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Vorbemerkung: Wirhaben uns im ersten Buch mit dem Wirtschaftsbetriebalssolchem 
und mit seiner Eingliederung in die Gesamtwirtschaft beschăftigt. Wir ha ben in A gesehen, was 
unter Wirtschaftsbetrieb zu verstehen ist, wobei die Begriffe: Wirtschaft, Unternehmung, 
Betrieb und Technik in ihrer Bedeutung fiir den Wirtschaftsbetrieb năher erlăutert worden 
sind; dann in B: was es fiir Arten und Formen von Wirtschaftsbetrieben gibt: offentliche, 
private und genossenschaftliche Wirtschaftsbetriebe, die Unternehmungsformen, die Handels-, 
Industrie-, Verkehrs· und Bankbetriebe, die Betriebsgestaltungen, GroB- und Kleinbetriebe 
sowie die Zusammenschliisse: Gelegenheitsgesellschaften, Kartelle, Konzerne und Trusts; 
in C: die Gesamtwirtschaft, ihr Gebilde und ihren Ablauf sowie das Verhăltnis des Staates 
zur Wirtschaft kennen gelernt und endlich in D bestimmt: was als Lehre vom Wirtschafts
betrieb anzusehen ist. 

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

A. Der Wirtschaftsplan. 
1. Der lnhalt. 

1. Im allgemeinen. Unter Wirtschaft verstehen wir die menschliche Tii.tigkeit, 
(lie es mit der Bereitstellung von Giitern fiir die Befriedigung von (ii.uBeren) Be
diirfnissen der Menschen zu tun hat. In einer solchen Wirtschaft kommt es auf 
folgendes an: erstens die Bediirfnisse bei sich selbst oder anderen Personen und 
Wirtschaften zu erkennen und ihre Bedeutung sowie Dringlichkeit abzuschatzen; 
zweitens die Moglichkeiten zu erspahen, woher die fur 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 Teil 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 Verwirklichung der Wirtschaft 
zu denken. 

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

Wirtschaftstătigkeit durchzufiihren ist; es ist also der Wirtschafts-Betriebsplan 
gemeint. Wenn auch Wirtschaftsplan und Betriebsplan in der Praxis eng zu
sammenhăngen, so ist doch grundsătzlich zwischen beiden zu unterscheiden: der 
Wirtschaftsplan behandelt das "Was" des Wirtschaftsbetriebs, die Wirtschaft, 
wăhrend sich der (Wirtschafts-)Betriebsplan auf das "Wie" des Wirtschafts
betriebs, den Betrieb, bezieht.) 

Der Wirtschaftsplan (in diesem allgemeinen Sirme) steht am Anfang und im 
Mittelpunkt jeder Wirtschaft. Selbst der primitive Jăger muB iiberlegen, welche 
Bediirfnisse er mit seiner J agdbeute 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 Gebrauchsgegenstănde
der Reihenfolge nach hergestellt werden sollen, und wie man mit ihnen dringliche 
oder weniger dringliche Bediirfnisse befriedigen kann. Wenn in der Tauschwirt
schaft Giiter getauscht werden sollen, so kommt die Vberlegung hinzu, welche von 
den hergestellten Giitem als tauschfăhig anzusehen sind, mit welchen Personen 
der Tausch zu vollziehen ist, und ob die Giiter, die man empfangen will, gleichfalls 
gegen Tausch zu ha ben sind: alles Oberlegungen, die am Anfang der Wirtschaft 
stehen und entscheidend fiir ihren Ablauf und den Erfolg werden. 

In der (mehr oder weniger) geschlossenen Hauswirtschaft kann der Wirt
schaftsplan sogar eine hohe Stufe menschlicher Denkarbeit einnehmen. Man 
denke an die Aufgaben, die sich im alten Agypten die Konigs- und Tempel
wirtschaften gestellt haben, an die Oikenwirtschaften der Griechen und an die 
Latifundienwirtschaften der alten Romer, in denen Hunderte von Personen nach 
einem einheitlichen Plan angesetzt wurden, um Mittel fiir die Befriedigung zahl
reicher (und verfeinerter) Bediirfnisse zu schaffen. Natiirlich handelt es sich 
immer um die gleichen Vberlegungen: 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. bis 18. Jahrhunderts auf, wenn 
er iiberlegte, fiir welchen Kreis von Abnehmem er diese oder jene handwerkliche 
Arbeit vollbringen konnte. Das Aufkommen der Geldwirtschaft ănderte nur 
insofern etwas an dem Wirtschaftsplan, als an Stelle des bis dahin geiibten 
Denkens, des unmittelbaren Abwăgens von Nutzen und Miihen, nunmehr diese 
beiden "Oberlegungen in Geld gefaBt werden. Welchen Gelderlos habe ich von dem 
Absatz der hergestellten Giiter zu erwarten 1 Welche Giiter, die ich herstellen 
kann, werfen einen OberschuB der Erlose iiber die in Geld verauslagten Auf
wendungen ab 1 W as 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 Naturalwirtschaft (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 erfăhrt diese 
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Entwiok1ung ihre Vollendung: mit mi:igliohst geringem Aufwand (an Kapita1) 
einen mi:igliohst hohen Gewinn, d. h. eine mi:iglichst hohe Kapitalrente zu erzie1en. 
Der Wirtsohaftsp1an wird in diesen Rahmen des Kapitalgewinnes eingespannt 
und nimmt daduroh- wie die kapitalistisohe Unternehmung se1bst - das Merk
ma1 der Ge1dreohnung an. Dber den Wirtsohaftsp1an der kapitalistisohen Unter
nehmung wird in diesem Absohnitt unter 2. besonders zu sprechen sein. 

Die Abstellung des Wirtsohaftsp1ans auf eine Ge1dziffer - fiir den Aufwand 
(Miihe) und den Erli:is (Nutzen) - bedeutet eine Vereinfaohung des Wirtsohaf
tens insofern, a1s 1eioht iibersehbare Gri:iBen (Ge1dziffern) miteinander ver
gliohen werden. Wie das Ge1d in der Gesamtwirtsohaft den Verkehr in nioht zu 
iibertreffender Weise erleiohtert, so auoh die Ge1dreohnung die Aufstellung des 
Wirtsohaftsp1ans in der kapitalistisohen Unternehmung. Wie man aher in der 
Gesamtwirtsohaft duroh den Ge1dsohleier hindurohsehen muB, um die eigentliohen 
Vorgiinge zu erkennen, so auoh beim Wirtsohaftsplan, der in Geld ausgedriiokt 
ist; die Denkarbeit, die in diesem Wirtsohaftsplan steokt, bezieht sioh letzten 
Endes auf die Frage: fiir welohe Bediirfnisse sind diese oder jene Giiter zu sohaffen, 
und wie sind sie der Bediirfnisbefriedigung zuzufiihren 1 In dieser Denkarbeit 
liegt zugleioh die Beriioksichtigung des wirtschaftlichen Prinzips eingeschlossen: 
mit welchen Mitteln, in welcher Weise und auf welchen Wegen ist die Durch
fiihrung der Wirtschaftstătigkeit vorgesehen, damit der gri:iBte Erfolg erzielt wird 1 
Das heiBt nichts anderes, als die Abwandlung der Grundsiitze vom besten Wirt
schaften, die in den folgenden Abschnitten dargestellt werden sollen, auf den 
besonderen Fall: eben die Kunst der besten Wirtschaftsfiihrung. 

2. Der Wirtsehaftsplan der kapitalistisehen Unternehmung. Die kapitalistische 
Unternehmung setzt die in ihrem Betrieb hergestellten Giiter am Markt ab. Der 
sioh hier bildende Preis stellt den Gelderli:is fiir die abgesetzten Giiter dar. Mit 
diesem Gelderli:is vergleicht sie die in Geld verauslagten oder geschiitzten Auf
wendungen, die zur Herstellung der Giiter verwendet worden sind. Die auf das 
Stiick (Menge) bezogenen Aufwendungen werden als Kosten bezeichnet. Der 
Unterschied zwischen Erli:is und Kosten ist der (Stiick-)Gewinn oder (-)Verlust 
(zum Unterschied von dem Jahres-Gewinn, der sich aus der Zeitrechnung ergibt; 
niiheres spiiter). Die Summe der wiihrend eines bestimmten Zeitabschnitts ( Jahr) 
getiitigten Verkăufe stellt den (Jahres-)Umsatz dar; die Summe der (Stiick-) 
Gewinne oder Verluste innerhalb der betreffenden Zeitspanne ist der Umsatz
gewinn oder der Umsatzverlust. 

So erwiinscht es ist, daB der jeweilige Unterschied zwischen Erli:is und Kosten 
einen Gewinn (und nicht etwa einen Verlust) ergibt, so kann doch die Unter
nehmung gelegentlich einen oder mehrere (Stiick-)Verluste mit in Kauf 
nehmen, wenn dabei der Gesamt-(Umsatz-)Gewinn nioht in einen Verlust um
schliigt. Sonst ist zu bemerken, daB sich der (Umsatz-)Gewinn sowohl aus einer 
kleinen Zahl groBer (Stiick-)Gewinne als auch aus einer groBen Zahl kleiner 
(Stiick-)Gewinne 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 Făllen auf das Endergebnis 
an: auf die Hohe des gesamten (Umsatz-)Gewinns. EinBeispiel mag das erliiutern: 

W are A: Kosten fiir 1 Stiick: 100, Erli:is: 150, Absatz: 10 Stiick, also Gesamt
erli:is: 1500, Gewinn: 500. 

Ware B: Kosten fiir 1 Stiick: 120, Erli:is: 200, Absatz: 6 Stiick, also Gesamt
erli:is: 1200, Gewinn: 480. 

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

1* 



4 Der Wirtschaftsplan. 

Dort ist ausgefiibrt worden, daB jede Unternebmung zur Durcbfiihrung ihres 
Betriebs ein Kapital in bestimmter Hobe benotigt, auf das eine Rente erzielt wer
den soli. Der Gewinn in Beziebung zum Kapital gebracbt, ergibt die Rentabilitii.t. 
Da dieser Gewinn, wie wir geseben baben, aus dem Umsatz entstebt, so ist es 
erforderlicb, das Kapital in Beziebung zum Umsatzgewinn zu bringen. Das be
deutet zugleicb, daB der sicb aus dem Umsatz ergebende Gewinn an sicb noch 
nichts aussagt; erst der Vergleich mit dem in der Unternehmung arbeitenden 
Kapital ergibt, ob der Gewinn bocb oder niedrig ist, und ob eine bobe oder 
niedrige Rente auf das Kapital vorliegt. (Wir lassen hierbei einstweilen auBer 
Betracht - es ist aher wichtig, von dieser Merkwiirdigkeit schon an dieser Stelie 
Kenntnis zu nehmen -, daB es iiblich ist, nicht den unmittelbaren Umsatzgewinn, 
sondern den aus derBilanz errecbneten Bilanz- oder Jahres-Gewinn demBilanz
Kapital gegeniiberzustelien, wenn man die Hobe der Rente feststelien will.) 

Nehmen wir an, daB in dem obigen Beispiel fiir die Ware A ein Kapital in 
Hohe von 5000, fiir die Ware B ein solcbes von 4000 in Betracbt kommt, dann 
ergibt im ersten Falle (A) der Gewinn von 500 eine Rente von 10%, im Falie B 
der Gewinn von 480 eine solche von 12%, obwohl im Falle A sowohl ein groBerer 
Umsatz als auch ein hOherer Umsatzgewinn vorliegt. 

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

l. Hobe des verwendeten Geldkapitals. 
2. Umsatz in einer bestimmten Zeitspanne. 
3. Umsatzhiiufigkeit, gemessen am Kapital (1). 
4. Die Aufteilung des Umsatzes in Kosten (a) und Gewinn (b). 
5. Der Gewinn (4b), in Prozenten des Umsatzes (2) und als Zuschlag auf die 

Kosten (4a). 
6. Der Gewinn (4b) in Prozenten des Kapitals (l) gleich Rente. 
Die Anordnung in der ersten Zelle zu a besagt: das Kapital (l) ist einmal um

gesetzt worden (2 + 3), der Gewinn betrii.gt lO 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 stelit die kapitalistiscbe Grundrechnung dar; sie ver
korpert den Wirtschaftsplan der kapitalistiscben Unternebmung. Die kapitali
stiscbe Grundrecbnung besagt - auf eine knappe Formei gebracbt -, daB der 
Wirtscbaftsplan der kapitalistiscben Unternebmung darauf abzielt, mit einem 
moglicbst geringen Kapital einen moglicbst boben Umsatzgewinn zu erzielen. In 
dieser Rechnung ist der gesamte Wirtscbaftsbetrieb auf den Nenner Geld 
gebracbt: in dem Umsatz stecken die Aufwendungen (Kosten) sowobl fiir die 
Stoffe als aucb fiir die menscblicbe Arbeitskraft einschlieBlicb des Gewinns; das 
bergestelite Gut erscbeint in einer Geldziffer; das Kapital und der Gewinn sind 
ebenfalis in Geld geseben. Die kapitalistiscbe Grundrecbnung bat der Wirtscbafter 
stets vor Augen; sie zeigt ibm, ob er mit seiner Unternebmung auf dem ricbtigen 
Weg ist. Dabei ist zu beachten, daB die Recbnung nicht starr, sondern durch 
den Betrieb in standiger Bewegung gehalten wird. Die gro.Be Kunst des Unterneh
mungsleiters liegt darin, daB er die Abweichungen von der Linie, die aus dem 
einen oder anderen Grunde unvermeidbar sind, immer wieder zum Ausgleicb 
bringt. An der kapitalistischen Grundrechnung ricbtet der Wirtschaftsleiter 
jedoch nicht nur den laufenden Betrieb aus, sondern sie gewinnt auch Bedeutung 
bei besonderen Ereignissen, wie z. B. bei Verkauf oder Sanierung von Wirt
scbaftsbetrieben (vgl. D). Auf einen anderen Fali ihrer Anwendung, bei der 
Griindung von Wirtschaftsbetrieben, soli in diesem Abscbnitt ~unter 4.) kurz 
eingegangen werden. 
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D i e k a p it a l i s t i s c h e G r u n d re c h nun g. 
(Beziehung zwischen Umsatz, Kosten, Gewinn, Kapital und Rente.) 

3. 4. 5. 

1. 2. Umsatz- Umsatz Gewinn 

Kapital Umsatz hăufig- a) a) 1 b) 
1 b) in % des in % der keit Kosten Gewinn 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 l 40 10 20 25 
40- 50 1,2+ 40 10 20 25 
30- 50 1,6+ 40 10 20 25 

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

50 50 1 40 10 20 25 
50 40- 0,8- 30- 10 25+ 331/a+ 
50 30- 0,6- 20- 10 331/a+ 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 10- 11-
50 150+ 3+ 140+ 10 6%- 7-

50 50 1 1 40 10 20 25 
50 100+ 

1 

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 25 
60 100+ 1,6+ 87+ 13+ 13- 15-
75 150+ 2+ 130+ 20+ 13- 15-

1 

50 ( O) 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 Ren ta bilitătsformel. 

5 

6. 
Renta-
bilităt 

in% des 
Kapitals 

20 
40+ 
60+ 

20 
25+ 
331/a+ 

20 
10-
6%-

20 
20 
20 

20 
40+ 
60+ 

20 
20 
20 

20 
32+ 
46+ 

20 
26+ 
40+ 

20 
22+ 
27+ 

20 
22 
27 

bili. _ Gewinn · 100 (Umsatz-Kosten)· 100 (Menge · Preis-Kosien) · 100 
Renta tat = = = '---~-

Kapital Kapital Kapital 

Eine besondere Bedeutung hat die kapitalistische Grundrechnung anlă.l3lich der im Jahre 
1924 erfolgten allgemeinen Umstellung der Bilanzen auf Goldmark erlangt. Damals kam es 
darauf an, die Bilanzziffem, die durch die Inflation - verschiedene Markwerte - in Unord
nung geraten waren, wieder in Ordnung zu bringen. Vor allem war es notig, das Kapital in 
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richtiger Hohe neu festzusetzen. Eine einfache Umrechnung der Vermogenswerte auf Gold
mark hii.tte nicht ohne weiteres zum Ziele gefiihrt. Man mullte vielmehr von dem mutmall
lichen Umsatzgewinn ausgehen, der wieder das Ergebnis von drei unbekannten Grollen war: 
Preise fiir die abzusetzenden Giiter, Kosten fiir die herzustellenden Giiter und GroJle des 
Umsatzes. Aus der Kapitalisierung des Umsatzgewinnes (mit einem ebenfalls unbekannten 
Kapitalisierungszinssatz) ergab sich dann die neue Hohe des Kapitals. Aus diesem Rechnungs
bild erhellen zugleich die Schwierigkeiten, die der Goldmarkumstellung entgegenstanden, 
erklii.ren sich die Verzogerungen bei der Veroffentlichung der umgestellten Bilanzen (bis die 
unbekannten GroJlen einigermaJlen iibersehbar wurden) und die zahlreichen Fehlumstellun
gen, deren Folgen sich noch lange Zeit hinterher gezeigt haben. In vielen Fii.llen war a.ber 
auch die mangelnde Kenntnis von der kapitalistischen Grundrechnung schuld an der 
unvollkommenen Umbezifferung der Bilanzen. 

3. Die Gestaltung der kapitalistischen Grundrechnung. Die Glieder der kapita
listischen Grundrechnung: Umsatz, Kosten, Gewinn, Kapita1 und Rente sind 
nicht starr; sie stehen in keinem festen Verhă1tnis zueinander. Sie sind vie1mehr 
beweglich, und das Verhă1tnis der Gro.Ben zueinander kann sich ăndem. Worauf 
es ankommt, ist: die einzelnen Glieder in ein so1ches Verhă1tnis zu bringen, da.B 
das Zie1: hoher Umsatzgewinn bei geringem Kapita1 erreicht wird. Es gi1t, das 
wirtschaftliche Prinzip auf die Gestaltung der Grundrechnung zu iibertragen. 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, da.B die Steigerung der Rente von 20 auf 33 Ya moglich ist, 
wenn es gelingt, das erforderliche Kapital- Verringerung der Lăger, Einschrăn
kung der Kreditgewăhrung, Abkiirzung der Durchlaufszeiten bei der Herstellung 
der Giiter- verringert wird. Am Umsatz, in den Kosten- und Gewinnzuschlăgen 
braucht eine Ănderung nicht eingetreten zu sein. 

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

Schaubild d. Wenn bei zuriickgehendem Umsatz von 50 bis 30 die Rente 
von 20 aufrecht erhalten werden soll, 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 Fălle moglich. Zunăchst im Schaubild e: 
bei gleichbleibendem Gewinnzuschlag, also bei gleichb1eibenden Preisen, ist der 
Umsatzgewinn von 10 auf 30 gestiegen, was bei gleichbleibendem Kapital eine 
Steigerung der Rente von 20 auf 60 bedeutet. 

Im Schaubildf ist angenommen, dal3 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 Fali durchzufiihren. Gesamtwirtschaftlich sind dagegen wichtige Ver
ănderungen vor sich gegangen: der erhohte Umsatz ist mit einer Vermehrung der 
Arbeit verbunden, und die Giiter sind zu ermă.Bigten Preisen in die Hănde der 
Kăufer gelangt, die dadurch Kaufkraft fiir andere Dinge frei bekommen haben 
(sofem sie zu dem urspriinglichen Kundenkreis gehOrt haben). 

In Schaubild g entsteht fiir den Wirtschaftsbetrieb ein Anreiz dadurch, da.B 
die Preissenkung nur soweit durchgefiihrt worden ist - Herabsetzung des Gewinn-
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zuschlags von 25 auf nur 18 -, daB der Umsatzgewinn zunimmt- von 10 auf 23 ~ 
und dadurch eine Erh6hung 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
măBigung der Preise gleich Schonung der Kaufkraft und Steigerung des Gewinns 
gleioh h6here Verzinsung des Kapitals. Dieser Gestaltung der kapitalistisohen 
Grundrechnung wird daher der Wirtsohaftsbetrieb zuzustreben versuohen; in 
ihrer Gleiohung gibt sie Ziel und Weg zugleioh an. Freilioh hăngt der gesamtwirt
sohaftliohe Nutzen davon ah, daB die Umsatzsteigerung nioht auf Kosten an
derer, vielleicht ansonsten wertvoller Mitarbeiter vor sioh geht. 

In den Kosten sind nioht nur die Aufwendungen fiir die Stoffe und Krăfte 
sondern auoh die Lohne (und Gehălter) fiir die Mitarbeiter des Wirtschafters ent
halten. Sie bilden deren Kaufkraft und werden fiir den Erwerb der (arbeitsteilig 
hergestellten) Giiter ausgegeben. Ihre Hohe ist daher mitbestimmend fiir die 
Absatz- und Umsatzgestaltung. Auf der anderen Seite stellen die LOhne - als 
Kosten- eine Geldziffer in der kapitalistisohen Grundreohnung dar. Bei sonst 
gleichbleibenden Verhăltnissen bewirkt eine Verminderung derselben eine Steige
rung, ihre Erhohung eine Verringerung der Rentabilităt. Hier kann das Interesse 
der kapitalistisohen Unternehmung mit dem ihrer Mitarbeiter in Widerspruoh 
geraten (Lohndriickerei). Im Sohaubild h wird zum Ausdruok gebracht, wie es 
moglich ist, die Lohne zu erhohen und zugleich die Rentabilităt zu steigern: der 
Lohnanteil in den Kosten wird um drei erh6ht; der Umsatzgewinn wird dadurch 
verringert; er ist aher immer nooh so gro13, daB - bei unverminderter Preis
senkung (g) - eine Steigerung der Rentabilităt von 20 auf 40 stattgefunden hat. 
Voraussetzung bleibt auch hier, daB Raum fiir die Umsatzsteigerung vorhanden 
ist, ohne wertvolle Mitbewerber zum Erliegen zu bringen. 

Das Schaubild i zeigt, daB nooh ein Faktor in die Reohnung eingesetzt werden 
muB: das ist das Kapital. Die Umsatzsteigerung ist gewohnlioh nur moglioh, wenn 
innerbetriebliohe Verănderungen vorgenommen werden: VergroBerung der Lăger, 
Erh6hung der Lohne, Erweiterung der Kreditgewăhrung. Das alles hat zusătz
liohes Kapital zur Folge, wodurch die ing und h angenommene Rente von 40 auf 27 
gedriiokt wird. 

Nunmehr lautet der Satz: Steigerung des Absatzes, Erhohung der Lohne, 
Herabsetzung der Preise jedoch nur insoweit, als ein erhohter Umsatzgewinn ver
bleibt, der auf das erhohte Kapital eine h6here Rente zulăBt. Steht dem ge
stiegenen Umsatzgewinn ein in entsprechender Weise erhohtes Kapital gegeniiber, 
so fehlt wiederum der privatwirtschaftliohe Anreiz. Allen Beteiligten ist also 
gedient, wenn die Umsatzsteigerung iiber die Preissenkung und die Kapitaler
hohung hinaus erfolgt, und daduroh eine Erh6hung der Rente auf das Kapital 
und der Einkommen der Beteiligten moglich ist; das bedeutet niohts anderes als 
das Hinauswaohsen der Unternehmung iiber das blo13e Geldverdienen zur Best
gestaltung der Gesamtwirtschaft. 

Im Sohaubild k wird zum SchluB nooh angedeutet, da13 au13erdem 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 verănderliche 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 spăter zuriiokzukommen. 

Man sieht: die kapitalistische Grundrechnung enthălt das A und O des 
kapitalistischen Denkens. Sie stellt sozusagen den Inbegriff der Wirtschaft dar, 
die die Form der Unternehmung angenommen hat. Um zu erkennen, woraus dieser 
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Kern gewonnen wird, ist zweierlei notig: erstens zu sehen, was im einzelnen 
hinter den Gliedem der Rechnung steht; daher wird im fo1genden ausfiihrlich 
behandelt: HauptteilB das Kapital, HauptteilC der Umsatz undHauptteilD der 
Gewinn. Zweitens ist der Betrieb der Untemehmung mit der kapitalistischen 
Rechnung der Untemehmung in Obereinstimmung zu bringen; wie das zu ge
schehen hat, soli im dritten Buch dargestellt werden. 

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

4. Die besondere Anwendung der kapitalistisehen Grundreehnung. Im folgenden 
sollen zwei Sonderfălle der kapitalistischen Grundrechnung behandelt werden: der 
Griindungsvoranschlag und der Untemehmungsvergleich. 

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

So steht am Anfang des Grundungsplans der Gegenstand des Geschăftsbetriebs, 
fur den man sich entscheiden will. Das zweite wird ein erster roher Oberschlag 
uber den ungefăhren Kapitalbedarf sein: mit 30 000 RM kann man keine Auto
mobilfabrik, eher schon eine GroBhandlung in Eisenwaren griinden. Ebenso wird 
man vorweg zu entscheiden haben, inwieweit der zu griindende Wirtschaftsbetrieb 
besonderen Bedingungen unterliegt, ob auf dem Lande, in der Stadt, in der Năhe 
von GroBstădten; ob bestimmte Arbeitskrăfte, Kraftquellen erforderlich sind, ob 
besonderer Wert auf die Verkehrswege fur den Einkauf oder fiir den Verkauf zu 
legen ist u. a. m. Alles dies zunăchst nur im rohen "Oberschlag, da spăter bei Auf
stellung des eigentlichen Grundungsplanes genaue Berechnungen erfolgen und 
gewohnlich dann Richtigstellungen vorgenommen werden mussen. Der eigent
liche Griindungsplan enthalt 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 soli, oder ob das Gut schon am Markt verkauft wird. Im ersteren Fali 
konnen die Moglichkeiten der Einfiihrung an der Verkăuflichkeit ăhnlicher Giiter 
abgeschătzt werden, ebenso die Hohe der zu erzielenden Preise; schwieriger ist 
die Rechnung, wenn solche Anhaltspunkte nicht vorliegen. Sind Giiter derselben 
Art schon am Markt, so ist zu beriicksichtigen, daB durch die Griindung eines 
weiteren Untemehmens das Angebot verstărkt wird, also eine Riickwirkung auf 
die Preise eintreten kann, wenn nicht eine neue Nachfrage hervorgerufen wird. 
Fiir die Aufnahme am Markt ist femer wichtig: Art des Gutes, Hohe des Preises, 
in Frage kommender Kăuferkreis, dessen Kauffăhigkeit u. a. m. 

b) Die Kosten-Erlosrechnung. Dem erzielbaren Preis sind die Kosten der Her
steliung und des Absatzes gegeniiberzustelien. Der Preis entscheidet also iiber 
die Hohe der zulăssigen Kosten. Nur in besonderen Fălien wird es moglich sein, 
den Preis mehr nach den Kosten auszurichten: bei Giitem besonderer Art, Her
kunft oder Giite. 

c) Die Kosten-Erlosrechnung ist mit der Umsatzrechnung zu verbinden, soli 
heillen: daB die Kosten abgeschătzt werden unter Zugrundelegung eines be
stimmten Umsatzes, dem die GroBe und die Ausstattung des Betriebes mit An
lagen, Arbeitskrăften 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 zuverlăssig ist. 

d) Die Abschătzung des Kapitalbedarfs, der wieder in Verbindung mit den 
Preisen, der Absatzmenge und der Ausstattung des Betriebes mit Anlagen steht. 
Aus der Gegeniibersteliung des Kapitals mit dem Umsatzgewinn erhălt man den 
Rentabilitătsvoranschlag. 

An folgendem Beispiel soli diese Rechnung erlăutert werden: angenommen, 
fiir eine W are sei ein Preis von 225 RM fiir das Stiick zu erzielen, die Kosten fiir 
ein Stiick solien 180 RM betragen bei einem Absatz von 1000 Stiick. Somit 
betrăgt der Erlos . . . . . . . . . . . 225 000 RM 

die Hersteliungskosten sind 180 000 " 
bleibt ein Rohgewinn von . 45 000 RM 
sonstige Kosten belaufen sich auf . 30 000 " 
der Reingewinn betrăgt also . . . 15 000 RM 

bei einem Kapital von 150 000 RM gleich 10% Rente. 
In dieser Rechnung ist die oben erlăuterte 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 Verănderungen erfahren 
konnen, daB unter Umstănden der Erfolg der Griindung ganz in Frage gestelit 
wird. Wenn z. B. ein Preis von nur 200 RM erzielt wird, alle anderen Glieder 
unverăndert bleiben, fehlen 10 000 RM an der Deckung der Kosten, von einem 
Gewinn ganz zu schweigen. Oder es stelit 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: l. daB man die 
Schătzungen und Berechnungen mit besonderer Vorsicht vomimmt: die Kosten 
und das Kapitallieber etwas hoher ansetzt, den Umsatz noch als entwicklungs
făhig ansieht; 2. daB man die eigene Leistungsfăhigkeit und Tiichtigkeit richtig 
einschătzt. Ein tiichtiger Wirtschafter versteht es, eine an sich vielleicht ungiin
stig aussehende Rechnung in der Praxis giinstig zu gestalten, wăhrend ein un
geeigneter Mann es fertig bringt, selbst bei giinstigsten Voraussetzungen sich um 
den Erfolg seiner Tătigkeit zu bringen. 
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Ein vielbeachtetes Beispiel eines Griindungsvoranschlages findet sich bei H i r s c h (Der 
moderne Handel). Fiir die Griindung eines Warenhauses werden folgende Angaben gemacht: 
Umsatz 18 Mill. RM, Kapital 6 Miii. RM, Bruttogewinn 3 Mill. RM ah Kosten 1,5 Miii. RM 
bleibt Reingewinn 1,5 Miii. RM gleich 25% Dividende. 

Bei năherem Zusehen ergibt sich, daJ3 in dieser Rechnung auf den Kopf der vorgesehenen 
Angestellten ein Umsatz von etwa 60 000 RM entfăllt; der Vergleich mit einem bestehenden 
Warenhaus zeigt jedoch, daB mit hOchstens 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, daJ3 der Rohgewinn viei zu hoch eingesetzt worden ist. 

Die kapitalistische Grundrechnung als Mittel eines Unternehmungsvergleichs 
findet sich in einer Untersuchung, die S o h u l 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- Umschlag- Kosten 
Firma in IOOORM kosten kapital ziffer koeffizient 1 Rentabilităt 

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 

1 
ll60 1,2 1,1 +6 

E 380 323 1 385 1,0 0,8 +15 

Durch-1 
schnitt 1718 1 1649 1 1677 1,03 1 0,97 +7 

1 Kosten im Verhăltnis zum Kapital. 

Hiernach liegt Unternehmen O, 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 die Zusammensetzung des Kapi
tals und der Kosten geht hervor, daB bei A groBere Lăger 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.) 

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

welchem Rahmen und unter welchen Bedingungen er seine Krăfte entfalten kann. 
Je nach der Wirtschaftsverfassung, ob verkehrsloseHauswirtschaft oder genossen
schaftliche Handwerkerwirtschaft ist dem einzelnen Wirtschaftsbetrieb Art und 
Umfang seiner Tatigkeit vorgezeichnet. In der neuzeitlichen Erwerbswirtschaft 
gilt der Grundsatz desfreien Wettbewerbs. Er griindet sich auf die Gewerbefreiheit, 
auf die Verkehrsfreiheit sowie 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, o b er sich fiir einen Han
dela-, Industrie-, Verkehrs- oder Bankbetrieb entscheidet, ob er diese oder jene 
Unternehmungsform wahlt, ob er die Gestaltung seines Betriebes auf Grund der 
Spezialisation oder der Kombination, der Zentralisation oder der Dezentralisation 
vornimmt (vgl. l. 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 
Arbeitskrăfte und des billigstenKapitais zur Ausstattung der Wirtschaftsbetriebe. 
Ein Kampf aller um die besten Geiegenheiten, bei dem es allerdings hăufig wenig 
Sieger und viei Besiegte gibt. 

Bei der Eriangung der besten Geiegenheiten wird der Wirtschaftsbetrieb so
wohi in der Person des Wirtschafters wie in seiner Zahiungsfăhigkeit und in den 
zu entrichtenden Preisen seinem Mitbewerber zuvorzukommen suchen. Er sieht 
in diesem seinen natiirlichen Feind, den er mit seinem Gebot aus dem Feide zu 
schiagen bestrebt ist. Dadurch wird eine Erhohung der Aufwendungen bewirkt, 
die dem Anbieter der besten Geiegenheiten zugute kommen. Doch steht auch 
dieser unter dem Druck seiner Mitbewerber, die dem Kăufer vorteilhaftere Be
dingungen, sei es der Giite, der Geeignetheit, der Preise oder Zahiungsbedingungen 
zu stellen bestrebt sind. Hieraus ergibt sich eine neue Front: die nachfragenden 
Wettbewerber wollen insgesamt zu den billigsten Bedingungen zum Zieie 
kommen, wăhrend alle Anbietenden den Wunsch haben, moglichst vorteilhaft 
ihre Leistungen abzusetzen. 

Da nun weiter alle Anbietenden in der Beschaffung der Mittei fiir ihre Wirt
schaftstătigkeit zugieich Nachfrager sind und alle Nachfrager ais Wirtschafts
betriebe zugieich Anbieter der von ihnen hergestellten Giiter sind, so entsteht 
eine ganze Wettbewerbskette, bei der jeder versucht, gegeniiber jedem Mitbewer
ber und jedem AbschiuBpartner seinen eigenen Vorteil zu wahren. Zweifellos 
trăgt ein soicher Wettbewerb dazu bei, daB ein jeder seine Făhigkeiten aufs 
ăuBerste anstrengt, um seinen Mitbewerbern um die besten Vorbedingungen 
fiir seinen Wirtschaftsbetrieb zuvorzukommen, daB auf diese Weise neue Zieie 
und neue oder vervollkommnete Mittei gefunden werden, daB die Initiative des 
einzelnen wachgehaiten und fiir den Fortschritt in der Bediirfnisbefriedigung ge
sorgt wird. 

Die Wirtschaftslehre des Liberalismus erblickt in dem freien Spiel der Krăfte zugleich die 
beste Ordnung der Gesamtwirtschaft, d. h. dal3 auf diese Weise am besten die Bediirfnis
befriedigung und die Herstellung iiberhaupt zum Ausgleich komme. Wie im ersten Buche 
(C: Gesamtwirtschaft) ausfiihrlich dargestellt, ist dieserWettkampf jedoch nicht immer unter 
den gleichen Bedingungen und Voraussetzungen gefiihrt worden; es sind vielmehr grol3e und 
starke Wirtschaftsbetriebe entstanden, die immer grol3er wurden und gegen kleinere und 
schwache Wirtschaftsbetriebe kămpften, 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
mal3nahmen gegen den freien Wettbewerb trafen und fiir den Schutz der Schwachen eintraten, 
sondern auch innerhalb der beteiligten Wirtschaftsbetriebe erkannte man, daB es besser 
sei, sich in Giite zu einigen, als sich durch einen auf die Spitze getriebenen Wettbewerb selbst 
zu zerfleischen. So entstanden die gesetzlichen Eingriffe in den freien Wettbewerb, die ge
nossenschaftlichen Zusammenschliisse, die Vereinigungen von Arbeitnehmern und Arbeit
gebern und vor allem die Verabredungen und Zusammenschliisse der verschiedenen Wirt
schaftsbetriebe in Kartellen und Forderungsgemeinschaften. Auf diese Weise ist zwar der 
freie Wettbewerb dem Grunde nach noch aufrecht erhalten; in Wirklichkeit ist er jedoch von 
Bindungen der mannigfachsten Art beherrscht, die ihn an vielen Stellen stark einschrănken, 
im ganzen jedoch eine Abschwăchung seiner Auswiichse herbeifiihren sollen. Fiir den ein
zelnen Wirtschaftsbetrieb ist es nicht immer leicht, sich in diesem geregelten Wettbewerb 
zurechtzufinden und fiir sich die besten Gelegenheiten zu erspăhen. 

Wenn vom freien Wettbewerb der Wirtschaftsbetriebe die Rede ist, so wird 
hierbei in einem engeren Sirme insbesondere an den Absatz der Giiter gedacht. 
In der neuzeitlichen Erwerbswirtschaft stellt der einzelne Wirtschaftsbetrieb 
Giiter fiir andere Wirtschaften und Personen her. Er hat das Bestreben, moglichst 
viei Giiter oder zum mindesten diese zu giinstigen Preisen abzusetzen. Ein groBer 
Teil alles Strebens der Wirtschaftsbetriebe ist daher auf die Gewinnung des Ab
satzes fiir die hergestellten Giiter gerichtet; und in diesem Streben stoBt der ein
zelne Wirtschaftsbetrieb auf das gleiche Streben seiner Mitbewerber am Markt. 



12 Der Wirtschaftsplan. 

So richtet sich der Wettbewerb im engeren Sirme auf den Kan{pf um den Absatz 
der Giiter. Worauf es jetzt dem einzelnen Wirtschaftsbetrieb ankommt, ist: die 
Kăufer zu veranlassen, gerade seine Ware- und nicht die seinesMitbewerbers
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 (Schăr: Positive und negativeMitteldesWettbewerbs). Zuden positiven 
Mitteln gehoren wieder solche, die in den Waren selbst liegen (objektive) und 
solche, die mehr eine Einwirkung auf die Kăufer beabsichtigen (subjektive). 

Einige dieser Mittel seien im nachfolgenden aufgezâhlt. Zu den objektiven 
Mitteln gehoren (nach Schâr): l. Die Unterbietung im Preise: wer bei gleicher 
Giite die niedrigsten Preise stellt, gewinnt den Kâufer. Voraussetzung hierbei 
ist: billigster Einkauf, niedrigste Betriebskosten und groBer Absatz. In diesem 
Fali zwingt der Wettbewerb zur Entfaltung der Wirtschaftlichkeit im Betriebe. 
2. Die Anpassung an die Kaufkraft und die Eigentiimlichkeiten des Kâufers, in
dem solche Waren gefiihrt werden, die den besonderen Bedii.rfnissen entsprechen. 
3. Die Kreditgewăhrung; sie ist ein besonders wichtiges Mittel des Wettbewerbs, 
indem auch solche Kâufer angelockt werden, die im Augenblick nicht iiber die 
erforderlichen Barmittel verfii.gen. Natiirlich bedeutet die Kreditgewăhrung fiir 
den Wirtschaftsbetrieb zugleich groBeren Kapitalbedarf und die Gefahr, daB aus 
der Kreditgewâhrung Verluste entstehen konnen. 

Weit zahlreicher sind die subjektiven Mittel: Riicksichtnahme auf die Be
quemlichkeit des Kăufers, 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 Aufzăhlung der 
Mittel bestătigt die o ben 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 erfolgt nicht unter Beibehaltung der Giite der W are, was der Kâufer nicht 
immer zu erkennen braucht. Diese Begleiterscheinungen des freien Wettbewerbs 
fii.hren dann leicht zu den sog. Auswiichsen: Verbreitung falscher Angaben iiber 
die Wettbewerber, falsche Aussagen iiber Herkunft und Beschaffenheit der Ware, 
Bestechung von Angestellten u. a. m. Es ist das Gebiet des unlauteren Wett
bewerbs, das besondere gesetzliche Eingriffe notig gemacht hat. 

Natiirlich sind die Grenzen zwischen ordentlichem und unlauterem Wettbewerb 
nicht leicht und eindeutig zu ziehen; sie laufen zudem nach Zeiten und Volkern 
verschieden und weichen hăufig 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 Gebrăuchen und Gewohnheiten iiberlassen 
(und der einzelne Fali von Sachverstăndigen entschieden) werden muB. 

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

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

Die Ausfiihrung von Wirtschaftswerbung unterliegt einer Genehmigung durch den 
"Werberat der deutschen Wirtschaft", der dem Reichsministerium fiir Volksaufklărung und 
Propaganda unterstellt ist. Der Werberat hat ferner Ma.Bnahmen zu ergreifen, um Mi.Bstănde 
zu beseitigen, insbesondere Wahrheit in der Werbung herbeizufiihren und Vertrauen auf den 
Wert der Werbemittel vor allem durch Aufrechterhaltung der Tariftreue und Beseitigung 
des Auflagenschwindels sowie durch Einschreiten gegen sonstige Unzuverlăssigkeiten 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 gehi:iren 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, da.B 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 "Oberlegungen, ob er mit einem er
folgreichen Ausgang seines Tuns rechnen darf, so vorsichtig und so vollkommen 
als nur eben moglich anstellen. Er wird versuchen, alle wiBbaren 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 Sirme gibt es im ganzen Bereiche der menschlichen 
Tatigkeit: der eine spekuliert darauf, bei der nachsten W ahl Abgeordneter zu 
werden; der andere hofft, eine reiche Heirat zu machen. Doch ist das eigentliche 
Gebiet der Spekulation die Wirtschaft; ja man kann sagen, da.B letztlich in 
jeder Wirtschaft ein Stiick Spekulation enthalten ist. Denn es handelt sich immer 
darum, da.B 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 milllingen. 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. 
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Doch ist die Spekulation im eigentlichen Sirme 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 W aren 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 W agnis des Transporta auf sich nahm. Auch heute ist eli in erster 
Linie der Handel, der auf diese Weise mit der Spekulation verbunden ist. In 
diesem Sirme rechnet auch der Kleinhandel, der Waren einkauft und spăter 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) verauslagt haben. Von Spekulation 
im engeren Sinne spricht man jedoch nur dort, wo es in erster Linie auf die Aus
nutzung von Preisunterschieden, also nicht auf die unmittelbare Befriedigung 
eines Bedarfs ankommt. Das ist vielfach beim Gro.Bhandler der Fali, wenn dieser 
lediglich hofft, die billig erworbene W are 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 Gro.Bmarkt, ge
schaffen fiir Massenumsatze durch zeitliche und ortliche Zusammenfassung von 
Geschaften auf Grund vertretbarer Waren. Eine Folgeerscheinung dieser Markt
gestaltung ist die hăufigere- meist taglich erfolgende- Feststellung und Ver
Offentlichung der zustandegekommenen Preise. An- und Verkauf von W aren 
(Warenborsen) oder von Effekten (Effektenborsen) ist hier sozusagen am laufen
den Band bei voller Offentlichkeit der Preise moglich. Damit ist eine wirkungs
volle Grundlage fiir die Entstehung und Ausbreitung einer spekulierenden 
Handlerschicht gegeben, die als Berufsspekulation bezeichnet und vielfach aJs 
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
schăft liegende Spekulation unwirksam zu machen. Wir haben gesehen, da.B 
Spekulation - mit der Moglichkeit des Gewirmes 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 auszuschlie.Ben, 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 Abschlu.B auf Lieferung 
von Fertigwaren gleichzeitig mit der Bestellung der Rohstoffe verbindet, schlie.Bt 
bewu.Bt die Spekulation aus, d. h. die Moglichkeit des sich aus den Preisanderungen 
ergebenden Verlustes (und naturgemaB auch des Gewirmes); er will sich auf den 
Herstellungsgewirm beschranken. 

Nun wird es nicht immer leicht sein, einen Partner fiir die spekulationsfreie 
Durchfiihrung eines Geschăftes 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 Verkaufsgeschăft in Kupfer mit Lieferung 



Die Zutaten. 15 

auf einen spăteren Termin ab. Er hat jetzt die gleiche Menge Kupfer (auf sofort) 
gekauft und (auf spăter) verkauft, so da.B ihn Preisschwankungen nicht mehr be
riihren. Wenn jetzt die Fertigwaren infolge Sinkens des Kupferpreises billiger 
verkauft werden miissen, nimmt der Industrielle an der Borse den billigen Riick
kauf von Kupfer im Termingeschăft vor, so da.B sich ein Ausgleich ergibt. In 
Wirklichkeit ist jetzt die Lage fiir ihn so, da.B er in seiner Kupferbearbeitung mit 
Verlust abschlie.Bt, das Termingeschăft an der Borse aher einen Gewinn ergeben 
hat. Derselbe Ausgleich wird erreicht, wenn der Kupferpreis gestiegen ist: dem 
Gewinn am Verarbeitungskupfer steht ein Verlust im Termingeschăft gegeniiber. 

Voraussetzung fiir eine solche Preissicherung durch den Terminhandel (und 
Ausschlie.Bung der Spekulation) ist freilich, da.B der Wirtschafter mit den Einrich
tungen der Borse vertraut ist, und vor allem, da.B die Preisbewegung im Borsen
geschăft etwa in derselben Weise verlăuft, wie sich die Preise der W aren gestalten, 
die man wirklich gekauft und verkauft hat. Daraus folgt, da.B solche Sicherungs
geschăfte in erster Linie in solchen Waren abgeschlossen werden, die sich gleich
zeitig im Borsenhandel befinden. 

Man hat also bei der Spekulation zu unterscheiden: die bewu.Bte Spekulation, 
wenn der Kauf und Verkauf zum Zwecke der Einheimsung von Preisunterschieden 
erfolgt. Hierbei ist es wiederum moglich, da.B 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 Fali ist, die 
Rohstoffe verarbeiten, deren Preise schwanken. Hier liegen die Dinge meist so, 
daB gar mancher wohl Spekulationsgewinne mitnehmen - Spekulationsverluste 
aher ebenso gern ausschalten mochte. 

3. Das Risiko. Unter Risiko ist zu verstehen: die Gefahr des Mi.Blingens. 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 Wirtschaftsvermogen eingetreten. Das Risiko gehort, wie wir gesehen 
haben, zur Spekulation; seine Zwillingsschwester ist die Chance, d.h. Aussicht 
auf einen Erfolg. Risiko und Chance sind die beiden dem Wirtschaftsbetrieb 
innewohnenden Drehpunkte, die der Wirtschafter so zu meistern versucht, daB 
er zwar ein Risiko eingehen will, dies aher nur mit Riicksicht auf die Chance 
tun mochte. 

Wenn man das Risiko als fiir die Wirtschaft wesentlich anzusehen hat, sosind 
doch Art und Gro.Be 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 "Obersichtlichkeit fehlt und die genaue Abschătzung der erfor
derlichen Arten und Mengen der hergestellten Giiter schwieriger ist. In der 
geschlossenen Hauswirtschaft besteht das Risiko in der falschen Abschătzung des 
Bedarfs, der unvollkommenen Durchfiihrung der Wirtschaftstătigkeit (Betrieb), 
im Versagen der Menschen und der mitwirkenden Naturkrăfte. Hier ist also auch 
ein Risiko vorhanden, obwohl ein gerader Weg von den Bediirfnissen zum Wirt
schaftsplan, vondiesem zur Herstellung der Giiter lăuft. Freilich ist die Bekămp
fung des Risikos leichter moglich, indem unmittelbar auf die Bediirfnisgestaltung 
oder Anpassung der Bediirfnisse an die hergestellten Giiter durch einfachen Ein
griff des Wirtschafters eingewirkt werden kann. Auch der Handwerker der friiheren 
Zeit, der fiir einen beschrănkten, ihm bekannten Kundenkreis arbeitet, geht das 
Risiko ein, da.B eine Ănderung 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 Gro.Be des Risikos erfahrt in der Erwerbswirtschaft eine grundsatzliche 
Steigerung durch die Auseinanderrei.Bung 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 betreffenden Wirtschaftsbetrieben hergestellt werden 
sollen. Mit anderen Worten: ob die hergestellten 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 gro.Beren 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 gro.B 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 Milllingen 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, da.B 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, da.B die kapitalistische Unternehmung, 
als eine besondere Erscheinungsform der Erwerbswirtschaft, entstanden ist. In 
der kapitalistischen Unternehmung wird nicht nur die Veranschlagung des Risikos 
in die Geldrechnung einbezogen, sondern auch zugleich Schranken gegen dasimmer 
groBer werdende Risiko aufgerichtet. Sie bestehen vorzugsweise in der Verselb
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 V ermogen der betreffenden Wirtschaft fiir das Risiko gerade 
stehen mu.B, 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 Aktiengesellschaft ist die Form der kapitalistischen Unternehmung, die 
dem Risiko - als dem gefăhrlichen Zwillingsbruder der Chance- bis zur letzten Folgerung 
auf den Leib riickt, indem die Haftung aller Beteiligten (Aktionăre) auf die Hiihe ihres Kapi
talanteils beschrănkt wird. (Entsprechend bei der der Aktiengesellschaft nachgebildeten 
G. m. b. H.) Bei der Aktiengesellschaft findet das Risiko eine Grenze im Kapital. Nur das 
Kapital der Aktiengesellschaft wird riskiert; das sonstige Vermiigen (oder Kapital) der Be
teiligten (Aktionăre) ist vor dem Risiko geschiitzt. Die (verselbstăndigte) Aktiengesellschaft 
trăgt somit allein das Risiko, das sich abstufend auswirken kann: in dem Ausbleiben des Ge
winnes, Ausfall der Rente, Eintreten eines Kapitalverlustes bis schlieBlich in der Aufzehrung 
des gesamten Kapitals. 
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Diese Verbundenheit und Begrenzung des Risikos in dem Kapital rechtfertigt es, 
von einem besonderen Kapitalrisiko der kapitalistischen Unternehmung zu sprechen. 
Unabhiingig 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 besonderen Kapitalrisiko gesprochen werden kann, also mehr vor
liegt als das Risiko, das in jeder Wirtschaft steckt, und ferner auf welchen person
lichen Schultern zuguterletzt das Risiko ruht. Es gibt heute Wirtschaftsbetriebe, 
die nach auBen als kapitalistische Unternehmungen auftreten und doch nur mit 
einem geringen oder kaum zu wertenden Risiko behaftet sind, wie es aui der anderen 
Seite Wirtschaftsbetriebe gibt, die in unserem Sinne keine Unternehmungen sind 
(vgl. 1. Buch) und doch mit einem groBen Risiko behaftet sein konnen. 

Bei der Aktiengesellschaft sind diejenigen, die die Wirtschaft (Unternehmung) betreiben, 
also in ihr tatigsind, in derRegel nicht dieselben, die auch das Kapital zur Verfiigung gestellt 
haben. Es entsteht die (Streit-)Frage, wer denn hier als Unternehmer anzusprechen ist: 
der Vorstand, der die Aktiengesellschaft fiihrt, oder die Aktionare, die bis zur Hohe ihres An
teilsdasKapitalrisiko tragen? DieAntwort lautet: der Aktionar unternimmt insofern etwas, 
als er die Aktien einer Aktiengesellschaft erwirbt, weil es ungewill ist, ob die Zahlung einer 
Dividende erfolgt oder die erwartete Kurssteigerung eintritt. Dieses "unternehmen" liegt 
natiirlich au13erhalb des Wirtschaftsbetriebes, der durch die Aktiengesellschaft dargestellt 
wird. In diesem Wirtschaftsbetrieb (gleich Unternehmung) unternimmt der Wirtschafter 
etwas, und das ist in der Regel der Vorstand. Dieser ist der Unternehmer im Verbande der 
Aktiengesellschaft; er ist nur so vorsichtig gewesen, 1. das Kapitalrisiko auf die Hohe des 
Aktienkapitals zu beschranken, und 2. dieses Aktienkapital von anderen aufbringen zu lassen, 
die das Kapitalrisiko tragen. Nichtsdestoweniger ist auch der Vorstand einer Aktiengesell
schaft nicht frei von jedem Risiko. Er riskiert bei Mi13lingen seiner Geschăftsfiihrung in erster 
Linie seinen Anteil am Gewinn, den dieAktiengesellschaft erzielt (Tantieme), ferner sein Ge
halt oder seine Stellung iiberhaupt, wenn sich Krafte in der Aktiengesellschaft finden, die 
diese Folgerungen, wenn notig, ziehen. Versteht es allerdings ein Vorstand, das fiir eine er
folgreiche Tatigkeit festgesetzte Gehalt (mit Tantieme) auch bei verlustbringender Geschăfts
fiihrung in gleicher Hohe einzustecken, dann ha ben die Aktionăre ihr Risiko, da13 der Auf
sichtsrat seines Amtes richtig waltet, zu gering eingeschătzt. 

4. Die Risikobekămpfung. Da wir nuneinmal von demRisiko gesprochen haben, 
ist es zweckmăBig, gleich an dieser Stelle zu untersuchen, welche Mittel dem Wirt
schaftsbetrieb zur Verfiigung stehen, um das Risiko auf ein MindestmaB zu be
schrănken, d. h. also die Moglichkeit des Erfolges zu sichern. Wir wollen unsere 
Betrachtung auf den Wirtschaftsbetrieb von heute, insbesondere auf die kapitali
stische Unternehmung beschrănken. Wenn man nach Mitteln fiir die Risikobe
kămpfung Umschau hălt, 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 abhăngig 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 ăndert sich der Wert des Gutes, ohne da13 die Menge beriihrt wird. Das 
Mengenrisiko ist dagegen meist mit einer Verănderung des Wertes verbunden. Fiir das Wert
risiko sind in erster Linie die Preisschwankungen verantwortlich. Da der Wirtschaftsbetrieb 
von zwei Seiten her mit den Preisen verkniipft ist: bei der Beschaffung der Roh- und Hilfs
stoffe oder der Waren sowie beim Absatz der Giiter, so steht das Preisrisiko im Vordergrund. 
Es ist weiter wichtig, die Risiken danach zu unterscheiden, ob sie innerbetrieblicher Natur 
sind oder aus ăuBeren Ursachen stammen. Innerbetriebliche Risiken konnen entstehen aus 
dem technischen MiBlingen der Erzeugung, Fehlern beim Einkauf, mangelhaftem Arbeiten der 
Angestellten, schlechter Leitung u. a. m. Von auBen her kOnnen Risiken in den Wirtschafts
betrieb gelangen durch N!!-turereignisse (Wetter, Klima), politische Verwicklungen, wirt
schaftliche Krisen, durch Anderung der Bediirfnisse, Verlagerung, Verănderung der Kauf
kraft, durch Schwankungen der Preise, der Wechselkurse sowie des Geldwertes u. a. m. 
Man sieht: eine gro13e Zahl verschiedener Arten von Risiken, die die Unternehmung umlauern. 
Freilich darf man die verschiedenen Arten von Risiken nicht einfach zusammenzăhlen; manche 
9-ecken sich weitgehend miteinander oder schlie13en sich gegenseitig aus. Immerhin zeigt die 
Ubersicht, daB es an allen Ecken und Enden der Wirtschaftsbetriebe Risiken gibt, und ins-

Prion, Die Lebre vom Wirtschaftsbetrleb. II. 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 Schăden herangehen. a) An 
der Spitze steht: die Ausschlie.Bung oder Verminderung der Risiken durch eine 
entsprechende Geschăftspolitik. Das wirksamste Mittel ist die bewu.Bte Fern
haltung von allen risikobehafteten odc·r risikoreichen Geschăften. Das ist nicht 
immer leicht, weil gerade bei den risikoreichen Geschăften hăufig die gro.Beren 
Gewinne winken. Auf die Dauer ist aber der Grundsatz: kleinere Gewinne bei 
geringeremRisiko lohnender. Andererseits bildet dasgri.i.BereRisiko (mit dahinter
stehendem gro.Berem Gewinn) Veranlassung, da.B sich Wirtschaftsbetriebe auf solch 
risikoreiche Geschafte besonders einrichten, wobei sie versuchen, den Gefahren 
durch eine entsprechende Geschăftspolitik zu entgehen (Beispiel: Gro.Bhandel, 
Borsenhandel). Solche Geschăfte gehen dann leicht in Spekulation iiber. 

b) Die Verminderung des Risikos auf dem Wege der Betriebskunst ist mi.iglich 
durch vorsichtigen Einkauf, sachgemă.Be Lagerung, richtige Verkaufs- und Preis
politik. Das Preisrisiko ist womi.iglich durch Verbindung des Einkaufes mit dem 
Verkauf, durch Einschiebung des Terminhandels oder durch kartellmă.Bige Ver
abredungen oder Bindungen zu verringern. Erforderlich sind zuverlăssige Ar
beiter und Angestellte sowie sachkundige Leiter, ferner eine gute Betriebsorgani
sation, die fehlerhaftes Arbeiten verhindert. Hierher gehi.irt endlich der Ausgleich 
von Risiken durch Mischung von Geschăften nach dem Grundsatz: nicht alles auf 
eine Karte setzen. Der spezialisierte Betrieb geht zur Kombination iiber: Waren
vereinigung im Warenhaus. Bei der Kreditgewăhrung wird eine Mischung nach 
kleinen und gro.Ben Kunden, nach verschiedenen Branchen, Gegenden und Făllig
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 Geschăftsfiihrung lassen sich nicht alle 
Risiken ausschalten, werden Verluste nicht zu vermeiden sein. Dies gilt insbeson
dere fiir die Risiken, die auf ău.Beren Einfliissen beruhen und sich der Reichweite 
der Betriebskunst entziehen. Den moglichen oder unvermeidbaren Gefahren 
ist insoweit Rechnung zu tragen, daB die Lebensfăhigkeit des Wirtschaftsbetriebes 
und sein Ziel des Gewinnstrebens nicht gefăhrdet wird. Hierher gehort vor allem 
die Versicherung gegen Feuersgefahr, gegen Diebstahl, gegen Unfălle, die den 
Personen im Betrieb zustoBen ki.innen, neuerdings auch gegen fiberfall auf 
Kassenboten u. dgl. Es sind dies allgemeine 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 Abschătzung der Bediirfnisse, die fehlerhafte 
Veranschlagung der Kosten fiir die herzustellenden Giiter, gegen die Gefahren der 
Konjunktur oder gegen das Besserwissen des Teilhabers. In einigen Făllen sind 
Versuche in dieser Richtung gemacht worden: beispielsweise die Kreditversiche
rung und die Haftungsversicherung der Wirtschaftspriifer. Das Risiko aus der 
Kreditgewăhrung kann zwar als Massenerscheinung - die Grundlage der Ver
sicherung - versicherungstechnisch behandelt werden; aber es besteht die 
Schwierigkeit, auch die weniger oder gar nicht gefăhrdeten 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 (Prămiensătze), Beschrănkung des Schaden
ersatzes auf einen Teil der versicherten Kreditsumme, Mitwirkung des Staates. 
(so besonders bei der Exportkreditversicherung). 
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Fiir die Abwălzung der Risiken auf dem Wege der Versicherung zahlt der 
Wirtschaftsbetrieb ein Entgelt, die Versicherungsprămie, die fiir ihn Kosten dar
stellt und den Gewinn schmălert. Die Versicherungsprămie ist - soweit sie 
nicht auf Zwangsversicherung beruht - fiir den Wirtschaftsbetrieb nur insoweit 
tragbar, als sie in einem entsprechenden Verhăltnis zu dem moglichen Schaden 
steht. Dieser Gesichtspunkt fiihrt zu der sog. Selbstversicherung, die darin be
steht, daB der einzelne Wirtschaftsbetrieb- anstatt die Versicherungsprămie an 
eine Versicherungsgesellschaft abzufiihren- in sich die Versicherung iibernimmt, 
indem er eigene Deckungsmittel fiir entstehende Schăden ansammelt. Dabei ist 
es gleichgiiltig, ob er diese Riickstellungen, auch Reserven genannt (iiber ihre 
Bildung und Behandlung siehe D), fiir Schăden schlechthin vornimmt, oder ob 
er fiir die einzelnen Schadensfălle besondere Riickstellungen trifft. Von Selbst
versicherung im eigentlichen Sinne spricht man freilich nur dort, wo sich die 
Risiken nach GroBe und Umfang (und auf Grund allgemeiner versicherungstech
nischer "Uberlegungen) feststellen lassen. 

Ein typisches Beispiel einer Selbstversicherung ist die Versicherung gegen Bergschăden. 
Die Bergbauunternehmung sammelt nach einem bestimmten Schliissel (Zahl der geforderten 
Tonnen) in einer bestimmten Zeit soviel Mittel an, wie Bergschăden durch den Bergbau 
entstehen kormen. Auch hier gehen die Riickstellungen grundsătzlich zu Lasten des Gewinnes. 
Doch auch auf anderen Gebieten kann die Selbstversicherung in diesem Sinne von Vorteil 
sein, insbesondere bei GroBunternehmungen- Konzernen und Trusts - kormen z. B. die fiir 
die Feuerversicherung zu zahlenden Versicherungspriimien zu solchen Summen anwachsen, 
daB es vorteilhafter erscheint, aus den Versicherungspriimien selbst die Mittel zur Deckung 
der Feuerschăden 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 Schăden 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 Schăden erbringen, wenn 
diese nicht den Gewinn und zuletzt das Kapital beeintrăchtigen sollen. Fiir 
die Veranschlagung der Risikoprămien als Kosten in der Kostenrechnung gibt 
es zwei Verfahren: besondere Beriicksichtigung einzelner Risiken oder Einbe
ziehung einer allgemeinen Risikoprămie 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 gestellt. Wird die Risikoprămie -
fiir allgemeine Risiken - in den Gewinnzuschlag eingeschlossen, so muB man den 
tatsăchlich erzielten Gewinn entsprechend behandeln: nur das ist als Reingewinn 
anzusehen, was nach Absetzung der Riickstellungen fiir die Risiken iibrig bleibt. 
(Wichtig fiir die Frage der Gewinnverwendung, vgl. D.) 

III. Die Konjunktur insbesondere. 
1. Wesen und Bedeutung. tl'ber Wesen und Bedeutung der Konjunktur ha ben wir Năheres 

im ersten Buch HauptteilC: der Ablauf der Gesamtwirtschaft kermen gelernt. Da bei hat sich 
ergeben, daB das Wort Konjunktur fiir verschiedene Tatbestiinde gebraucht wird: 1. im 
weitesten Sinne fiir jeden Ablauf der Gesamtwirtachaft ( der an der erwăhnten Stelle behandelt 
worden ist); 2. im engeren Sirme fiir die sich jeweils daratellende Gesamtmarktlage der Wirt
schaft ( und, da sich diese fortgeaetzt ăndert, Konjunktur als Wechsellage verdeutscht [ S p i e t -
h of f]); 3. in einem beaonderen Sinne - vorwiegend in der Wirtschaftspraxis - fiir eine 
solche Marktlage, die giinstige Geschăftsaussichten (fiir den einzelnen Wirtschaftsbetrieb) 
bietet, also im Sinne von guter Konjunktur; 4. endlich im eigentlichen Sinne durch Aus
scheidung der - einmaligen - Strukturănderungen und der - zeitlich wiederkehrenden -
Saisonschwankungen fiir die verbleiben(1en Bewegungen, die sich aua der Marktwirtschaft ala 
solcher ergeben. Konjunktur in diesem Sirme stellt den Vollzug der Marktwirtachaft dar; sie 
ist also unlosbar mit der letzteren verbunden. 

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

2. Die Riickwirkung der Konjunktur auf 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 innersten Wesen nach ist es ein Marktrisiko, wenn 
auch nicht das einzige, so doch das wichtigste. Im Zusammenhang mit dem Wirt
schaftsplan soll im folgenden lediglich eine Dbersicht 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 benotigten Hilfs
mittel und der VerauBerung der hergestellten Giiter ist, desto geringer wird das 
konjunkturelle Risiko. Andererseits aber kann gerade die Lange dieser Zeitspanne 
die Mi:iglichkeit eines hohen Konjunkturgewinnes bedeuten und ist so die Ur
sache der Konjunktur- Spekulation, die j a den groBten 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 soll, 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 groBe Rolle. Feste Zinsen werden be
sonders bei schlechter Konjunktur sehr driickend und erschweren, zumindest 
gefiihlsmal.lig, die Preispolitik. Die Hohe der Zinssatze ist, wie iiberhaupt alle 
Preise, freilich nur verhaltnismaBig zu werten; es kommt sehr auf die allgemeine 
Lage der Volkswirtschaft an, ob eine bestimmte Zinshi:ihe hemmend oder fordernd 
auf den Wirtschaftsbetrieb einwirkt. 

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

In besonderem AusmaB zeigen sich die Schwierigkeiten aus den Konjunktur
lagen bei der Herstellung. Hier tauchen besonders die Fragen des Beschăfti
gungsgrades und der sog. Losgr6Be auf. Allerdings sind diese Risiken nur in enger 
Verbindung mit dem Absatz und der Verrechnung zu verstehen (vgl. 0). Der 
Absatz ist, vom Standpunkt des Wirtschaftsbetriebs gesehen, das Bewăhrungs
kennzeichen; hier muB es sich entscheiden, ob die bisher getroffenen MaBnahmen 
richtig waren, und es ist das entscheidende Merkmal der kapitalistischen Erwerbs
wirtschaft, daB erst an dieser Stelle der Anbieter Endgiiltiges iiber Richtigkeit 
oder Fehlerhaftigkeit seiner MaBnahmen erfăhrt (im Gegensatz zu den vor
kapitalistischen Formen der Eigen- und Kundenwirtschaft, 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; dieser Preis entscheidet 
iiber Gewinn oder Verlust des Wirtschaftsbetriebs, also dariiber, ob die aufgewen
deten Kosten zweckmăBig 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, Qualităts
vorteile, bevorzugte Bedingungen u. a. werden eingesetzt, um bei allgemeiner 
Depression den Absatz zu hal ten oder auszuweiten; hohe Preise, feste Abschliisse, 
harte Bedingungen, lange Liefer- und kurze Zahlungsfristen u. a. lassen sich nur 
in guten Zeiten durchsetzen. 

Das gewohnheitsmăBig stărker nach auBen gerichtete Streben der Unternehmer hat 
durch Marktverbănde, Konzern- und Trustbildung die Konjunktureinwirkung abzuschwăchen 
oder gar auszuschalten versucht. Man hat die Tatsache, daB die Konjunkturen in den einzel
nen Branchen sowohl nach Zeit und AusmaB verschieden auftreten, auBerdem die Erzeug
nisse je nach ihrem \Vesen als Produktions- und Verbrauchsgut oder als Luxusgut oder 
lebensnotwendiger Bedarf verschieden betroffen werden, durch Ncben- und Vor-Nach
verbindungen mit dem Zweck des Ausgleichs dieser Unterschiede ausnutzen wollen (vgl. 
1. Buch B). Alle diese oder ăhnliche Gestaltungen ha ben zwar eine begrenzte Zeit lang gewisse 
Vorteile zu bringen vermocht, konnten aher die Konjunkturwirkungen endgiiltig nicht iiber
winden. Hăufig hat es den Anschein, als ob diese, nur zeitlich und răumlich geballt., in ver
schărfter Form zutage trăten. 

Bedeutsame Riickwirkungen aus den Marktverhăltnissen lassen sich jedoch 
auch im Innenleben des Betriebs nachweisen. Als natiirlicher Vberbriicker der 
Zeit, als Puffer zwischen Beschaffung und Absatz und zwischen den einzelnen 
Fertigungsabschnitten dient im Betrieb das Lager. Zur năheren Erlăuterung der 
Lagervorgănge ist nach Lagerumfang und Lagerbewegung zu unterscheiden, wo
bei der Lagerumfang einerseits durch die Lagergr6Be, andererseits durch die 
Lagerdauer gekennzeichnet ist. Lagergr6Be und Lagerdauer ergănzen sich wech
selseitig; aus vielen Griinden ist eine kurze Lagerdauer und ein kleines Lager 
giinstig (Verderbnis, Bindung von totem Kapital usw. vgl. 0). Die Konjunktur 
beeinfluBt die MaBnahmen hinsichtlich des Lagerumfanges sehr stark, da die 
zwischenzeitliche Preisgestaltung den Wert des Lagers vollstăndig verăndern 
kann und dadurch der Oharakter des Lagers schărfer ausgeprăgt wird. 

Je nach der Entstehung oder dem Zweck sind Ausgleichs-, Umsatz-, Speku
lations- und Betriebslăger (eiserne Bestănde) zu unterscheiden; aher es ist meist 
schwer, eindeutig das Wesen der Lăger festzulegen, die ja nicht als verschiedene 
Bestănde 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, wăhrend alie iibrigen Lăger, 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 Umstănden den Betriebsgewinn aufzehren. Die Ausschal
tung des Konjunkturrisikos in der Lagerhaltung ist eine der wesentlichen Auf
gaben betrieblicher Konjunkturpolitik. 

So wichtig alle bisher geschilderten Einwirkungen sein 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 Beschăftigungsgrad, Bilanzierung 
und Konjunktur in der Bewertung. Der Beschăftigungsgrad ist der unmittelbare 
Niederschlag der Konjunktur und hat schwierige Fragen der Selbstkostenrech
nung aufgeworfen, die sich auf alle Kostengattungen beziehen. Die zunehmende 
Bedeutung der Bereitschaftskosten hat die Betriebe gegeniiber den Schwan
kungen der Konjunktur sehr schwerfăllig gemacht. Sie ktinnen sicb 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 
Kartellpreise versucht, aher die Konjunkturen baben sich meist als stărker 
erwiesen. 

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

Erschwert wird die Klărung dieser Fragen auch durch das Ineinandergreifen 
der Fristen der Rechnungsabschliisse und des Konjunkturverlaufs. RegelmăBig 
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 fălit. Das hat zu Versuchen der Trennung von 
Betriebs- und Konjunkturgewinnen gefiihrt, um eine bessere Feststellung der 
Lag~ 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 fălit jedoch nicht unter diese Art von Be
trieben; demnach h;t hicr ein Versuch der Gewinnzureehnung weder zweekmăBig 
noch moglich. Zudem ist der Jahresendgewinn eine Ziffer, die sieh 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 fălit die 
Unsicherheit der Betriebsorientierung innerhalb des Rechnungszeitraums auf, 
vor allem, wenn sich die Konjunktursehwankungen innerhalb dieser Zeit aus
wirken oder kurzfristiger sind als der Rechnungszeitraum. Diesem V"belstand 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 Wirtschaftstiitigkeit 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 wirksame Begegnung der vielen Wir
kungen nur moglich ist, wenn Klarheit iiber die augenblicklichen Verhiiltnisse und 
iiber die voraussichtliche Entwicklung herrscht. 

Im ersten Buch sind die Mittel und Voraussetzungen der Konjunkturbeobach
tung und -voraussage erliiutert worden. Diese Ergebnisse sind auch fiir den 
Wirtschaftsbetrieb wichtig, wenn er den Versuch machen will, die beste Stellung 
zur Konjunkturentwicklung zu finden. Doch reichen die ihm von anderen Stellen 
gebotenen Angaben: Indizes, Barometer u. a. m. meist nicht aus; die Ergebnisse 
miissen dann an Hand besonderer Kennzeichen der j eweiligen Branche nachgepriift, 
verbessert und fiir den Gebrauch des eigenen Betriebs verfeinert werden. Neben 
die Betrie bs beo bachtung tritt ferner die Marktbeo bachtung (Marktanalyse) im Hin
blick auf den Zustand und die Bewegungsrichtungen. Dabei wird nicht nur der 
Abnehmer, sondern auch der Wettbewerber in den Kreis der Beobachtungen ein
bezogen (Betriebsvergleich) und der gesamte Geschiiftszweig 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 Geschiiftszweigen 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 Massengiitern, wo es an sich demgegeniiber leichter wiire, tritt 
die erhebliche GroBe der Liiger, die hier aus Griinden des besseren Absatzes er
forderlich ist, als Erschwerung auf. So zeigen fast alle Betriebe andere Schwierig
keiten. Es handelt sich niimlich in der Hauptsache darum, zu einem bestimmten 
Zeitpunkt die bis dahin erledigten Geschiifte abzurechnen, und die laufenden und 
eingeleiteten hinsichtlich ihres muBmaBlichen Gewinns und ihrer sonstigen Aus
wirkungen iiberschlăgig zu schiitzen. 

Regelrecht wird diese Rechnung alljiihrlich einmal vorgenommen, niimlich: 
Bilanz gezogen und damit Verluste und Gewinne gegeniibergestellt. Dieser Zeit
raum von einem Jahr ist jedoch fiir die Unternehmungen 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 
6ffentlichkeit besteht, ist darum angeordnet, daB diese "Obersichten in kiirzeren 
Fristen vorgenommen werden (Banken). Aber auch die anderen Betriebe sind 
durch die Unsicherheit hinsichtlich der Konjunktur dazu veranlaBt, zu einer 
Messung ihrer Betriebsgebarung in kiirzeren Abliiufen 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 
Durchfiihrung 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 Zwischenrăumen mit dem Ziel einer 
Moglichkeit schnellerer Betriebsbeeinflussung - die Einwănde in den meisten 
Făllen iiberwunden. 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 Lagervorrăte und der Verbindlichkeiten und schafft dadurch die 
Voraussetzungen fiir eine beschleunigte und zweckmăBige Anpassung an die 
jeweilige Konjunkturlage. 

Im iibrigen ist die Stellung der einzelnen Wirtschaftsbetriebe zur betrieblichen 
Konjunkturpolitik je nach der Branche verschieden. Hochverfeinerungsbetriebe, 
die ohnedies erhebliche Risiken in ihrer Herstellung haben, werden ungern auch 
noch hohe Risiken auf sich nehmen, die aus der Konjunktur entspringen, z. B. in 
den Preisen der Materialien und desFertigerzeugnisses. Andererseits ziehen ganze 
Erwerbszweige, z. B. Versicherungs-, Handels- und Spekulationsbetriebe (kleine 
Banken) aus den Konjunkturunterschieden ihren Hauptertrag, indem sie entweder 
unmittelbardiePreisspannen (durchAufkaufvon Ware odergiinstigenAbstoB) aus
nutzen oder den Wunsch der iibrigen Betriebe, die das Konjunktur-(Preis-)Risiko 
ausschalten oder verringern wollen, zum Gegenstand ihrer Geschăfte machen. 

In diesem Zusammenhang ist auf das Mittel der Konjunkturbeeinflussung durch Kartelle 
und Monopolbildung hinzuweisen, durch das sich die einzelnen Wirtschaftsbetriebe einen iiber
geordneten Verband schaffen, der den Markt und seine Entwicklung besser iibersehen kann. 
Mehrere Unternehmer verbinden sich und versuchen, durch vertragliche Vereinbarungen 
iiber die Preise, die Hohe der Erzeugung, die Art und Hohe des Absatzes, die Art der Zah
Iungs- und Lieferungsbedingungen usw. den Schwankungen, denen der Markt durch die Kon
junkturwirkungen unterliegt, entgegenzuwirken. Doch ist dieses Ziei nie vollstăndig 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 lieBen, oder es waren 
die Ersatzstoffe, nach denen der Verbraucher griff; endlich hat auch das Einschrănkungs
vermogen oder die fehlende Kaufkraft, die besonders stark den Verbrauch von Luxusgiitern 
bestimmen, eine restlose Beherrschung der }tlarktlage, d. h. eine weitgehende Ausschaltung 
der Konjunktur, verhindert. Lediglich eine Anderung des Verhaltens der Wirtschaftsbetriebe 
der Konjunktur gegeniiber ist als Ergebnis dieser Versuche festzustellen. DaB daran grund
sătzlich auch Zwangskartelle, d. h. Kartelle ohne AuBenseiter, nichts ăndern konnen, wird 
klar, wenn man sich an die Konjunkturursachen erinnert, die im wesentlichen auf der Frei
ziigigkeit des Verbrauchers und der Entwicklung beruhen. 

Endlich - doch nicht zuletzt - sieht sich der Wirtschaftsbetrieb vor eine 
wichtige Entscheidung gestellt, wenn er in Zeiten des Aufschwungs, insbesondere 
des Hochschwungs, vollauf beschăftigt ist und weitere Auftrăge 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 Giiter) vorzunehmen 1 Die Entscheidung wird davon abhăngig gemacht 
werden miissen, ob fiir diese Ausdehnung des Betriebs auch bei riickgăngiger 
Marktlage geniigende Beschăftigung zu erwarten ist. Dort, wo mit starker Be
volkerungsvermehrung, also mit stăndig 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 Verănde
rung der Handels- oder Wăhrungspolitik oder gar mit "Oberraschungen in der 
Au.Benpolitik gerechnet werden mu.B. 
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Nichtsdestoweniger bleibt die Verlockung, in Zeiten giinstiger Marktlage den 
Wirtschaftsbetrieb zu vergro.Bern, au.Berordentlich groB: denn nichts ist schwie
riger fiir den Wirtschaftsleiter, als Auftrăge bei hohen Preisen zuriickweisen zu 
miissen. Trotzdem kann der Verzicht das kleinere "Ohel sein, weil sonst bei Riick
gang der Konjunktur und der Preise die mit hohen Kosten zu Buche stehenden 
Anlagen die Verluste an Kapital besonders fiihlbar machen konnen. Eine Hemmung 
des Ausdehnungsdranges in der Hochkonjunktur stellt freilich die Beschaffung 
des fiir die VergroBerung erforderlichen Kapitals dar; zum mindesten sollten die 
hohen Zinsen dahin wirken, da sie bei Eintreten ungiinstiger Umstănde besonders 
hart driicken (Krise 1931/32). Andererseits bietet die Erzielung hoher Gewinne 
einen Anreiz, die Abschătzung der weiteren Entwicklung weniger ernst zu nehmen, 
insbesondere wenn eine Nachpriifung der Gewinne (stille Reserven) nicht erfolgt. 

4. Aktive wirtsehaftsbetriebliche Konjunkturpolitik. Die zuletzt aufgeworfenen 
Fragen leiten zu der D"berlegung iiber, ob nicht, da doch die Wirtschaftsbetriebe 
durchweg mehr oder minder hart unter den Wechsellagen zu leiden haben, sie 
sich aus dem Zustande der Duldung oder Verteidigung erheben und von sich aus 
MaBnahmen ergreifen sollen, welche die Konjunkturen mildern, abschwăchen 
oder gar ganz ausschalten. Eine aufmerksame Verfolgung der konjunktur-machen
den Tatbestănde zeigt, daB sie sich zu einem groBen Teil auf Ereignisse und MaB
nahmen zuriickfiihren lassen, welche im Bereiche der Wirtschaftsbetriebe, der 
einzelnen Wirtschaftszellen, wirksam sind. Die Hergabe der Kredite mit ihren 
D"berlegungen iiber Hohe, Art, Befristung und Kosten wie auch die Aufnahme der 
fremden Mittel, die wiederum eingehende Gedanken iiber den Zeitpunkt und die 
Dauer ihrer Hereinnahme, iiber ihre Hohe, ihre Verzinsung, ihre Verwendung 
sowie iiber ihre ZweckmaBigkeit voraussetzt, erfolgt seitens der einzelnen Wirt
schaftsbetriebe, deren Leiter alle notwendigen Erwăgungen vorher anstellen 
miissen, ehe sie sich entscheiden. Immer sind es die Entscheidungen der einzelnen 
Wirtschaftsbetriebsleiter, welche in ihrer Hăufung 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 Verstărkung oder 
Abbau der Werbung, ob Drosselung der Herstellung oder Vorratsanhăufung, ob 
Ausdehnung und Vergr6Berung der Erzeugungsfiihigkeit oder Beschrănkung auf 
den bisherigen Umfang, ob Gewinnausschiittung oder Legung stiller Reserven und 
viele mehr: sie sind vom Wirtschaftsbetriebe aus gestellt und miissen von hier aus 
beantwortet werden. Sie sind aber zweifellos konjunkturell bedingt und die Ent
scheidung nach dieser ader jener Richtung wirkt wieder- vor allem in der Hiiu
fung der mehr oder minder gleichzeitigen und gleichartigen Anordnungen - auf 
die Konjunktur zuriick. Es ist auch klar: wenn alle Wirtschaftsbetriebe Kredite 
anfordern, miissen die Zinsen steigen und die Moglichkeiten der Hergabe bald 
begrenzt sein. Andererseits bedingen fliissige Geldmiirkte und schwache Nach
frage einander und ergeben einen niedrigen Zinssatz. 

Es wăre nun naheliegend, die Vorteile beider Konjunkturlagen zu vereinigen, 
also die Nachfrage zu stiirken oder nur im Augenblick hi:ichster Geldfliissigkeit 
(was etwa von der Mitte bis gegen Ende der Depression der Fali ist) wirksam 
werden zu lassen, im iibrigen aber zu Zeiten der Geldknappheit die Nachfrage 
zuriickzuhalten, da die hohen Zinsen in spăteren Zeiten wirtschaftlichen Nieder
gangs nur selten tragbar sind. Aher es leuchtet ebenso ein, daB es schwer ist, 
diesen Zustand zu erkennen und solche Forderungen mit den wirklichen oder 
vermeintlichen Wiinschen und Wunschbildern der einzelnen Wirtschaftsbetriebe 
oder ihrer Leiter zu vereinbaren. 
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Es ist j a gerade das Wetteifern der einzelnen um den Vorsprung, sei er auch 
nur um Nasenlange, das immer wieder die Zuspitzung der Wirtschaftslagen 
hervorhringt. Wurde immer und uherall weise Mă6igung gehalten, eine gemessene 
Erzeugung geleistet, eine zuruckhaltende Kreditaufnahme und -hergahe geuht, 
eine nach heiden Seiten angemessene Dividendenpolitik getriehen, nicht zuviel 
oder nicht zuwenig geworhen, das Lager weder zu hoch noch zu niedrig gehalten, 
kurz: wiirde in allem nach ruhigen und stetigen Grundsătzen verfahren, so wăre 
sicher eine starke Ahschwăchung der wirtschaftlichen Schwankungen moglich. 
Aher es ist zu heachten, daB dann ehen das Vorwărtskommen des einen Betriehes 
gegenuher dem anderen ehenfalls erschwert, zugleich der Fortschritt in gewisser 
Weise hehindert, hestimmt aher verlangsamt werden wurde. Nicht zuletzt darf 
auBer acht gelassen werden, daB zwar viele, aher durchaus nicht alle und vor allem 
nur selten die starksten Antriehe der Konjunktur aus den Wirtschaftshetriehen 
selhst erwachsen (siehe erstes Buch: Konjunktur). Die Verănderungen nach 
Zahl und Aufhau der Bevolkerung, nach Alter, Geschlecht und heruflicher 
Gliederung, die Wandlungen in der Verteilung der Macht, des Reichtums, der 
Bildung und viele andere stehen nur recht Iose in ursăchlichem Zusammenhang 
mit den Entscheidungen der Wirtschaftshetriehe; das Auftauchen neuer Guter, 
neuer Rohstoffe, neuer Moden, neuer Erfindungen, neuer Kraftquellen: sie alle 
konnen ehensogut von auBen an die Betriehe herangetragen werden und mussen 
dann hingenommen und in ihren Wirkungen herucksichtigt werden, ohne daB 
von seiten der Betriehe aktive MaBnahmen erfolgt sind oder uherhaupt erfolgen 
konnten. 

Zuletzt hliehe jedoch nach allem zu uherlegen, wie nun, sofern in der Tat ein 
einigermaBen einheitliches Verhalten der Unternehmer sich durchgesetzt hătte, 
gerade dieses einheitliche Verhalten der Mehrzahl dem Einzelnen wieder Gelegen
heit gehen wurde, entgegenzuhandeln; wie soll das einheitliche Handeln gewăhr
leistet werden ? So richtig es ist, daB aus Wissen und falsch verstandenen Taten 
und Geltungsdrang vi ele Krisen verschărft und heschleunigt wurden, so muB aher 
andererseits auch die reinigende, gesundende Wirkung der Krise gesehen werden. 
Wie uherall, so gilt auch in der Wirtschaft trotz allem das Wort: Nur Bewegung 
ist das Lehen - und der Stillstand ist der Tod. 

B. V ermogen und Kapital. 
1. Das V ermogen. 

1. Wesen und Bedeutung. Unter Vermogen ist zu verstehen: der Vorrat an 
Gutern, uher den eine Person zu verfugen herechtigt ist. Die Guter konnen der 
Person gehoren, also ihr Eigentum sein, oder durch Besitz in ihre Verfugungs
gewalt gekommen sein. Ein Vermogen konnen sowohl die einem Haushalt ge
widmeten Guter (Haushaltsvermogen), eine Gemălde- oder Kăfersammlung 
(Liehhahervermogen) als auch die Guter hilden, 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, oh es einen geringen oder 
groBen Umfang hat, hăngt von der hesonderen Gestaltung der Wirtschaft ah, der 
es zu dienen hestimmt ist. Beim primitiven Jager wird das Haushaltsvermogen 
(Wohnung, Kleidung, Nahrungsvorrate) vielleicht groBer gewesen sein als die 
das Wirtschaftsvermogen ausmachenden Waffen, Gerăte und Fangzeuge. In der 
neuzeitlichen Erwerhswirtschaft wird das hier verwendete Vermogen auch Er
werhsvermogen genannt, von dem dann das Wirtschaftsvermogen eine hesondere, 
allerdings die wichtigste Ahart darstellt. 
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Wenn man davon absieht, dail sich eine Person - moglicherweise im Ur
zustande des Menschen - die benotigten Nahrungsmittel durch einfache An
eignung wild gewachsener Frlichte beschaffen kann, so gehort zu jeder Wirtschaft 
ein gewisser Vorrat an Glitern, mit dessen Hilfe die Wirtschaft betrieben wird. Im 
Falle unseres Jăgers besteht es aus den schon erwăhnten Waffen und Gerăten; 
der Bauer verfligt liber Grund und Boden, Gebăude, Gerăte, Werkzeuge, ferner 
liber Vieh, Saaten usw.; der Handwerker hat Rohstoffe, Werkzeuge, eine Arbeits
stătte notig. In der neuzeitlichen Erwerbswirtschaft tritt die Bedeutung des 
Wirtschaftsvermi:igens zugleich in der Groile zutage, die erforderlich ist, um die 
Massenherstellung von Glitern fUr eine zahlenmăilig umfangreiche Bevolkerung 
sicher zu stellen. 

Aus der Schilderung dessen, was V ermogen und insbesondere was Wirtschafts
vermi:igen ist, geht noch etwas anderes hervor (was wichtig ist und erkannt werden 
muil), nămlich: dail es sich immer um bestimmte Gliter, wie Waffen, Gerăte, 
Gebăude, Nahrungsmittel oder Kăfer handelt, und zwar in ihrer korperlichen 
Gestalt und Beschaffenheit. Mit dem Begriff Vermi:igen ist also die Vorstellung 
von bestimmten Glitern verbunden. Wir werden sehen, dail uns diese Erkenntnis 
gute Dienste leisten wird, wenn wir im năchsten Abschnitt feststellen, was unter 
Kapital zu verstehen ist (ein Begriff, der eng mit dem des Vermogens zusammen
hăngt). 

Zu dem Vermogen in diesem Sinne gehort auch das Geld und die auf Geld 
lautenden Forderungen (Rechte). Wenn eine Wirtschaft Gliter gegen spătere 
Bezahlung (auf Kredit) verkauft hat, so besteht das Vermogen nicht mehr aus 
jenen, nunmehr verkauften Glitern und noch nicht aus dem zu erlangenden Geld, 
sondern eben aus jener Forderung, die aus dem Kreditverkauf entstanden ist. Aus 
diesem Beispiel ist zugleich ersichtlich, dail das Geld, als ein Gut besonderer Art, 
eine eigentlimliche Rolle spielt: mit dem Gelde werden Rohstoffe beschafft, Lohne 
verauslagt, Mieten bezahlt; die Gliter werden gegen Geld verkauft, ein Teil des 
Gelderloses bildet das Einkommen des Wirtschafters, ein anderer Teil wird wie
der zum Ankauf von Rohstoffen und Zahlung von Li:ihnen verwendet. Das Geld 
vollfiihrt einen Kreislauf im V ermogen, wobei es zugleich die Verănderungen in 
der Zusammensetzung des Vermi:igens vermittelt. Wesentlich ist hierbei, dail 
auch in diesem Kreislauf das Geld als die Verki:irperung eines Gutes anzusehen ist. 

Nach seiner Zwcckbestimmung kann sich der Glitervorrat einer Wirtschaft, 
also das Wirtschaftsvermi:igen, zusammensetzen: l. aus den fertigen Glitern 
(Fertigerzeugnissen), die verbrauchsreif sind, aber noch auf die Zuflihrung zum 
Verbrauch warten, 2. aus den in der Herstellung begriffenen (halbfertigen) 
Glitern, die noch fertig gestellt werden sollen; 3. aus solchen Glitern, die zur 
Weiterverarbeitung (Erzeugung) bestimmt sind, wie die Roh- und Hilfsstoffe 
(die, sofern sie aus anderen Wirtschaftsbetrieben stammen, hier Fertiggliter 
gewesen sind); 4. aus den Gebrauchsglitern, mit deren Hilfe die Rohstoffe zu 
Halb- und Fertigerzeugnissen gemacht werden sollen, wie Grundstlicke und Ge
băude, Werkzeuge undMaschinen, Transporteinrichtungen usw. Als eine Gruppe 
fUr sich ist 5. das Geld (und die geldwerten Forderungen) zu nennen, das den 
An- und Verkauf der Gliter zu l-4 vermittelt. 

Nach dem Verhalten der Gliter im Wirtschaftsbetrieb unterscheidet man: An
lage- und Umlaufsvermogen. Letzteres wird auch Betriebsvermi:igengenannt; doch 
ist hierbei leicht eine Verwechslung mit dem gesamten V ermogen des Wirtschafts
betriebs moglich, das gleichfalls kurz Betriebsvermi:igen genannt wird. Unter dem 
Umlaufsvermogen (als einem Teil des Wirtschaftsvermi:igens) versteht man die 
Gliter, die ganz in dem Herstellungsgang untergehen und als neue Gliter er
scheinen, wie die Roh- und Hilfsstoffe im Industriebetrieb. Im Handelsbetrieb 
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rechnen hierzu die Waren, die umgesetzt werden; im Bankbetrieb besteht das 
Umlaufsvermogen aus Geld, Forderungen, Wechsel und Effekten. Werden die 
fertiggestellten Giiter des Industriebetriebs verkauft, so flieBt das verauslagte 
Geld (zuziiglich eines Gewinnes) zuriick; somit geh6rt auch hier das Geld zum 
Umlaufsvermogen. 

Mit dem Gelde werden auch die Giiter beschafft, die das Anlagevermogen aus
machen: das sind solche Giiter, die nicht einem einzigen, sondern mehreren, meist 
sehr vielen Herstellungsvorgăngen dienen, wie z. B. die Grundstiicke und Gebăude, 
die dem Wirtschaftsbetrieb auf eine Reihe von J ahren Unterkunft geben, oder die 
Maschinen, die J ahr fiir J ahr Bleche schneiden. Das Anlagevermogen wird auch 
Gebrauchsvermogen genannt, weil die Giiter gebraucht und nicht, wie das Um
laufsvermogen, im einzelnen Herstellungsgang verbraucht werden; die Giiter heillen 
Anlagen, weil das fiir sie ausgelegte Geld fiir lăngere Zeit fest angelegt ist. Tat
săchlich- ăuBerlich freilich nicht immer erkennbar, rechnerisch jedoch erfaBbar 
(wie noch zu zeigen ist) - geht bei jedem Gebrauch ein mehr oder weniger groBer 
Teil des gebrauchten Gutes in das hergestellte Gut iiber; denn eines Tages hort ja 
die Gebrauchsfăhigkeit 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 Giiter in die 
Wirtschaft zuriickstromt, 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. Allerdings nehmen hierbei die Grundstiicke eine 
Sonderstellung ein, die dem Wirtschaftsbetrieb als Betriebsstătte dienen. Sie 
werden gebraucht, aber nicht verbraucht. Das fiir sie aufgewendete Geld flieBt 
erst zuriick, wenn sie wieder zu Gelde gemacht worden sind, d. h. ihren Dienst fiir 
den Wirtschaftsbetrieb aufgegeben haben. 

Im iibrigen haftet die Unterscheidung in Anlage- und Umlaufsvermogen nicht dem ein
zelnen Gut als solchem an, sondern diese Eigenschaften ergeben sich aus der Stellung, die das 
Gut in einem Wirtschaftsbetrieb einnimmt. In einem Landwirtschaftsbetrieb gehOrt die 
Dreschmaschine zum Anlagevermiigen; in einem Handelsbetrieb mit landwirtschaftlichen 
Maschinen ist sie Bestandteil des Umlaufsvermogens. Die Unterscheidung inAnlage- und Um
laufsvermiigen stimmt iiberein mit der auch gebrăuchlichen Einteilung in stehendes und um
laufendes Vermiigen, 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 erwăhnt. Unter Rohvermogen sind die gesamten Giiter (Giitervorrat) 
zu verstehen, die sich in der Verfiigungsgewalt einer Wirtschaft befinden. (Daher 
besser: Gesamtvermogen.) Um in den Besitz dieser Giiter 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-) V ermogen in Abzug gebracht, so bleibt das Reinvermogen 
(oder: das Eigenvermogen) iibrig. 

Art, Umfang und Zusammensetzung des Vermogens (im Sinne eines Giiter
vorrates) sind von Art, Beschaffenheit und GroBe des einzelnen Wirtschafts
betriebs abhăngig. Diese Umstănde bestimmen, was an Vermogensstiicken jeweils 
vorhanden ist oder sein muB, wenn der Wirtschaftszweck erreicht werden soll. 
Soweit die kapitalistische Unternehmung in Betracht kommt, wird hieriiber im 
năchsten Abschnitt zu sprechen sein. Die zweckmăBige Beschaffung und An
ordnung der erforderlichen Giiter ist eine Angelegenheit des Betriebs (3. Buch). 
Hier ist - im Sinne von Wirtschaft - das V ermogen noch nach einer anderen 
Richtung hin zu betrachten. Wenn einer Wirtschaft ein Vermogen bestimmter 
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Art gewidmet wird, so erfolgt dies zu dem Zweck, Giiter fiir die Befriedigung 
menschlicher Bediirfnisse herzustelien. Hierbei kommt es nicht nur darauf an, 
daB solcherart zu gebrauchende Giiter entstehen, sondem es muB auch darauf 
geachtet werden, daB das Vermogen selbst als Grundlage und Mittel der Giiter
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 Krăfte erhălt, daB von der Emte geniigend und 
geeignetes Saatgut zuriickgehalten wird, daB sich der Viehbestand entsprechend 
ergănzt und schlieBlich auch die Gerăte in brauchbarem Zustand bleiben. In der 
gewerblichen Wirtschaft miissen Mittel fiir den Neubezug der verbrauchten Roh
und Hilfsstoffe zur Verfiigung stehen, ist dafiir zu sorgen, daB fiir den VerschleiB 
an Gebrauchsgegenstănden rechtzeitig und ausreichend Ersatz beschafft wird. 

Bei der Wirtschaftstătigkeit ist also auf die Erhaltung des Vermogens zu 
achten, wenn nicht eines Tages die Wirtschaft zum Erliegen kommen soli, weil 
nicht mehr oder nicht geniigend Mittel zum Wirtschaften da sind. In der Geld
wirtschaft bedeutet dies, daB aus dem Erlos fiir den Verkauf von W aren der 
Ersatz fiir den giitermăBigen Aufwand zuziiglich eines Gewinns wieder herein
kommen muB, mit dessen Hilfe sich der Wirtschafter die Giiter fiir die eigenen 
Bediirfnisse beschaffen kann. 

Wenn die Erhaltung des Wirtschaftsvermogens als eine lebenswichtige Forderung erkannt 
wird (nicht immer wird oder kann in der Praxis danach gehandelt werden), so lă.6t sich an 
diese Erkenntnis eine zweite Eigentiimlichkeit aus der Erfahrung (und der menschlichen 
Denkart) anreihen: das Bestreben, das V ermogen nicht nur zu erhalten, sondern auch zu ver
mehren. Diese Vermehrung kann sowohl in der Vergro.6erung des eigentliche Wirtschafts
vermogens (Erweiterung des Wirtschaftsbetriebes) als auch in der Ansammlung sonstigen 
Vermogens bestehen, das mit Hilfe der Wirtschaft beschafft wird. In der Naturalwirtschaft 
geschieht dies in der Weise, da.6 unmittelbare Verbrauchsgiiter oder bestimmte Tausch
giiter angesammelt oder die Gebrauchsgiiter vermehrt werden (Urbarmachung von Boden, 
Herstellung von Gebăuden, Vermehrung der Gerăte und Werkzeuge). In der Geldwirtschaft 
kann der Geldiiberschu.6 (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 Făllen erkennen wir den Vorgang des 
Sparens, woriiber im l. BuchE' das notige gesagt worden ist. 

2. Die Vermogensrechnung. Man kann sich kaum eine Wirtschaft vorstelien, 
die den Namen Wirtschaft (vorsorgliche Giiterbeschaffung) verdient und die nicht 
schon bald das Bediirfnis empfindet, iiber ihr V ermogen eine Rechnung zu fiihren. 
Selbst unter primitivsten Verhăltnissen wird es notwendig sein, was an Giitem 
vorhanden ist, wie lange der Vorrat reicht und wie er zu ergănzen ist, mengen
măBig zu erfassen. In groBeren Wirtschaften wird dieses Bediirfnis zu einer 
Notwendigkeit, wenn eine einigermaBen geordnete Durchfiihrung der Wirtschafts
tătigkeit und die Erreichung des Wirtschaftszweckes gesichert sein soli. Ge
schichtliche Fundstiicke zeigen uns sogar, daB bei den alten Volkem, z. B. den 
Agyptem, die Wirtschaftsrechnung in hoher Bliite stand. Die Bibel ist voli von 
Beispielen davon, daB dieser eine Herde von so und soviel Stiick Rinder, jener 
einen Schatz von so und soviel Silber angesammelt hatte. Eine Wirtschafts
rechnung liegt vor, wenn uns von den Latifundien im alten Rom berichtet wird, 
daB sie diese oder jene Menge Land bewirtschafteten, iiber so und soviel Stiick 
Vieh verfiigten und 1000 Sklaven beschăftigten. Ein besonderes und gutes Bei
spiel sind die Kapitularien Karls des GroBen, die eine genaue Nachweisung ent
halten, was auf den zahlreichen Giitem an Ackem, Wiesen, Wăldern, Baulich
keiten, Werkzeugen und sogar an einzelnen Arten von Nutzpflanzen vorhanden 
war. In alten Klosterbiichem ist genau die Zahl der zum Kloster gehorenden 
Weinstocke, die Menge des jăhrlich anfalienden Weines sowie sonstiger Erzeug
nisse verzeichnet. 
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In all diesen Fallen stellt die Wirtschaftsrechnung eine Vermogensrechnung 
dar, soll heiBen: daB sie sich auf die einzelnen Giiter: Getreide, Vieh, Sklaven, 
Wein bezieht und diese nach Art und Menge in Ziffern festhiilt. Vermăgens
rechnungen dieser Art kommen bis auf den heutigen Tag vor, wenn wir an der 
Deutung festhalten, daB die Vermăgensrechnung eben eine Stiickrechnung also 
eine Rechnung iiber die Giiter ist. 

Zu ihrer Durchfiihrung stehen der Vermăgensrechnung zwei Einrichtungen 
zur Verfiigung. Die erste ist die laufende Anschreibung der Zu- und Abgiinge an 
Giitern. Sie wird heute Skontrierung oder Bestandsrechnung genannt, weil sie 
von einem gegebenen Stand ausgeht und durch das Zu- und Abschreiben in jedem 
Augenblick auf einen bestimmten Bestand hinweist. (Sie findet besondere An
wendung im Bankbetrieb, wo sie als sog. Staffelrechnung eine bequeme Berech
nung der Zinsen vom jeweiligen Kontostand des Kunden ermăglicht.) In diese 
Bestandsrechnung kann (und ist schon friihzeitig) das Geld einbezogen worden, 
zumal es als ein Gut besonderer Art gilt, dessen Besitz die Verfiigung iiber andere 
Giiter verbiirgt. Doch ist die Erkenntnis wichtig, daB es sich in diesem Falle auch 
beim Gelde um ein Gut handelt, und daB diese Rechnung iiber das Geld eine 
Vermăgensrechnung 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 kărperliches (Gebrauchs-)Gut war; doch auch dort, wo das 
Geld in ]'orm von Miinzen auftrat, handelte es sich um 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 regelmăBig 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 
V ermogens im ganzen. Die Bestandsaufnahme und ihre Wiederholung kann mit 
der laufenden Anschreibung der Zu- und Abgiinge verbunden sein; dann wird eine 
Art Doppelrechnung gefiihrt, die einen Vergleich der Ergebnisse ermăglicht. Sonst 
bietet dort, wo die laufende Anschreibung nicht erfolgt ( aus Unkenntnis, Be
quemlichkeit oder Unmoglichkeit), das Inventar das erste und hauptsiichlichste 
Mittel der V ermogensfeststellung und der Ermittlung der Vermăgensmehrung oder 
-minderung. 

Der Gebrauch des Inventars ist jedoch nicht allein darauf zuriickzufiihren, daB 
der Wirtschafter sich einen Dberblick iiber die Gestaltung seines Vermogens ver
schaffen will, insbesondere die haufigere und sorgfaltigere Aufstellung desselben 
ist dadurch gefărdert 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 hauptsiichlichstes 
Mittel der Vermogensrechnung auch bei den sonstigen Arten von Wirtschafts
rechnungen, die sich im weiteren Verlauf der Entwicklung herausgebildet haben, 
eine groBe Rolle. 

Ein gutes Beispiel fiir die Vermogensrechnung, aus der wgleich ihre Handhabung. er
sichtlich ist, bietet die (private) Haushaltsrechnung. Der Haushalt erha~t das aus emer 
Tătigkeit (Wirtschaft, Beruf, Anstellung) erzielte ~ldeinkommen, um es semer Verwendung 
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zuzufiihren. Ein Teil des Einkommens wird verbraucht (ausgegeben): ein anderer Teil dient 
zur Beschaffung von Gebrauchs- oder Liebhabergegenstănden; schlieBlich kann ein Rest ge
spart werden. Die Einnahmen an Geld werden wie die Ausgaben an Geld in einem besonderen 
Buche verzeichnet (Wirtschafts- oder Kassenbuch). Der Unterschied zwischen Einnahmen 
und Ausgaben ist der jeweilige Bestand an Geld. Ebenso wie liber das Geld kiinnen auch 
liber die sonstigen Vermiigensteile, die mit dem Gel de oder auch auf sonstige Weise ( Geschenke) 
angeschafft worden sind, Rechnungen gefiihrt werden. Es ist nur eine Frage der Griindlichkeit 
und ZweckmăBigkeit, daB in dieses Vermiigensbuch alle Vermiigensstiicke wie 1\'fobel, Biicher, 
Teppiche, Bilder oder nur solche Vermiigensstiicke 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, Miibel, also um eine Vermiigensrechnung in unserem 
Sinne, bei der das Geld sogar eine Hauptrolle spielt. 

Will man in der Haushaltsrechnung das V ermogen im ganzen feststellen, so bedient man 
sich des lnventars, d. h. also der mengenmăBigen Feststellung von dem, was an einzelnen 
Vermiigensstiicken vorhanden ist: Geld, Effekten, Miibel, Bilder u. a. m. Es bedeutet einen 
Schritt weiter, wenn das Gesamtvermiigen, das aus Hăusern, Geld, Effekten, Miibeln, Grund
stiicken besteht, in einer zusammenfassenden Geldsumme ausgedriickt werden soll. Dann 
ist erforderlich, die im Inventar verzeichneten Mengen in Geld zu veranschlagen, soll heiBen: 
in ihrem Geldwert auszudriicken. Wenn jemand ein Vermiigen von 100000 RM hat, so 
braucht dies nicht zu bedeuten, daB es ein Gcldvermiigen in dieser Hohe ist, sondern daB 
die Vermiigensstiicke einen Wert von 100 000 RM haben. Wir schlagen mit diesem Hin
weis schon die Briicke zu der eigentlichen Geldrechnung, die uns im năchsten Kapitel be
schăftigen wird. 

3. Die kaufmannische 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 (Uberland- und Ubersee- )Handelsbetriebe vor
stellt, die nicht nur mit W aren verschiedenster Art handelten, sondern 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 
Vbersicht und Ordnung vor allem nach genauer Festhaltung der verschiedenen 
Vermogensstiicke, die durch ihre Hănde liefen. Das erste ist, daB zur Durch
fiihrung der Rechnungen schlieBlich Biicher angelegt werden, in die die Ein
tragungen erfolgen, woraus die Bezeichnungen: Buchfiihrung (fur die Eintragung 
in die Biicher) und Buchhaltung (fiir die Kennzeichnung der Art der Eintragung) 
entstanden sind. 

Ob als erstes und (geschichtlich) ăltestes 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 liber Giiter, zu tun haben. 
Entscheidend ist jedoch, daB die Vermogensrechnung der Kaufleute von Anfang 
an eine Ausweitung erfăhrt, die der weiteren Entwicklung das Geprăge gibt: durch 
die Einbeziehung des Kredits. Es kann wohl als erwiesen angenommen werden, 
daB die Entstehung und Entwicklung des Handels eng mit der Einfiihrung und 
Ausbreitung des Kredits verkniipft gewesen ist, soll heiBen: daB der einzelne 
Kaufmann, wenn er W aren einkaufen oder verkaufen wollte, 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 spăter entrichtet wurde. Das zwingt 
ihn, sich Aufzeichnungen liber seine Schulden und Forderungen zu machen. 
Da sich diese Notwendigkeit auch daraus ergab, daB den Schulden und Forde
rungen keine korperlichen Vermogensstiicke zugrunde lagen und ferner 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 Biichern handelt es sich um die V ermogensrechnung, 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 N amen: 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 einer besonderen Handhabung der 
Rechnung (Technik), die sich als ein hervorragendes Mittel entpuppte, die Dinge 
iibersichtlich darzustellen (und die spiitere Erfindung der doppelten Buchhaltung 
ungemein erleichtert hat): dieses Hilfsmittel der kaufmiinnischen Buchhaltung ist 
das Konto. Seine Entstehung und Entwicklung soll an dem folgenden Beispiel 
erliiutert werden: 

Der Kaufmann A verkauft an B einen Posten Ware fiir 200 FI., B zahlt sofort 50 FI. und 
bleibt den Rest von 150 FI. auf drei Monate sohuldig. Der Kaufmann A schreibt in sein 
Geld-(Kassa-)Buch:von B fiir verkaufteWare erhalten 50Fl. Gleichzeitig verzeichnet er 
in seinem Kredit-(Schuld-)Buch: B soli zahlen fiirWaren 150Fl. Wenn B nach drei Monaten 
zahlt, so kann der Kaufmann A den Schuldposten im Kredit-(Schuld-) Buch einfach durch
Rtreichen, wăhrend er im Geldbuch vermerkt: von B Zahlung fiir Schuld 150 FI. Es ist aher 
auch moglich, daB B nach drei Monaten nur 100 FI. zahlt, dann bleibt er noch 50 FI. schuldig. 
Unser Kaufmann A kann in seinemSchuldbuch vermerken; Bhat ge7.ahlt 100Fl., der Kauf
mann A streicht die urspriinglichen 150 FI. durch und schreibt den Rest von fiO FI. von 
neuem auf, oder er vermerkt die Zahlung unter dem urspriinglichen Schuldposten. Tat
săchlich sind uns solche Verbuchungen in groBer Zahl erhalten geblieben. Der entschei
dende Schritt wird getan, wenn der Kaufrnann A links unter: Soll zahlenB fiir Waren 150 FI. 
stehen lăBt und rechts unter: Soli Ha ben B fiir eineZahlung 100 FI. vermerkt. Wenn wir jetzt 
zwischen links und rechts einen Strich ziehen, dann ist das Konto entstanden. Es ver
schwindet mit der Zeit noch auf der linken Seite das Wort "zahlen" und auf der rechten 
Scite das Wort "Sol!", so daB als ăuBeres Bild bis auf den heutigen Tag bleibt: 

Soll B Haben 

an Waren. Fll50 1 an Zahlung FllOO 

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

Beispiel: 
Soll B 

fiir Waren Fl 150 fiir Zahlungen. 

--------------
Saldo .... 

Fl 150 

Saldovortrag FI 50 

Ha ben 

. FI 100 

50 

FI 150 

Man kann die Technik des Kontos auch so erklăren, daB man sagt: auf dem Konto wird 
gleichartiges (Soll oder Haben) zusammengezahlt, Absetzungen erfolgen durch Vermerk 
auf der Gegenseite, der Saldo ist der Unterschied zwischen den Summen der Sollposten 
und den Summen der Habenposten. 
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Der Leser wird vielleicht etwas erstaunt sein zu sehen, wie einer seiner Mei
nung nach nur unbedeutenden Sache, nămlich dem Konto, eine solche Wiirdigung 
zuteil geworden ist. Doch ist dies geschehen, weil mit dieser Klarsteliung ein 
gut Teil der Erklărung des Rechnungswesens iiberhaupt vorweggenommen worden 
ist. Wenn man die Vorgănge, die sich auf dem Konto und um das Konto herum 
abspielen, einmal richtig erkannt hat, wird man die sonstigen Zusammenhănge in 
der kaufmănnischen Buchhaltung, iiber die viei gesprochen (philosophiert !) wird, 
ohne weiteres verstehen. Wir halten zunăchst fest: die kaufmănnische (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 aua dem Kreditverkehr entstanden ist. Das Konto mit seinem 
Links und Rechts, seinem Soli und Haben wird dann auch fiir die Auf
zeichnungen des Geldverkehrs verwendet: aua dem Soli und Ha ben wird Ein
gang und Ausgang von Geld oder Einnahmen und Ausgaben, Saldo gleich Be
stand an Geld. In gleicher Weise kann iiber andere Vermogensteile "Buch" 
gefiihrt werden: ein Warenbuch fiir den Wareneingang und -ausgang, ebenso 
ein Wechselbuch fiir den Wechselverkehr, ein Maschinenbuch fiir die verwendeten 
Maschinen usw. 

Das Kennzeichen einer Vermogensrechnung bleibt auch dann noch gewahrt, 
wenn der Kaufmann dazu iibergeht, neben den Mengen in seinen Vermogens
biichem die Preise der angeschafften und abgesetzten Giiter zu vermerken, um 
auf diese W eise einen Oberblick iiber den Erfolg oder MiBerfolg seiner Handlungen 
zu erlangen. Will der Kaufmann hingegen feststelien, wie sein Vermogen im 
ganzen oder in seinen einzelnen Teilen aussieht, so stehen ihm die beiden schon 
erwăhnten Mittel zur Verfiigung: Aufstellung eines Inventars und Durchfiihrung 
einer Bestandsrechnung fiir die einzelnen Teile seines Vermogens. Mit dem Auf
kommen der Geldwirtschaft wăchst die Notwendigkeit, die Vermogensmengen in 
Geld zu veranschlagen, um den Geldwert des Vermogens im ganzen, oder die 
Mehrung oder Minderung des Vermogens, in Geld gesehen, zu erkennen. In 
der kapitalistischen Untemehmung ist dies gleichbedeutend mit Gewinn und 
Verlust, einer in Geld ausgedriickten Ziffer. 

So dient bei der einfachen Buchfiihrung 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 spăter 
zuriickzukommen. Hier sei nur erkannt, daB die einfache Buchhaltung, weil 
sie eine Giiter- (Mengen-) also Vermogensrechnung (und keine Geldrechnung) ist, 
aua sich heraus den Gewinn und Verlust nicht erkennen lăBt, daB vielmehr -
grundsătzlich 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 Geschăftsjahr, aher auch jede andere Zeitspanne umfassen konnen) 
ergibt die Vermogenszu- oder -abnahme, den Gewinn oder Verlust, wăhrend dieser Zeitspanne 
in einer Gesamtsumme. Nicht kommen in dieser Rechnung die Verluste (Aufwendungen) 
und Gewinne (Erlose) im einzelnen zum Ausdruck. Will der Wirtschafter von diesen Einzel
heiten Kenntnis haben- fiir eine geordnete Wirtschaft eine unerlăBliche Voraussetzung -, 
so stehen ihm zwei Wege zur Verfiigung. 

Der erste ist: die Aufwendungen (Verluste) und die Erlose (Gewinne) werden bei 
ihrem Auftreten einzeln verzeichnet, sei es in Form von statistischen Aufzeichnungen 
oder in besonders eingerichteten Btichern. Im letzteren Fali werden neben dem Kassa
und Kreditbuch, dem Waren- und Maschinenbuch je ein Unkosten-, Provisions-, Ge
halts- usw. Buch geftihrt. Es liegt dann die sog. erweiterte einfache Buchhaltung vor, 
die bei ordnungsmăBiger Fiihrung alien Anforderungen der Wirtschaftsgebarung ent
sprechen kann (immer aher noch eine eigentliche Vermogensrechnung darstellt). Ein Bei
spiel soli dies zeigen: 

Prlon, Dle Lehre vom Wirtschaftsbetrleb. II. 3 
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Beispiel: 
Schema der einfachen Buchhaltung. 

1. Geschăftsgang. 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 l. Bestand · 
6. Zahlung von Gehăltern . . 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. Gehălter 

Saldo .. 

Saldobestand .. 2400 

b) Kreditbuch. 
Soll Kunde A 

7. Waren 3000 8. Zahlung 
Saldo .. 

3000 

Schuldsaldo . . . 1000 

3. Gewinnrechnung. 

1000 
100 

4000 
200 
300 

2400 

8000 

Ha ben 

. 2000 

. 1000 
3000 

a) durch Inventur. {3) durch Sonderrechnung auf Waren. 

Kasse .... 
Forderungen. 
Waren ... 
Einrichtung . 

Endvermogen 

Anfangsvermiigen 

Gewinn ..... 

2400 
1000 
2100 

900 

6400 

6000 

400 

Einkaufskosten von 100 Stiick . . 4000 
Frachtkosten . . . . . 200 

100 Stiick insgesamt . . . . 4200 
Kosten je Stiick . . . . . . 42 
Verkauf von 50 Stiick a . 60 

Stiickgewinn 

Bruttogewinn: l8x50 = 
·;. Kosten: 

Miete ... . 
Gehălter .. . 
Abschreibung. 

. 100 

. 300 

. 100 

18 

900 

500 

der Gewinn betrăgt 400 

y) durch die erweiterte einfache Buchhaltung. 

Die Biicher der einfachen Buchhaltung (2) werden ergănzt durch 

c) das Warenbuch d) das Unkostenbuch 

Eingang: 
100 Stiick Ware 

zu 40. . 4000 
Fracht . . 200 

Stiick 42 

Ausgang: 
50 Stiick 

zu 60 . 3000 

Ausgaben: 
Miete 100 
Gehălter . 300 
Abschreibg. 100 

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

Einnahmen: 

900 
500 
400 

Der andere Weg ist: der Ubergang zur eigentlichen Geldrechnung: zur doppelten oder 
- wie Schă.r sie bezeichnet hat- zur systematischen Buchhaltung, die wir im năchsten 
Abschnitt kennen lernen wollen. 
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4. Die Kameralrechnung stellt- neben der kaufmannischen Buchhaltung
die andere Entwicklung der Vermogensrechnung dar. Der Ursprung der Kameral
rechnung, deren N ame aus den weiteren Ausfiihrungen verstandlich werden wird, 
ist in dem Bediirfnis der friih- und spatmittelalterlichen Landwirtschaftsbetriebe, 
der Grundherrschaften und Gutsbetriebe, nach "Obersicht iiber ihre Vermogens
massen und ihre Ertrage zu suchen. "Ober Zahl (und GroBe) der Felder, Wiesen 
und Forsten, iiber Weinberge und Teiche wie iiber Art und Menge des Viehs unter
richtet zu sein, wurde ebenso notwendig empfunden, wie zu wissen, was und wieviel 
geerntet, was an Vieh und Wolle erzeugt und an Abgaben geleistet worden war. 
Hierher gehorte ferner zu wissen, was an Lohnen (inNaturalien oder Geld) gezahlt, 
an Geld durch Verkaufe eingenommen oder fiir den Erwerb von Werkzeugen, 
Geraten oder sonstigen Dingen, die nicht selbst hergestellt wurden, verausgabt 
wurde. Man kann annehmen, dass es in erster Linie auf die Kenntnis der Ertrage 
sowie auf die Kontrolle des Geldverkehrs ankam, weniger auf die Ermittlung des 
Vermogens im ganzen, zumal dessen Veranderungen mehr auf auBenwirtschaftliche 
Vorgange (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: l. insbesondere dort, wo sich der Wirtschaftseigner zur 
Fiihrung der Wirtschaft eines oder mehrerer Verwalter bediente, tritt jetzt die 
Rechnung iiber die Einnahmen und Ausgaben in den Vordergrund. Der Wirt
schaftseigner will wissen, was seine Verwalter in einem bestimmten Zeitabschnitt 
an Naturalien gewonnen, geerntet oder ausgegeben und verkauft haben, was sie 
in dem gleichen Zeitraum an Geld eingenommen und ausgegeben haben. Das 
Hauptaugenmerk richtet sich jetzt auf die Ausgestaltung der "Obersichtlichkeit, 
Zuverlassigkeit und Richtigkeit der Rechnung, was in der Herausarbeitung der 
auBeren Form als Einnahmen- und Ausgabenbiicher 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 eines 
V oranschlages : um dem V erwalter Richtlinien fiir seine Tă tigkeit zu ge ben, und 
die in der nachsten Rechnungszeit zu erwartenden Einnahmen und Ausgaben 
festzulegen. So wird- im Zusammenhang mit dem Wirtschaftsplan- bestimmt, 
was in den năchsten (oder den folgenden) Wirtschaftsjahren an Getreide geerntet, 
verbraucht oder weiter verkauft werden soll, was aus Verkaufen an Geld zu 
vereinnahmen, was auszugeben und endlich (nicht zuletzt): was an Ertragen in 
natura oder in Geld an den Wirtschaftseigner abzufiihren ist. Ein solcher Vor
anschlag wird um so notwendiger, je gr6Ber der Wirtschaftsbetrieb ist und je 
mannigfaltiger sich das Wirtschaftsvermogen im einzelnen darstellt (Landwirt
schaft, Miihlen, Fischerei, Brennereien). Im Verlauf der Wirtschaftstatigkeit wird 
der Voranschlag, den man sich anfanglich als formlos und auBerhalb der eigent
lichen Rechnung vorzustellen hat, der tatsăchlichen 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, um sie zu einem wirksamenKontroll
mittel fiir die Wirtschaftsfiihrung zu machen. 

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

3* 



36 V ermogen und Kapital. 

in der Hand 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 (Heer, 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
măBig 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 Kameralrechnungssysteme - es sind ihrer mehrere 
- die heutige Vollendung erfahren ha ben (Kaiserin Maria Theresia gab ihren Rateu 
den Befehl, das beste System auszuarbeiten; die preuBische Akademie der Wissen
schaften hat eine diesbeziigliche Preisaufgabe gestellt; an den Universitaten wur
den Vorlesungen iiber das Kameralrechnungswesen - im Zusammenhang mit 
den Kameralwissenschaften- abgehalten). Nur so viel sei gesagt, daB die vor
handen gewesenen Anfange bewuBt weiter entwickelt und den staatlichen Bediirf
nissen angepaBt worden sind. Die beiden Merkmale sind beibehalten worden: 
l. die Einnahmen- und Ausgabenrechnung, die sich immer mehr auf die Geld
eingange und -ausgange erstreckte und die Vermogensrechnung vernachlassigte 
(was nicht heiBen soll, 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 o ben erwăhnten kaufmănnischen Rechnung bedient sich die Kameral
rechnung nicht des Hilfsmittels der Konten, sondern der Rubriken oder der Spalten, die fiir 
die năheren Bezeichnungen der Soll-Einnahmen und -.Ausgaben sowie der Ist-Einnahmen und 
-.Ausgaben vorgesehen sincl. Das schlieBt nicht aus, daB auch hier eine Gegeniiberstellung 
von links und rechts stattfinden kann, sei es daB die Soli-Einnahmen und Soli-Ausgaben und 
die Ist-Einnahmen und die Ist-Ausgaben oder auch die Soli- und Ist-Ausgaben und die 
Soli- und Ist-Einnahmen gegeniibergestelit werden. Im nachfolgenden ist die Einnahmeseite 
aus dem kameralistischen Hauptbuch eines Gărtnereibetriebes wiedergegeben. (Aua Ber
lin e r: Buchhaltungslehre.) 

Einnahme-Rubrik. Topfpflanzen. 

1910 Cgb. Soll-Einnahme Riick- Laufen-~ 1910 Tgb. Ist-Elnnahme Riick- Laufen-
des des 

Datum l'lr. ( Schuldigkeit) stande Jahr Datum Nr. (Abstattung) stande Jahr 

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

" l/31 ... Verkăufe . 765,60 
" " 

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

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

" " 
647,40 

usw. Mărz 1/31 . .. D,E. 110,-
usw. 

Auf die weiteren Einrichtungen und Handhabungen der Kameralrechnung 
soli hier nicht eingegangen werden; es sei nur noch erwahnt, daB folgende die 
Kameralrechnung als solche betreffende Fragen zur Erorterung stehen: l. Erfiillt 
die Ka,meralrechnung ihre Aufgabe ~ 2. Wie ist sie zu einer Vermogensrechnung 
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oder zu einer Gewinn- und Verlustrechnung auszugestalten 1 Auf die erste Fraga 
ist zu antworten, daB sie als Einnahmen- und Ausgabenrechnung, insonderheit mit 
dem beigefiigten Voranschlag (Sollrechnung), ihre Aufgabe ala Haushaltsrechnung 
offentlicher 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 V ermogen verfiigen, das einer Bewirtschaftung unterliegt, und femer 
die offentlichen Korperschaften Wirtschaftsbetriebe besitzen, bei denen es nicht 
nur auf Einnahmen und Ausgaben, sondem 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 erfiillen 
kann und durch entspl'echenden Ausbau in vielenFallen bereits erfiillt. So benutzt 
man bei der Vermogensfeststellung wieder das Inventar (ne ben fortlaufend gefiihr
ten Vermogensbiichem), sowie die Te il ung der Einnahmen und Ausgaben in laufende 
und einmalige (ordentlicher und auBerordentlicher Etat); der Ermittlung des 
Gewinns dient die Einrichtung von Emeuerungsfonds u. a. m. Wie auf den 
nachsten Blattern zu zeigen sein wird, haben sich 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
lichen Hand befindlichen Wirtschaftsbetriebe geeignet ist. Wenn trotzdem bei 
den letzteren noch an der Kameralrechnung festgehalten wird, so dies auch deshalb, 
weil fiir die sonstige Finanzgebarung der offentlichen Hand die Kameralrechnung 
verwendet wird, und die Heranziehung der kaufmănnischen Buchfiihrung vielfach 
als ein Fremdkorper in dem System empfunden wird. 

II. Das Kapital. 
1. Wesen und Bedentung. Vber das, was unter Kapital zu verstehen ist, gibt 

es viele Meinungen und Unklarheiten, daher auch groBe MiBverstandnisse. Im l. 
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 Geldeinkommenzu erzielen. 
Aus diesem Begriff folgt zunachst zweierlei: 1. daB nur solches V ermogen als Kapi
tal angesehen wird, das einenErtrag abwirft (besser: nachAbsicht seinesBesitzers 
abwerfen soll), und 2. daB das Merkmal des Kapitals nicht eine Eigenschaft ist, 
die einem Vermogen (oder dessen Bestandteilen) vonHause aus anhaftet, sondem 
den Giitern erst beigelegt wird, wenn sie die Voraussetzung erfiillen: nămlich 
wenn sie ein V ermogen darstellen, 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 freilich, die im Laufe 
der Zeit einen besonderen Beigeschmack bekommen hat. Wesentlich ist nun, daB 
Vermogen auch in einem Wirtschaftsbetrieb werbend- des Erwerbs wegen
angelegt werden kann und in groBem Umfang tatsăchlich auch angelegt wird. 
Dieses V ermogen wird zum Unterschied von anderen V ermogen (z. B. von Privat
vermogen) Geschăftsvermogen genannt. Es heillt auch Kapital schlechthin; ge
nauer: Wirtschaftsbetriebs- oder Untemehmungskapital, 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 Vber
setzung mit: dem Erwerb gewidmetes Vermi:igen. Das erkennt man, wenn man 
auf den geschichtlichen Ursprung des Wortes Kapital zuriickgeht. Es ist niimlich 
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 gegeniibergestellt. Wesentlich ist, daB der Be
griff Kapital mit der Vorstellung von Geld verbunden ist. Und das ist auch heute 
noch der Fall. Denn der Begriff Kapital fiir das V ermogen schlechthin kommt in 
dem Augenblick auf, als sich der Ubergang zur Geld- und Kreditwirtschaft voll
zieht. Mit dem Begriff der Erwerbswirtschaft (und des Erwerbs) ist die Vorstel
lung des Geldeinkommens verbunden. Daraus folgt, daB wir unserer Erkliirung 
noch hinzufiigen miissen: in Geld gesehen. Kapital ist somit das in Geld gesehene 
Erwerbsvermi:igen oder auch das eine Geldwertsumme darstellende Erwerbsver
mi:igen. Jemand legt 100 000 RM in Grundstiicken an, soll heiBen: er besitzt ein 
Erwerbsvermi:igen gleich Kapital im Werte von 100 000 RM, dargestellt durch 
Grundstiicke. 

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

Die eingangs erwăhnten Meinungsverschiedenheiten und MiBverstăndnisse entstehen zu 
einem groBen Teil nun claclurch, daB das Wort: Kapital noch in einem anderen Sinne gebraucht 
wird. Es ist nămlich iiblich geworden, das aus clem Gebiet cler Einzelwirtschaft stammende 
Wort auf eine gesamtwirtschaftliche Erscheinung anzuwenden. So spricht man von Kapital 
im volkswirtschaftlichen Sinne; man versteht darunter -in Anlehnung an unsere einleitencle 
Erklărung - das volkswirtschaftliche Vermogen, das einen Ertrag abwirft, hier: mittelst 
dessen Hilfe neue Giiter entstehen. Ein solches volkswirtschaftliches Vermogen, das zur 
Herstellung von Giitern verwendet wird - also als Mittel fiir die Produktion client - sind 
die Produktionsmittel. Die Produktionsmittel stellen somit clas volkswirtschaftliche Kapital 
dar. Abgesehen davon, claB man verschieclener Meinung dariiber sein kann, was im einzel
nen als Produktionsmittel zu gelten hat, fehlt hier clas dem Kapital sonst kennzeichnende 
Merkmal cler Geldvorstellung; bei volkswirtschaftlichem Kapital clenkt man vielmehr an 
die korperlichen Procluktionsmittel, wie z. B. Fabriken, Verkehrsunternehmungen, Rohstoffe, 
Maschinen u. a. m. Es wiircle zur Vermeiclung von MiBverstăndnissen beitragen, wenn die 
Anwendung des Wortcs Kapital auf elen Bercich des Wirtschaftsbctriebs, wo es entstanden 
ist, beschrănkt bliebe. 

Das Unternehmungskapital (zur Unterscheidung vom volkswirtschaftlichen 
V-Kapital fortan U-Kapital genannt), das uns im folgenden allein noch an
geht, nimmt hingegen an dem Merkmal teil, das die kapitalistische Unterneh
mung aus der gewohnlichen Erwerbswirtschaft heraushebt: daB das der Unter
nehmung gewidmete (Erwerbs-) V ermogen in Geld veranschlagt wird. Das 
U-Kapital ist das in Geld veranschlagte V ermogen der Unternehmung. Es gehi:irt 
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somit zum U-Kapital alles das, was als Vermogen einem Wirtschaftsbetrieb an
gehoren kann. Le Cou tre hat recht, wenn er darauf hinweist, daB es in der Unter
nehmung begrifflich kein V ermogen mehr gibt: das V ermogen ist eben zum Kapi
tal geworden, als das in einer Geldsumme ausgedriickte Vermogen! Wohl gibt es 
in dem Betrieb, der in der Unternehmung zusammengefaBt ist, Giiter, wie z. B. 
Vorrăte, 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, Vorrăte, Geld, - der Unternehmer sieht das Kapital, d. h. die 
Geldsumme, die in den Maschinen, Vorrăten, Geld steckt. (Freilich kann der Un
ternehmer zugleich Betriebsleiter sein, dann sieht er eben beides in dieser Weise
oder er miiBte es so sehen.) 

Hieraus folgt, daB sich der Begriff des U-Kapitals durchaus nicht mit dem 
Begriff des V-Kapitals zu decken braucht, insbesondere nicht, wenn letzteres -
wie dies soeben vermerkt worden ist - gleichgesetzt wird mit Produktionsmitteln 
der Volkswirtschaft. Es kommt hinzu, daB nicht eindeutig feststeht, was als 
Produktionsmittel einer Volkswirtschaft anzusehen ist, ob z. B. die Grundstiicke 
und Gebăude, 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 Gebăude, 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 tatsăchlich nicht ist - so stellt ebensowenig etwa die Summe des ge
samten U-Kapitals in einer Gesamtwirtschaft das V-Kapital dieser Gesamtwirt
schaft dar. 

Und da wir einmal bei der Begriffsbestimmung sind, so soll schlieBlich noch ein Begriffs
paar genannt und erklărt werden: Geldkapital und Sachkapital oder Realkapital. Diese 
Begriffe liegen sozusagen auf einer anderen Ebene, wenn sie auch wieder an das Vermogen 
ankniipfen. Wenn das dem Erwerb gewidmete, einen Ertrag liefernde V ermogen nicht nur 
in Geld gesehen wird, sondern auch in der Form des Geldes verfiigbar ist (und in dieser Form 
iibertragen wird), spricht man von Geldkapital; Sachkapital stellen dann die korperlichen 
Giiter dar: als V-Kapital, wenn sie Produktionsmittel sind, als U-Kapital, wenn sie zum 
Wirtschaftsvermogen einer Unternehmung 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 iiberdies die Form des Geldes- Bar- oder Buchgeld
annimmt. Geld als solches wirft keinen Ertrag ab, bringt keine Zinsen, nur wenn es als 
Erscheinungsform eines 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 V ermogen einen Ertrag ab: ist Geld gleich Geldkapital. 

2. Die Bedeutung des U-Kapitals. Zunăchst: 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 Verănderungen, die sie durch die Wirtschaftstătigkeit erfahren, in Geld 
veranschlagt und verrechnet werden, wird die Feststellung dariiber, ob das 'Yirt
schaftsvermogen sich erhalten oder gar vermehrt bat, ungemein erleichtert. Uber 
diese Kapitalrechnung, die ein wesentliches Merkmal der Unternehmung darstellt, 
wird in den folgenden Abschnitten ausfiihrlich zu sprechen sein. Wir werden dort 
auch sehen, ob und inwieweit die Erhaltung des 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 Wirtschaftstătigkeit 
wird das erforderliche Kapital dem mutmaBlichen Umsatzgewinn gegeniiber
gestellt, um einen Vberblick 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 o ben 
nur angedeutet worden ist, năher eingegangen werden. So wird dargestellt: das 
Passivkapital (III), die Kapitalbeschaffung (IV), das Aktivkapital (V) und die 
Kapitalbilanz (VI), ferner: der Umsatz (Hauptteil: O) sowie der Gewinn (Haupt
teil: D) entsprechend den Gliedern der kapitalistischen Grundrechnung. Vorher 
soll die Bedeutung des Kapitals noch in anderer Richtung verfolgt werden. 

Der Ertrag, nach dem das Kapital strebt, ist der Geldgewinn, den der Wirtschaftsbetrieb, 
die kapitalistische Unternehmung, erzielen soli. Ob den hOchstmoglichen oder einen irgendwie 
sonst gearteten Gewinn, das hangt von dem Wirtschaftseigner (ob privat, offentlich 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 
Kapital gegeniibergestellt und das Verhăltnis des Gewinns zum Kapital (z. B. 12 zu 150 = 8 %) 
Rente genannt wird. Diese rein rechnerische Angelegenheit soli 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 ? 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 Ertrăgen anstellt. Von hier aus kommt man zu der Vber
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 Fali, 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. Natiirlich kann es vorkommen, daB sich das Verhăltnis zwischen 
Gewinn und Kapital im Laufe der Zeit verschlechtert (Riickgang des Gewinns, 
Zunahme des Kapitals)- das fiihrt uns auf die eingangs gestellte Frage zuriick. 

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

Fiir Unproduktivităt des Kapitals ist in jiingster Zeit das Schlagwort: Kapitalfehlleitung 
aufgekommen. Es soli besagen, daB dort, wo das Kapital ertragslos bleibt, es an die falsche 
Stelle geleitet worden ist. Natiirlich ist so etwas in der Geschichte der Unternehmungenimmer 
vorgekommen. Entweder hat sich der Unternehmer in seinem Voranschlag geirrt, vielleicht 
hat er auch leichtsinnig darauf Iosgewirtschaftet; nachher stellte sich dann heraus, daB eines 
oder alle Glieder der kapitalistischen Grundrechnung sich nicht, wie vorgesehen, gestalteten: 
sei es, daB der Umsatz nicht erreicht wurde oder sich die Kosten und das ~apital hOher 
stellten als angenommen. Oder die Rechnung wurde vom Markt her gestort: Anderung des 
Geschmacks, der Mode oder der Kaufkraft, Uberholung der Erzeugung durch den technischen 
Fortschritt, Ănderung der Absatzweisen, der Kapitalbeschaffung u. a. m. Das Schlagwort 
von der Kapitalfehlleitung ist im Zusammenhang mit MaBnahmen aufgekommen, die ganze 
Wirtschaftszweige ohne den Erfolg der angemessenen Kapitalrente unternommen haben 
(vgl. V., Kapitalbedarf und Rationalisierung). Die Kapitalfehlleitung sagt zunăchst nur aus, 
daB die das Vermogen darstellende Geldwertsumme, eben das Kapital, unrentabel ist; die 
Vermogensgegenstănde 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 dieGeldwertsumme, das Kapital, einfach verringert wird(sofern im iibrigen 
der Betrieb noch einen entsprechenden Gewinn abwirft). Auf diese Dinge wird ebenfalls 
spăter (Sanierung) noch năher 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 Hi:ihe des Kapitals von 
der Rente abhăngig ist: die Hi:ihe dieser Rente bestimmt die Hi:ihe des Kapitals. 
Wir kennen den Vorgang: Kapitalisierung des Ertrags, wobei wieder viel von der 
Hi:ihe des Kapitalisierungszinssatzes abhăngig ist. Beispiel: Gewinn 100, Kapi
talisierungszinssatz 10%, somit Kapital 1000 (Kapitalisierungszinssatz 6% 
= Kapital 1666). Diese Rechnung soll besagen, daB jemand bereit ist, fur 100 
Rente im Jahr 1000 (1666) Kapital aufzuwenden, weil er dann eine Kapitalrente 
von 10% (6%) im Jahr erhălt. Daraus folgt, daB mit der Steigerung des Gewinnes 
zugleich eine Erhi:ihung des Kapitals eintritt: Kapitalbildung durch Wertsteige
rung. Das Gegenstiick ist der Vorgang der Entstehung von unproduktivem oder 
totem Kapital, wenn der Gewinn zuriickgeht, die Rente abnimmt oder ver
schwindet. 

Der Vorgang der Kapitalbildung durch Werterhi:ihung greift noch weiter: 
es kann auf diese Weise neues Kapital entstehen. Wenn z. B. jemand eine gute 
Idee hat, sich diese Idee patentamtlich schiitzen lăBt 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 ren table Unternehmung 
(oder sein Patent) zu einem Preise zu verkaufen, der dem kapitalisierten Ertrags
wert nahekommt. Er erhălt das neue Kapital in Gestalt von Geld. Auf diese 
Weise ist eine Idee zu Kapital geworden. Man bezeichnet dieses Kapital als 
immaterielles (oder ideelles) Kapital im Gegensatz zum materiellen Kapital, bei 
dem die Geldwertsumme ganz durch Giiter (Dinge, Rechte, Forderungen) dar
gestellt wird. Bei der Entstehung des immateriellen Kapitals muB man aus
einanderhalten: den Vorgang der W erterhi:ihung, der sich auf Grund der Ertrags
steigerung vollzieht und die Umwandlung des Kapitals in Geld (durch Verkauf). 
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Letzteres hat das Vorhandensein entsprechenden Geldkapitals zur Voraussetzung, 
dessen Bildung an anderer Stelle (1. Buch) erlăutert worden ist. 

In der freien Marktwirtschaft entsteht der Gewinn aus den Preisen fiir die abgesetzten 
Giiter 13.bziiglich der Kosten fiir die Aufwendungen, die selbst wieder Preise darstellen. Wir 
ha ben im l. 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 aHer Art stark beeintrăchtigt ist. 
Vielfach ist das Gegenteil der Fali: einzelne Unternehmungen konnen, wenn sie sich nur vom 
Gewinnstreben leiten lassen, hohe und hochste Gewinne machen - auf Kosten entweder der 
Kăufer und Lieferanten oder der Arbeiter und Glăubiger. 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 
Rentabilitătsberechnung (mit hoher Kapital-Rente ?) bedeutet. Durch die restlose Aus
niitzung auch dieser Moglichkeiten konnen sich Schădigungen bestimmter Kreise (Abnehmer, 
Arbeiter) oder gar der gesamten Volkswirtschaft (Kapitalflucht) ergeben. 

Der nationalsozialistische Staat stellt diesen selbstsiichtigen Moglichkeiten die Forde
rung entgegen, daB zwar die privatwirtschaftliche Verfiigung iiber das Kapital- wie bisher
grundsii.tzlich frei sei, daB aher 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 o ben dargelegt worden. 

3. Die Kapitalrechnung. Die Kapitalrechnung, die wir jetzt besprechen wollen, 
ist eine Geldrechnung und nicht eine Rechnung iiber das Geld (als Noten, Miinzen, 
Buchgeld). Wir verstehen unter Geldrechnung eine in Geld gefiihrte Rechnung. 
Sie besteht darin, da.B die bisher besprochene Vermogens- (Mengen-) Rechnung 
auf Geld umgestellt wird und es nur noch mit Geldwerten zu tun hat. Die Ge
samtgeldwertsumme des Vermogens stellt das U-Kapital in einer Geldziffer dar. 
Dem U-Kapitalliegt also eine Geldrechnung zugrunde, die alle Vermogensteile 
in Geld sieht und das Mehr oder Weniger als Gewinn und Verlust - wiederum in 
Geld gesehen- ausweist. Diese Geldrechnung erleichtert den Nachweis dariiber, 
ob das Ziel der Unternehmung- Kapitalrente- erreicht worden ist oder nicht, 
indem nur noch Geldziffern miteinander verglichen werden. Das ist die gro.Be 
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: alles das, was 
mit dem urspriinglich in die Unternehmung eingebrachten Kapital - Geld
summe - geschieht, in seinem Geldwert aufzuzeichnen. Es war also nur erforder
lich, der bisherigen Rechnung iiber das Geld (und den Kredit der einfachen kauf
mănnischen Buchfiihrung) eine Geldrechnung iiber das, was an Gegenwerten fiir 
das Geld in das Wirtschaftsvermi:igen ein- oder ausgeht, hinzuzufiigen - und die 
doppelte Buchhaltung war erfunden. Da "das, was mit dem Gelde geschieht", dem 
Zwecke der kapitalistischen Unternehmung entspricht, nămlich 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
săchlich eine doppelte Rechnung: eine Rechnung iiber das Geld und eine Geld
rechnung iiber das, was sich aus den Geldeingăngen und -ausgăngen ergibt. 

Doch sei der Vorsicht halber gleich hier vermerkt, da.B es verschiedene Buch
haltungstheorien gibt, deren Erklărungen mehr oder weniger von der vorstehenden 
abweichen. Meist liegt der Grund darin, da.B sie nicht von der zugrundeliegenden 
Idee, sondern von etwas ău.Berlichem 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 Vorgănge, 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, W arenkonto, Maschinen
konto, Provisionskonto usw. Die Konten werden in dem Hauptbuch zusammen
gefaBt. Es ist nur eine Frage der ZweckmăBigkeit und Bequemlichkeit, ob die 
Eintragungen auf die einzelnen Konten unmittelbar 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 hier den Stoff nach Ver
wendungsarten gruppiert (Gruppenbuchhaltung). Immer liegt das Gebilde der 
doppelten Buchhaltung vor, und jedesmal bedient sich die Buchhaltung des 
Kontos, um einmal die Geldein- und -ausgănge und das andere Mal festzustellen, 
was mit dem Gelde geschieht. 

Das Konto bringt die Verkoppelung der beiden Rechnungen auch in ăuBerlich 
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 Ha ben Soli Ware Ha ben 

Bestand. 300 1 fiir Ware . . 100 Bestand 
lgg 1 an Ware. 

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

l.Konto: 
Soll Kassa 

Von x .... 50 1 

c) Das Kapital. 
Soll 

2. Kon to: 
Ha ben Soll 

Kapitalkonto 

1 Einzahlung 

x Haben 

1 fiir Zahlg. . . 50 

Ha ben 

.. 300 

Diese Technik zeigt mancherlei: 1. Das Konto vermittelt eine gute "Ob&sicht 
iiber die betreffenden Vorgănge; mit wenigen Worten und Ziffern erscheinen die 
Vorgănge in chronologischer Folge und systematischer Gegeniiberstellung. 
2. Tatsăchlich lost jeder Vorgang zwei Eintragungen (Buchungen) aus: die erste 
im Soll (oder Haben) des einen, und die zweite im Haben (oder Soll) des anderen 
Kontos. (Von dieser doppelten Verbuchung hat die doppelte Buchhaltung zweifel
los ihrenNamen erhalten; aher 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, o b man links oder rechts 
schreiben soll. 4. Da jeder Posten doppelt verbucht wird, so ist eine rechnerische 
Kontrolle durch den Vergleich der Summe sămtlicher Soll- und Habenbuchungen 
moglich (Probebilanz in der Buchhaltungssprache). 
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Der andere Kunstgriff ist, daB fiir das der Unternehmung gewidmete V ermogen 
ebenfalls ein Konto eingerichtet wird: das Kapitalkonto, das die ziffernmăBige Be
wertung des Gesamtvermogens darstellt. Die Notwendigkeit (besser: Zweck
măBigkeit) 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 Soll300. Wie wird der Gegenposten fiir das Haben gebildet 1 Unter
lăBt man diese Gegenbuchung, dann schlieBt die Probebilanz auf der Habenseite 
eben mit 300 weniger ah; zwischen Sollbuchungen und Habenbuchungen besteht 
ein Unterschied (Saldo von 300). Tatsăchlich finden wir solche Abschliisse in alten 
Hauptbiichern mit dem Vermerk "Saldo" oder "mein V ermogen". In dem Augen
blick, wo man fiir diesen Saldo, fiir dieses "mein Vermi:igen" ein besonderes 
Kapitalkonto einrichtet, und die Einzahlung des Geldkapitals auf der rechten 
Seite dieses Kontos - als Gegenposten zum Kassakonto - verbucht (vgl. im 
Beispiel: c) ist zweierlei erreicht worden: l. der Ausgleich der Probebilanz und 
das geschlossene System der doppelten Buchhaltung (S ch ăr), 2. die Vbernahme 
der Bezeichnung Kapital in dieses System der Buchhaltung, wo es einen eindeu
tigen Inhalt hat: das vom Wirtschaftseigner der Unternehmung zur Verfiigung 
gestellte Kapital, das dieser von seinem sonstigen V ermogen- Privatvermi:igen
abgeteilt und abgegrenzt hat. 

Soviel iiber die Technik der doppelten Buchhaltung, soweit sie mit dem 
Wesen der letzteren im Zusammenhang steht. Die Bedeutung der doppelten 
Buchhaltung ist mit dieser Feststellung nicht erschopft: indem nicht nur die Geld
eingănge und -ausgănge 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 Verhăltnissen des Betriebs einer jeden Unter
nehmung aufs sorgfăltigste angepaBt werden - eine Frage der zweckmăBigen 
Betriebsorganisation, die hier nicht weiter zu verfolgen ist (vgl. 3. Buch). 

Im § 39 des HGB. wird bestimmt, daB der Kaufmann Biicher zu fiihren hat, in denen er 
die Lage seines Vermogens und seiner Schulden kenntlich machen soli. Es wird weder gesagt, 
welche Biicher hierfiir in Frage kommen, noch ist vorgeschrieben, daB die doppelte Buch
haltung anzuwenden sei. Der Gesetzgeber iiberlăBt es also dem Kaufmann, wie er die Buch
fiihrung einrichtet: es miissen nur aus ihr die Lage des Vermogens und die Schulden ersichtlich 
sein. Da diese Anforderung auch mit der einfachen Buchfiihrung erfiillt werden kann, so ist 
der Kaufmann nicht genătigt, unter allen Umstănden 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 -
măglich 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 Bilanz kommt von Wage und heiBt soviel wie: 
sich die W age hal ten. Auf die kaufmănnische Rechnung iibertragen heiBt Bilanz 
nichts anderes: als eine sich die Wage haltende Rechnung (siehe o ben: Probe
bilanz fiir die sich die Wage haltenden Posten des Hauptbuches). Dieses "Bilan
zieren" hat eine besondere Bedeutung fiir das Rechnungsmittel der kaufmănni
schen Buchhaltung, das Konto, erlangt. Das Konto bilanziert, wenn es auf seinen 
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beiden Seiten, in Soll und Ha ben, die gleichen Summen aufweist; es wird kiinst
lich zum Ausgleich gebracht ~ bilanziert -, wenn bei Nichtiibereinstimmung 
der beiden Seiten der Unterschied ~ Saldo ~ auf die zahlenschwăchere Seite 
eingesetzt wird. Beispiel: 

a) b) 

Soli Kassakonto Haben Soli Kassakonto Haben 
~------------~------------- --------------.--------------
Eingănge. . 1310 Ausgănge 

Saldo . 

1310 

. 1150 / Saldovortrag 

. 160 Bestand ... 160 

1310 

Das Konto ist ausgeglichen; auf beiden Seiten ergibt die Rechnung 1310; das 
Konto bilanziert. In der Buchhaltungssprache: das 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 fiir das Bilanzieren der Debitoren- und Kreditorenkonten aus ălteren 
Geschăftsbiichern - des 14.-16. Jahrhunderts - beigebracht.) Diese Buch
haltungs- (Konten-) Technik ist maBgebend gewesen fiir das, was in der Buchhal
tungssprache, dem Sprachgebrauch der Praxis und im Schrifttum schlechthin 
als Bilanz bezeichnet wird. Gemeint ist die Kapitalrechnung, abgeschlossen fur 
einen bestimmten Zeitpunkt in Kontenform: 

a) Die Kontenform: 

l. Grundstiicke 
2. Maschinen. . 
3. Vorrăte .. . 
4. Kasse ... . 
5. Forderungen. 

30 
lO 
15 
5 
8 

68 

b) Der Saldo ist das Kapital, also: 

6. Schulden . . 15 
7. Saldo . . . . 53 _/=--

68 

7. Kapital . . . 53 

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

c) Aktiva Bilanz Passiva 

7. Kapital . . . 53 

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

Als wichtig ist noch zu bemerken, daB die Bilanz als Ausdruck der Kapitalrechnung nicht 
nur aus der doppelten Buchhaltung heraus entwickelt werden kann, sondern sich auch auf 
Grund anderer Unterlagen ermitteln laBt. Vor allem ist das der Fall, wenn das Inventar, 
das seiner Natur nach eine Vermogens- (Mengen-) Rechnung ist, durch Einsetzen der Geld
werte fiir die Mengen zu einer Geldrechnung gemacht und das Ergebnis in die Form der 
Bilanz gekleidet wird. Auf diese W eise 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 Gewinn 400 
Waren 2100 

~--~inrichtung 900 

6400 6400 

Die Erklarung der Bilanz, daB sie eine Kapitalrechnung (in besonderer au.Berer 
Aufmachung) sei, soll bedeuten, daB durch sie das Kapital - nach Hohe 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, daB 
das Kapital nicht den Schulden gleichgesetzt, also mit diesen die Passiva bilden 
konne. Dieser Einwand iibersieht, daB das Kapital in der Bilanzrechnung nur 
die Eigenschaft eines Saldos zwischen Aktiva und Passiva hat und daB dieser 
Saldo - nach den Regeln des Kontos - auf die zahlenschwachere Seite gesetzt 
wird, um den Ausgleich, die Bilanz, herbeizufiihren. (Tatsachlich ist in friiheren 
Bilanzen auch Saldo gesagt worden; erst spa ter ist es ii blich geworden, dafiir Kapital 
zu setzen.) Daran andert nichts, wenn man die altitalienischen Bilanzbezeich
nungen zu verdeutschen sucht und Aktiva mit V ermogen, 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, daB auf der linken Seite das 
Kapital verzeichnet ist, das in der Unternehmung tatig ist, wăhrend 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 laBt sich aus der Erkenntnis rechtfertigen, daB die Unter
nehmung als verselbstăndigte Erwerbswirtschaft angesehen werden kann, der 
ein Kapital vom Wirtschaftseigner ( aus seinem sonstigen V ermogen) zur Ver
wendung iibereignet wird, wie wir dies im 1. Buch ausfiihrlich begriindet haben. 

Der hiervertretenenAuffassung, daB dieBilanz eine besondereForm derKapitalrechnung 
ist, nahert sich die sonst iibliche Erklarung der Bilanz, da.6 letztere auf der rechten Seite 
(Passiva) das Vermogen in einer abstrakten Geldsumme darstelle, wăhrend auf der linken 
Seite (Aktiva) das V ermogen im einzelnen nachgewiesen werde. Man braucht an dieser Aus
legung nur zu andern, daB das V ermogen in Geld gesehen eben Kapital heillt und daB auf der 
rechten Seite das Gesamtkapital nach seinen Quellen steht, auf der Aktivseite dieses Kapital 
nach den einzelnen Vermogensteilen nachgewiesen wird. 

Wir werden im nachfolgenden zuerst das Passivkapital (III) und seine Aufbringung (IV), 
sodann die Verwendung als Aktivkapital (V) kennen lernen. 
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Man muB sich nun hiiten, dasWesen 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 soll (Sanierungsbilanz). Wenn ein Teilhaber 
oder seine Erben aus einer Personalgesellschaft ausscheiden, ist die Aufstellung 
einer Auseinandersetzungsbilanz erforderlich, um den Kapitalanteil oder den 
-zuschuB festzustellen. Es ist klar, da13 sich diesem Zweck jeweils die Bewertung 
des Vermogens in Geld anpassen mu13, wenn man das dem Zwecke der Kapital
rechnung entsprechende Kapital feststellen will: also das Griindungskapital, das 
Kapital der zu fusionierenden Unternehmung, das Kapital, das voraussichtlich 
bei einer Liquidation in Geldform verfiigbar sein wird, das Kapital, das der aus
scheidende Teilhaber zuriickerhalt. 

Insbesondere greift die Aufstellung einer solchen Bilanz der Kapitalrechnung 
Platz, wenn es darauf ankommt festzustellen, ob und in welchem Ma13e das Ziel 
der kapitalistischen Unternehmung erreicht worden ist: bei der Feststellung des 
Gewinnes oder des Verlustes. Da es iiblich- und durch Gesetz vorgeschrieben
ist, alljahrlich eine solche Bilanz aufzustellen, spricht man von einer Jahresbilanz 
oder gar von Bilanz schlechthin, wenn es sich um die Bilanz der Kapitalrechnung 
zum Zwecke der Gewinnermittlung handelt. Uber diese Bilanz - als Jahres
( Gewinn-) Bilanz ist eine nicht geringe Zahl von Theorien aufgestellt worden; 
letztere haben aher 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). 

5. Das Problem der Geldrechnung. Der Unterschied zwischen der Vermogens
rechnung als einer Rechnung iiber Giiter (einschlie13lich 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 Ubergang 
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 Griindung 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 Wertma13stab, fiir ihre Geld
rechnung schufen. Denn darauf kommt es ja bei der Geldrechnung an: Giiter 
aller Art auf einen allgemeinen Nenner zu bringen, moglichst im Anschlu13 an die 
Werteinheit, die sich im wirtschaftlichen Verkehr herausgebildet hat (und die 
naturgema13 durch den Ubergang der Wirtschaftsbetriebe zur Geldrechnung eine 
starke Forderung erfuhr). 

Wesentlich ist hieran zunachst, da13 es die Wirtschaftsbetriebe- insonderheit 
die Handelsbetriebe- waren, die von sich aus die Schaffung eines brauchbaren 
Wertmessers fur ihre Rechnungen, d. h. eines entsprechenden Geldes, in dieHand 
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nahmen und im weiteren Verlauf den Staat ermunterten, die Regelung auf den 
gesamten Geldverkehr auszudehnen. Auf die Einzelheiten dieser Entwicklung 
braucht an dieser Stelle nicht eingegangen zu werden; es geniigt die Feststellung, 
daB heute in fast allen- jedenfalls den wichtigsten- Landern der Staat selbst 
die Hoheit iiber das Geldwesen ausiibt und auf dem Gesetzeswege verkiindet, 
was als Geld anzusehen, wie es beschaffen ist und wie iiber seine Stabilitat ge
wacht werden soll (Schutz der Wahrung). Wo die Goldwahrung herrscht, wird 
das Geld in einer Gewichtseinheit Gold ausgedriickt (l RM= 1/ 2790 kg fG.) und 
auf diese Weise sogar das Geld in den verschiedenen Landern auf eine einheitliche 
Grundlage, eben eine Gewichtsmenge Gold, gestellt. Und es ist weiter wichtig, daB 
diese staatliche Regelung des Geldwesens das Geld nicht nur zum Zahlungsmittel 
und zum Wertaufbewahrungsmittel macht, sondern eben auch zum allgemeinen 
WertmaBstab erhebt, indem Preise, Werte, Vermogen aller Art ihren Ausdruck 
in diesem Gelde erhalten und- auf Grund dieses allgemeinen WertmaBstabes
die Durchfiihrung einer die Gesamtwirtschaft durchziehenden Geldrechnung mog
lich wurde. Mit welchenRiickwirkungen und Vorteilen auf die Wirtschaftsbetriebe 
- das haben wir in der Entwicklung zur kapitalistischen Unternehmung und · 
zur doppelten Buchhaltung gesehen. 

Bei dieser so begriindeten Geldrechnung fiihlten sich eigentlich alle Beteiligten 
wohl: die Wirtschaftsbetriebe, die sie in ihrer Wirtschaftsrechnung verwendeten, 
wie auch diejenigen, die Geldkapital ersparten und es durch Ausleihungen gegen 
Zins oder durch Beteiligungen an Wirtschaftsbetrieben verwerteten- bis die 
Inflation kam, die den Glauben an die Brauchbarkeit der bis dahin so gut ver
wendbaren Geldrechnung zerstorte. Durch Schaffung zusatzlichen Geldes- auf 
dem Wege der Notenpresse an Stelle des aus der Wirtschaft selbst hervorgehenden 
echten Geldes - entstand eine Steigerung aller Preise in einem nie vorstellbaren 
AusmaB unter gleichzeitiger Loslosung des Geldes vom Golde, oder, vom Golde 
her gesehen: eine Geldentwertung, die schlieBlich ihren Ausdruck darin fand, 
daB eine (friihere) Mark gleich 1/ 2790 kg fG. nunmehr eine Billion Papiermark 
"wert" war. Es ist einleuchtend, daB solche Veranderungen einen brauchbaren 
WertmaBstab vernichten muBten, und daB daher die Geldrechnung auf der 
Grundlage des gesetzlichen Geldes, der Mark, zusammenbrechen muBte. So lag 
es nahe, an andere Grundlagen fiir die fortzufiihrende Geldrechnung zu denken 
und hierauf beziigliche Vorschlage zu machen: ""Obergang zu einer Auslands
wahrung (f, FI.,$), der freilich die Vorschrift des HGB. im Wege stand, die 
besagt, daB die Buchhaltung und Bilanz in Reichswahrung aufzustellen ist, 
sowie vor allem die Anwendung sog. Indexwăhrungen. 

Weil die grundsătzliche Seite dieser Vorschlage auch heute noch von Be
deutung ist, soli mit wenigen Worten darauf eingegangen werden. Zum ""Obergang 
zu einer Auslandswăhrung ist weiter nichts zu sagen, da hier eine Geldrechnung 
durch eine andere Geldrechnung ersetzt wird. Die Schwierigkeit liegt in der 
praktischen Handhabung: die Geschăftsvorgange, die sich nach wie vor im 
inlandischen Gelde vollziehen, nun an die Verrechnung in der Auslandswăhrung 
richtig anzuschlieBen. Anders bei der Indexwahrung, die die Umrechnung der 
entwerteten Mark nach dem jeweiligen Stande der Preise vornimmt, also praktisch 
die Geldrechnung ausschlieBt und eine Warenrechnung einfiihrt. Dies kommt 
darin zum Ausdruck, daB man von einer Substanz- oder Giiterrechnung spricht, 
die an die Stelle der Geldrechnung gesetzt werden soli. Weil in der Inflation die 
Geldrechnung zerbrochen war, blieb nichts anderes iibrig, als auf solche Behelfs
rechnungen als das kleinere "Obel zuriickzugreifen. Bei ihrer Beurteilung muB 
man jedoch die technische Handhabung und ihre grundsătzliche Berechtigung 
unterscheiden. Die Technik bezieht sich auf die Fragen: wie ein solcher Index 



Das Passivkapital. 49 

zu berechnen ist, ob fiir jeden Betrieb ein besonderer Index oder ob ein allge
meiner Index fur alle Betriebe in Betracht kommt; wie die Berichtigung der 
Buchhaltungs- und Bilanzbetrage 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 grundsatzlicher 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 dieser Form zu widersprechen. Im 
Jahre 1920, also drei Jahre vor der Hochinflation und zu einer Zeit, wo man nicht 
von Geldentwertung, sondern noch von Preiserhohungen sprach, habe ich in einem 
Vortrage (vor dem Verband deutscher Maschinenbauanstalten) bereits auf das 
Unbrauchbarwerden der Geldrechnung hingewiesen und auch betont, daB es 
Mitte1 und Wege gebe, um die Verwustungen in der Kosten- und Bilanzrechnung 
zu erkennen und zu verhindern. Aher 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 sich 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 erfullen kann. Das sollte und muBte Aufgabe allein des Staates sein. 

Grundsătzlich dasselbe gilt auch fUr den Fali, daB es sich nicht um eine eigentliche In
flation - zusătzliche Geldschiipfung fUr die Bediirfnisse des Staates - handelt, sondern 
wenn festgestellt wird, daB ein allgemeiner Aufstieg oder Riickgang der Preise stattgefunden 
hat, daB also der Geldwert, d. h. was man fiir die Geldeinheit an Waren kaufen kann, gesunken 
oder gestiegen ist. Hierbei ist nicht an die mehr oder weniger unvermeidbaren Preisschwan
kungen wăhrend eines Konjunkturablaufes gedacht, sondern an eine dauernde Verănderung 
des Geldwerts, die aus der Entwicklung der Preise iibrig geblieben ist (wie z. B. nach der 
Wirtschaftskrise 1931/32). Solange clie Geldwertănderung nicht zur Ruhe gekommen ist, 
bleibt clie Ungenauigkeit der sich auf cliesem schwankenclen Geldwert aufbauenclen Kapital
rechnung naturgemăB bestehen. Auch hier hat der Staat clurch seine Wirtschaftspolitik clafiir 
zu sorgen, daB clie Gelclwertănclerungcn aufhiiren uncl dementsprechend clie Kapitalrechnung 
cler Unternehmungen (Jahres-Bilanz) wiecler in Orclnung gebracht werclen kann. In cler 
Zwischenzeit muB sich natiirlich derjenige, cler clie Kapitalrechnung auf einer schwankenden 
Wertgruncllage aufstellt, iiber cliese Eigentiimlichkeit im klaren sein uncl clanach eine Be
urteilung cler Kapitalrechnung vornehmen. (Vgl. D.) 

III. Das Passivkapital. 
1. Das Beteiligungskapital. 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 Falle hat nur eine rechnerische Absonde
rung von dem sonstigen V ermogen des Wirtschaftseigners stattgefunden (Privat
vermogen), was nicht ausschlieBt, daB es als Darlehen der Unternehmung an den 

Prion, Die Lehre vom Wlrtschaftsbetrieb. II. 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 Stillen 
Gesellschaft. Dem Zusammengehen des Kaufmanns mit einem oder mehreren 
Teilhabern, Kommanditisten oder Stillen Gesellschaftern liegt in der Regel 
ein Gesellschaftsvertrag zugrunde, der neben anderen wichtigen Vereinbarungen 
auch die enthălt, 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 steht. 

Diesen Zwiespalt von "Eigen" und "Fremd" treffen wir in besonderer Stărke bei der 
Aktiengesellschaft an. Das Grund-(Aktien)Kapital bildet das Eigenkapital (Kapital) der 
Aktiengesellschaft; es gehort jedoch den Aktionăren, also Personen, die auBerhalb der Unter
nehmung stehen (im Gegensatz zur Einzelunternehmung, wo sich Unternehmung und Kapital
eigentiimer in derselben Person treffen). Das Eigen- ( Grund-) Kapital der Aktiengesellschaft 
zeichnet sich jedoch dadurch aus, daB es vom einzelnen Aktionăr aus unkiindbar ist, also der 
Aktiengesellschaft auf unbeschrănkte und jedenfalls lange Zeit zur Verfiigung steht. Die 
Aktiengesellschaft ist nicht nur rechnerisch sondern auch rechtlich (und praktisch) von den 
Kapitaleignern (den Aktionăren) getrennt, was nicht ausschlieBt, daB Mehrheiten von Aktio
năren durch entsprechende BeschluBfassung natiirlich dem Leben der Aktiengesellschaft ein 
Ende bereiten konnen. 

Wir kommen nach diesen Darlegungen zu dem Ergebnis, daB es sich empfiehlt, 
die iibliche Einteilung des Passivkapitals in Eigen- und Fremdkapital fallen zu 
lassen und dafiir die Unterscheidung: Beteiligungs- und Glaubigerkapital zu 
setzen. Unter Beteiligungskapital ist dann jenes Kapital zu verstehen, das am 
Gewinn und Verlust der Unternehmung beteiligt ist (also ein wesentliches Merk
mal der Unternehmung iibernimmt). (Nebenbei: das Beteiligungskapital, von 
dem hier die Rede ist, steht unter Passivkapital, also auf der rechten Seite der 
Bilanz; es ist nicht zu verwechseln mit den Beteiligungen eines Wirtschafts
betriebs an einem anderen, die als Aktivkapital ihren Platz auf der linken Seite 
der Bilanz haben.) Das 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
gesellschaft 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, stille 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 fur die Stammanteile vorgesehenen Mindesthohe von 500 RM.) 

Die Verwendung von Teilzahlungen des Kapitals kann in Frage kommen: l. 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 
Handels-oder Industriebetriebes); 2. wenn das Kapital im Betriebe nicht gebraucht wird und 
das Haftungskapital geniigt, 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 fiir den laufenden Betrieb in Betracht kommt, wohl aber 
zur Deckung von Verlusten herangezogen werden kann. 

Eine weitere Besonderheit besteht darin, daB es in der Buchhaltung 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 Gr6Be dar
stellt, wenn nicht eben wahrend dieser Zeit Kapitaleinzahlungen oder -auszahlun
gen erfolgt sind. Es ist ferner 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 vorgeschrie ben. 

Die Abgrenzung des Grundkapitals (Anzahl und Betrag der Aktien) wie die 
geforderte Kenntlichmachung des Gewinns (oder des Verlusts) bringen es mit sich, 
daB auch j ene 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 schliei3lich noch vermerkt werden, dai3 es Passivkapitalien gibt, bei denen nicht 
- zum mindesten nicht von aui3en her- eindeutig festgestellt werden kann, ob sie zum Be
teiligungskapital oder zum Glaubigerkapital gehăren. Das trifft vor allem auf die fiir 
Unterstiitzungs- oder Pensionszwecke angesammelten "Fonds" zu, iiber die die Verwaltung 
der Aktiengesellschaft zugunsten ihrer Angestellten und Arbeiter verfiigt. Das entscheidende 
Kennzeichen wird darin zu suchen sein, inwieweit die Begiinstigten einen Rechtsanspruch 
auf die Unterstiitzung haben, also in dieser Beziehung eine Verpflichtung der Gesellschaft 
besteht. 

Im vorstehenden ist die Rede vom Beteiligungskapital gewesen, dessen Kenn
zeichen in erster Linie darin zu suchen ist, daB es am Gewinn oder Verlust be-

4* 
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teiligt ist. (Im Gegensatz zu dem Glaubigerkapital, das leihweise iiberlassen 
wird und eine feste Verzinsung erhalt.) Das Beteiligungskapital hat die Moglich
keit hoher und htichster Gewinne; es tragt aher 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 Pflicht zur alleinigen Geschaftsfiihrung des Einzelkaufmanns, 
dem gleichen Recht und der Pflicht aller Gesellschafter bei der Offenen Handels
gesellschaft und des Komplementars der Kommanditgesellschaft bis zum Recht 
der Einsichtnahme in die Biicher, des Einspruchs bei bestimmten Geschăften von 
seiten der Kommanditisten und der Entlastungsverweigerung der Aktionăre in der 
Generalversammlung der Aktiengesellschaft. In der Praxis erfahren diese Rechte 
auf Mitwirkung an der Geschăftsfiihrung durch Gewohnheit und Vertrag hăufig 
bemerkenswerte Abwandlungen und Veranderungen. Sie gehen bei den Personal
gesellschaften in der Regel dahin, daB die Beteiligungsrechte der fremden Teil
haber erweitert werden, wohingegen bei der Aktiengesellschaft 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 l. Buch dargelegt worden. 

2. Das Glăubigerkapital. Wir haben gesehen, daB Fremdkapital heiBen kann: 
das von einem Fremden stammende, nicht der Unternehmung eigene Kapital 
(wie z. B. das Kommanditkapital der Kommanditgesellschaft 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 
gegeniiberzustellen. Als wirtschaftliches (und rechtliches) Unterscheidungsmerk
mal ergibt sich, daB die tlberlassung von Glaubigerkapital gegen Entrichtung 
eines von vorneherein festgelegten Entgeltes erfolgt, des sog. festen Zinses. 

Bevor wir sehen, welche Rolle das Glaubigerkapital in der Unternehmung 
spielt und zu spielen berufen ist, miissen wir uns mit den Eigenarten des Glăubiger
kapitals etwas naher beschaftigen. Zunachst ist zu vermerken, daB fiir Glăubiger
kapital auch Kredit gesagt wird; dann ist unter Kredit die leihweise "Oberlassung 
von Kapital gegen festes Entgelt (Zins) zu verstehen. Nach dem Gegenstand ist 
zu unterscheiden zwischen W arenkredit 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. 
W esentlich ist hingegen, daB der W arenkredit fiir die Unternehmung mit dem 
Bezug von W aren verbunden ist, wahrend beim Geldkredit der Schuldner Geld 
erhalt, mit dem er nicht nur Waren (an verschiedenen Stellen) kaufen kann, son
dern auch etwas anderes anzufangen in der Lage ist: Lohne bezahlen, Maschi
nen kaufen, eine V ergniigungsreise machen kann. Im Zusammenhang mit der 
Unterscheidung zwischen W aren- und Geldkredit steht die Unterscheidung nach 
den Kreditquellen, die fiir die Unternehmung in der Hauptsache die Lieferer 
und die Banken sind. Doch darf man den sog. Lieferantenkredit nicht ohne 
weiteres dem W arenkredit gleichsetzen, weil die Lieferer auch Geldkredite ge
wăhren konnen, freilich meist wieder im Zusammenhang mit der Verpflichtung 
zur Abnahme von Waren, wahrend der Bankkredit immer Geldkredit ist. Wesent
lich ist ferner, daB der Bankkredit von berufsmaBigen Kreditgebern, eben den 
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Banken, gewăhrt wird und daher fiir die Wirtschaftsbetriebe von besonderer 
Bedeutung ist. 

Eine weitere Unterscheidung, die fiir die Wirtschaftsbetriebe wichtig ist, ist 
die, ob der Kreditnehmer fiir die leihweise Uberlassung des Kapitals eine besondere 
Sicherheit verlangt ader nicht. 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 piinktlich und iiberhaupt erfolgt. Diese erste Sicherheit leitet der Kredit
geber aus der Kreditfăhigkeit und Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers ab, wobei 
Ruf, Charakter, Făhigkeiten und Vermogenslage zu beriicksichtigen sind. Sei es, 
daB diese nicht ganz ausreichen (im Verhăltnis zur Hohe des Kredits) ader daB 
Gewohnheiten des Kreditverkehrs ader die Hohe der Zinsen dies rechtfertigen, ist 
es ferner iiblich, neben der ersten Sicherheit (in der Person) die Kreditgewăhrung 
hăufig van der Stellung weiterer Sicherheiten abhăngig zu machen. So unter
scheidet man Blankokredite und (durch Sicherheiten) gedeckte Kredite. Die 
hierfiir verwendete Unterscheidung: Personal- und Realkredit trifft nicht ganz 
das gleiche. Sicherheiten konnen sein: Wertgegenstănde aller Art, sowohl aus dem 
Giitervorrat der Unternehmung ( Grund und Boden, Maschinen) als auch sonstiger 
Herkunft (Wertpapiere, Forderungen, Bilder !) ader in Gestalt von Biirgen. Wenn 
A fiir B biirgt, so ist der an B gewăhrte Kredit nicht mehr ein Blankokredit; 
trotzdem ist dieser Biirgschaftskredit ein Personalkredit. Der Wechselkredit ge
hort zum Personalkredit und ist insofern Realkredit, als durch das Wechselrecht 
ein bevorrechtigter Eingriff in das Vermogen des Schuldners moglich ist. 

Zu erwăhnen sind ferner die verschiedenen Formen, in denen sich die Kredit
gewăhrung abspielt: 

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

gegenAusstellung 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 Unterscheidung 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. Daruit 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 van Rohstoffen in der industriellen Unternehmung 
ader van W aren 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 
W aren, also der Kreislauf: Geld - W are - Geld, etwa viermal im J ahre vor sich 
ging ader gehen konnte, so kommt als typische Zeit fiir den kurzfristigen Kredit 
die Frist van drei Monaten in Ubung. Die Zeit fiir den langfristigen Kredit ergibt 
sich dann aus dcr Verwendung des Kredits fiir die Beschaffung solcher Gegen-
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stănde, die fur lange Zeit gebraucht, also nicht auf einmal im ganzen umgesetzt 
werden. Kennzeichnend hierfiir ist die allmăhliche Ruckzahlung des Kredits nach 
dem Gebrauch uber eine lăngere Zeitdauer. 10, 15, 20 ja 30 Jahre, jedenfalls viele 
Jahre, liegen der Idee des langfristigen Kredits zugrunde. Wollen wir die ub
liche Abgrenzung vornehmen, so erhalten wir: drei bis sechs Monate, wenig
stens ein Tag und htichstens zwolf Monate fiir den kurzfristigen Kredit; zehn bis 
zwolf J ahre, mindestens j edoch fiinf J ahre fur den langfristigen Kredit; da
zwischen von ein bis funf J ahren fur den mittelfristigen Kredit. 

Typische Formen des kurzfristigen Kredits sind: der offene Buchkredit (ala Lieferer
und Bankkredit ), der W echselkredit ( als Diskontierungs- oder Akzeptkredit ), und der Lombard
kredit auf der Grundlage von Waren (Rohstoffen) und Effekten. Grundkredit, sowie der 
Anleihe- und Obligationenkredit sind die ausgesprochenen Vertreter des langfristigen Kre
dits -aher jeder Lehrling weiB, da.B sich auch hinter dem offenen Buchkredit und dem 
3-Monatswechsel langfristige Kredite verbergen konnen. 

Endlich ist noch die Unterscheidung zwischen produktivem und konsumtivem 
(Produktiv- undKonsumtiv-)Kredit zu erwăhnen. Der erstere ist leicht zu um
schreiben: wenn mit Hilfe des Kredits neue Guter 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 
Sirme ubrig 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 Durchfuhrung seines 
Studiums aufnimmt und spăter den Kredit aus den Bezugen einer gut bezahlten 
Stellung zuruckzahlt, so handelt es sich um einen produktiven (Konsumtions-) 
Kredit. 

3. Die Beziehungen zwischen Beteiligungs- und Glăubigerkapital. Erster Fali: 
in der Regel wird die Unternehmung zunăchst uber Beteiligungskapital verfugen 
mussen, ehe sie die Frage prufen kann, ob die Heranziehung von Glăubigerkapital 
erwunscht ist oder nicht. Denn, wie oben ausgefiihrt, sehen diejenigen, die 
Glăubigerkapital zur Verfiigung 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 gewăhrleistet, 
wenn ein Beteiligungskapital in der Unternehmung arbeitet, das in erster Linie 
das Risiko trăgt und die Zahlung von Zinsen auf das Glăubigerkapital der eigenen 
Gewinnbeteiligung vorangehen lăBt. Sodann bietet das Beteiligungskapital eine 
Sicherheit fiir die Ruckzahlung des Glăubigerkapitals, insbesondere wenn eine 
zwangsweise Liquidation der Unternehmung in Betracht kommt. Somit steht am 
Anfang des Passivkapitals in der Regel Beteiligungskapital, erfolgt in den meisten 
Făllen die Grundung von Unternehmungen mit Beteiligungskapital. 

Von dieser Regel gibt es Ausnahmen, so z. B. wenn eine oder mehrere Unternehmungen 
eine sog. Tochtergesellschaft griinden und dieser das Passivkapital in Gestalt von Darlehen 
(Kredite) zur Verfiigung stellen. Oder wenn 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 Reserven gebildet, die die Rolle des Beteiligungs
kapitals iibernehmen. Andererseits haben Versuche, private Unternehmungen ausschlie.Blich 
oder iiberwiegend mit Glaubigerkapital ins Leben zu rufen, mit gro.Ben Verlusten fiir dia 
Glaubiger geendet (Kaliindustrie). 

Zweiter Fall: das Beteiligungskapital reicht fur die Zwecke der Unternehmung 
aus; laufende Gewinne ermoglichen ein langsames Wachsen der Wirtschaftstătig-



Das Passivkapital. 55 

keit, erhăhen das zur Verfugung stehende Beteiligungskapital. Glaubigerkapital 
ist nur erforderlich, wenn unvorhergesehene Stockungen den Kreislauf des 
Kapitals storen: AuBenstande gehen wider Erwarten nicht punktlich ein, eine 
gunstige Einkaufsgelegenheit soll ausgenutzt werden. Die Aufnahme eines Kredits 
bedeutet eine auBergewohnliche MaBnahme, die die Unternehmung ergreift, um 
liber einen vorubergehenden Mehrbedarf an Kapital hinwegzukommen. In diesem 
Falle stellt der Kredit eine Kapitalreserve dar. 

Fur eine solche Verwendung des Glaubigerkapitals neben dem Beteiligungs
kapital ist entscheidend, daB der Kredit alsbald zuruckgezahlt 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 verhindern laBt, wenn die Hohe 
des Beteiligungskapitals auf den Spitzenbedarf eingestellt ist. Wir wollen hinzu
fligen, daB in Deutschland die Zahl derjenigen Unternehmungen gering ist, die 
dem Kredit die vorerwahnte Rolle zuweisen, also ohne Kredit auskommen. 

Dritter Fall: das fUr die Unternehmung erforderliche Kapital wird nur zu 
einem Teil vom Beteiligungskapital gestellt, der andere Teil wird auf dem Wege 
des Glaubigerkapitals aufgebracht, das nun aher- zum Unterschied vom zweiten 
Fali - dauernd gebraucht wird. In erster Linie kommt hierbei der kurzfristige 
(Lieferer- oder Bank-) Kredit in Betracht. Praktisch wird dieser Kredit zum 
Einkauf von Roh- und Hilfsstoffen oder zur Verauslagung von Lohnen ver
wendet. Aus dem Erlos fUr die verkauften Waren wird der Kredit zuruckgezahlt; 
es ist jedoch wichtig, daB er fUr den nachsten Einkauf oder fur 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 erhălt. 

Die Griinde fiir einesolche Benutzungvon kurzfristigenKrediten konnen sein: der Mangel 
an Beteiligungskapital, Schwierigkeiten in der Beschaffung von Teilhaberkapital, leichtere 
Erhăltlichkeit von kurzfristigem Kredit (bei Lieferern oder Banken), nicht zuletzt auch die 
tJberlegung, daB die Ansammlung von Gewinnen schlieBlich die Benutzung dieser Kredite 
iiberfliissig macht, wenn nicht eine gleichzeitige BetriebsvergroBerung das Spiel von neuem 
beginnen lăBt. Sonst ist noch auf den Vorteil hinzuweisen, daB der kurzfristige Kredit durch 
seine jederzeitige Riickzahlungsmoglichkeit eine genaue Anpassung an den jeweiligen Kapital
bedarf ermoglicht. 

Vierter Fali: wahrend im dritten Fall der Kreditgeber der Meinung sein kann 
und in der Regel ist, daB er einen kurzfristigen, aus dem Erlos der W arenverkaufe 
leicht und punktlich riickzahlbaren Kredit gewahrt hat, konnen Kreditgeber und 
-nehmer auch vereinbaren, daB der Kredit auf eine langere Zeit gewahrt werden 
soll. Der langfristige Kredit nimmt die Form des einfachen oder gesicherten 
Darlehns (Hypothek) oder der bărsenmaBig gehandelten (Teil-) Schuldverschrei
bung (Obligation) an. In allen 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 
Beschaffung von Grundstiicken und Gebauden, Maschinen u. dgl. natiirlich auch 
zum laufenden Einkauf von Rohstoffen und zu Lohnzahlungen in Betracht 
kommt. (Ja, diese Dbereinstimmung des langfristigen Glaubigerkapitals mit dem 
Beteiligungskapital hat zu dem Sprachgebrauch gefiihrt: fiir Beteiligungs- und 
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langfristiges Glii.ubigerkapital einfach Kapital [schlechthin] zu sagen und das 
kurzfristige Glii.ubigerkapital als Kredit zu bezeichnen.) 

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

LetzterFall: Endlich kann die Unternehmungfiirfehlendes Kapital, dasseiner 
Natur nach - fiir Anlagen - nur durch langfristiges Glii.ubigerkapital aufge
bracht werden konnte, auch kurzfristigen Kredit verwenden, sei es, daB das lang
fristige Glii.ubigerkapital im Augenblick nicht erhii.ltlich ist, oder die Kosten fiir den 
kurzfristigen Kredit geringer sind als die fiir den langfristigen Kredit oder gar 
fiir das Beteiligungskapital. Die Besonderheit dieses Falles liegt darin, daB der 
Kreditgeber den Kredit als kurzfristig ansieht (und entsprechend die Bedingungen 
sind: kurzfristige Kiindigung oder Festlegung der Riickzahlungsfrist). Entweder 
ist dem Kreditgeber nicht bekannt, daB der Kredit in Wirklichkeit langfristigen 
Zwecken dienen soll; vielleicht hat sich aher auch diese Verwendung fiir den Be
trieb erst spii.ter als zweckmii.Big oder notwendig erwiesen. Oder: die Verwendung 
des kurzfristigen Kredits zu dauerndem Gebrauch ist dem Kreditgeber bekannt; 
er hofft jedoch, daB die Riickzahlung in nicht allzu ferner Zeit aus Mitteln erfolgen 
kann, die der Unternehmung auf andere Weise zuflieBen, sei es aus besonderen 
Gewinnen oder Einnahmen (Verkii.ufen von Grundstiicken) oder- inder Regel
aus anderweitiger Kapitalbeschaffung. 

Fiir die Unternehmungen ist wichtig, dal3 die deutschen Banken in weitem Umfange und 
bewul3t derartige langfristige Kredite gewahren, in der Erwartung allerdings, dal3 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 Glaubigerkapital 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 Verhii.ltnis von 
Beteiligungskapital und Glii.ubigerkapital zuriickwirkt, auBer Ansatz geblieben: 
die Kosten. Von diesen wird im folgenden besonders zu sprechen sein. 

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

Die Kosten des Glii.ubigerkapitals zerfallen in die Kosten fiir die eigentliche 
Verzinsung- Zinsen- und sog. Nebenkosten, wie Provisionen, Gebiihren, Kurs
abschlii.ge usw. Wii.hrend die Zinsen nach der Zeitdauer des Kredits berechnet 
werden, konnen die Nebenkosten unabhii.ngig von der Zeitdauer auftreten und 
infolgedessen - bei kiirzerer Zeitdauer - stii.rker oder- bei lii.ngerer Zeitdauer
weniger stark ins Gewicht fallen. Insbesondere dieKreditgebiihren, die die Banken 
nach der Hohe des Kredits oder des U msatzes berechnen, sowie das Disagio bei der 
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Begebung von Anleihen oder das Agio bei der Riickzahlung von solchen stellen 
Kosten dar, die unter Umstănden die eigentliche Verzinsung betrăchtlich erhohen 
konnen. Wenn z. B. die Bank fiir einen offenen Buchkredit (im Kontokorrent) 
einen Zinssatz von 6% berechnet, dane ben eine Umsatzgebiihr von %% vom drei
fachen Kredit fiir das Vierteljahr in Ansatz bringt, so stellen sich die wirklichen 
Kosten auf 10% ; bei einer Anleihe, die mit einem fes ten Zinssatz von 5% ausge
stattet ist, mit 97% an der Bi:irse verkauft wird und mit 102% nach 20 Jahren 
zuriickgezahlt werden soll, 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 der Zinssa tz fiir l. H ypothekenkredite niedriger als die Zinssatze fiir den 
Kontokorrentkredit, sind letztere hiiher als der Wechseldiskontsatz und dieser wieder nied
riger als die Zinssatze fiir den Lombardkredit. Aher auch hiervon gibt es Ausnahmen: an 
der Borse ist der Zinssatz fiir tagliches Gdd (Lombard) hiiher oder niedriger als der Wechsel
diskontsatz, ist in der Regel der Privatdiskontsatz niedriger als der Reichsbankdiskontsatz. 
Die Hiihe des Zinssatzes schwankt auLlerdem nach der jeweiligen Lage des Geld- und Kapital
markts, wobei zu beachten ist, daB im allgemeinen die Zinssatze am Kapitalmarkt hiiher und 
weniger beweglich sind als die des Geldmarkts. SchlieLllich 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 gegeniiber dem auf das Beteiligungskapital ent
fallenden Gewinnen groBe Unterschiede einstellen ki:innen. Sie sind bei der Ver
wendung des Glăubigerkapitals in Rechnung zu stellen. Diese Rechnung kann 
dazu fiihren, daB sich ein bestimmtes Verhăltnis des Glăubigerkapitals zum Be
teiligungskapital wie auch eine bestimmte Zusammensetzung des Glăubigerkapi
tals als besonders giinstig oder ungiinstig erweist. Ob aher die jeweilig giinstigste 
Kreditmenge oder Kreditart wirklich zur Anwendung gelangt, ist naturgemăB 
nicht allein von dieser Rechnung abhăngig, sondern vor allem von der Erhăltlich
keit des betreffenden Kredits, wobei die Kreditfahigkeit der kreditsuchenden 
Unternehmung nicht die geringste Rolle spielt. 

Grundsătzlich wird sich die Hi:ihe der Kosten fiir das Glăubigerkapital nach 
den Vorteilen zu richten ha ben, die sich aus seiner Verwendung in dem Wirtschafts
betriebe ergeben. Sie kommen in der Spanne zum Ausdruck, die aus den Kosten 
fiir das Glăubigerkapital einerseits und dem mit seiner Hilfe erzielten Gewinne 
andererseits entsteht. Beispiel: a) Kosten fiir das Glăubigerkapital 6%, erziel
barer oder erzielter Gewinn 7% ; b) Kosten 7% und Gewinn 10%. Dann ist b 
der giinstigere Fall. Es kommt also nicht auf die Hi:ihe der Kosten als solche an 
(Beispiel a), sondern eben auf das Verhăltnis der Kosten zum Gewinn, der mit 
Hilfe des Glăubigerkapitals erzielt wird. Hiermit hăngt der zweite Satz zusammen: 
je hi:iher in einem solchen (Best-) F<1lle das Glăubigerkapital im Verhăltnis zum 
Beteiligungskapital (Anteil des Glăubigerkapitals am Passivkapital) ist, um so 
gri:iBer ist auch der dem Beteiligungskapital verbleibende Gewinn (ist der Nutzen, 
den das Glăubigerkapital abwirft). 

Beispiel: 
A. B. 

Beteiligungska pital 100 50 
Glaubigerkapital 50 100 

Gesamtkapital . 150 150 
Gesamtgewinn 20 20 

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

Diesem Anreiz stehen praktisch folgende "Oberlegungen und Hemmungen ent
gegen: l. daB bei kurzfristigen Krediten die Ruckzahlung zu beachten und bei der 
Verwendung in Rechnung zu stellen ist, 2. die Kredite nicht immer so, wie man 
sie gern haben mi:ichte, auch erhăltlich sind (Kreditfăhigkeit, Sicherheiten); vor 
allem 3. daB die Verpflichtung zur Zahlung der Kosten (feste Zinsen) auch dann 
besteht, wenn der erwartete Gewinn ausgeblieben oder gar ein Verlust eingetreten 
ist. Der rentenerhi:ihenden Wirkung des - billigen - Glăubigerkapitals steht 
also das Risiko des - teuren - Glăubigerkapitals bei einer fehlgeschlagenen 
Verwendung gegenuber, ein Gesichtspunkt, der zur Vorsicht bei der Benutzung 
von Glăubigerkapital mahnt. 

Allerdings ist auch die andere Mi:iglichkeit zu beachten, daB die Unterneh
mung selbst dann noch Glăubigerkapital verwenden kann, wenn die Kosten 
den mit Hilfe des Glăubigerkapitals erzielbaren Gewinn erreichen oder gar uber
steigen, die Rechnung also ergibt, daB die auf Hundert berechneten Zinsen 
fur das Glăubigerkapital hi:iher sind als der Gewinn, der dem Beteiligungskapital 
verbleibt. Der Vorteil fUr das letztere ist dann dariu zu suchen, daB mit Hilfe 
des - teuren - Glăubigerkapitals der Betrieb, der sonst zum Erliegen kommen 
wlirde, weiter gefUhrt werden kann und daB ohne Mitwirkung des Glăubiger
kapitals auch die verkurzte Rente auf das Beteiligungskapital nicht erzielt werden 
wiirde. In diese Lage sind die sehr zahlreichen deutschen Unternehmungen ge
raten, die in der Nachstabilisierungszeit betrăchtliche Mengen Glăubigerkapital 
zu auBergewohnlich hohen Kosten (10% und mehr) aufgenommen haben und auf 
das Beteiligungskapital nur 6% oder weniger (und gar nichts) herauswirtschaften 
konnten. DaB ein solcher Zustand zwar eine Zeitlang ertrăglich, im iibrigen (auf 
dieDauer) aber ungesund ist, liegt auf derHand: dennwenn es mi:iglich ist, durch 
einfache Ausleihung von Geldkapital Zinsen in Hi:ihe von 8-12% zu erhalten, 
werden diejenigen, die fur 6-0% die Wirtschaftstătigkeit ausuben und dessen 
W agnis zu tragen ha ben, immer seltener werden. 

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

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

Unter der Mitwirkung des Kredits ist in fast allen Landern der Welt eine auBerordentlich 
groBe Steigerung der Produktion durch Ausdehnung bestehender und Griindung neuer Wirt-
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schaftsbetriebe zustandegekommen. In Verbindung mit den kiinstlichen- politisch er
zwungenen - internationalen Kapitalzahlungen und dem Zuriickbleiben der Kaufkraft 
ist 1930 eine Stockung des Absatzes eingetreten, der ein starker Riickgang der Preise, ins
besondere jener der Rohstoffe, gefolgt ist. Die hieraus entspringende Wirtschaftskrise, die sich 
in einer weiteren Schrumpfung des Absatzes, Zunahme der Arbeitslosigkeit und Riickgang der 
Gewinne ă.uBert, trifft besonders die Wirtschafts betrie be und Schuldner stark, die sich mit der 
Aufnahme von Glii.ubigerkapital zu weit vorgewagt haben. Sofern es sich um kurzfristige 
Schulden handelt, ki:innen die Schuldner nicht nur dadurch in Verlegenheit kommen, da.l3 die 
Kiindigung ausgesprochen wird, sondern auch dadurch, da.l3 die Schuld in einem hi:iheren Geld
wert zuriickgezahlt werden mu.l3. Bei langfristigen Anleihen trifft diese zusii.tzliche Last zu
nii.chst nur den Zinssatz, der vonder Geldwerterhi:ihung unmittelbar betroffen wird, wohingegen 
die Lasten aus der Riickzahlung des Kapitals auf die Laufzeit des Kredits verteilt werden. Wer 
jedoch der Meinung ist, da.l3 sich die Geldwerterhi:ihung noch verstii.rken ki:innte, der wird 
sich zu iiberlegen ha ben, ob er nicht gut daran tut, eine vorzeitige Riickzahlung vorzunehmen. 

Die schwierige Lage, in die zahlreiche Schuldner geraten sind, hat die Frage nach einem 
allgemeinen Schuldennachla.l3 (etwa in Hohe des gestiegenen Geldwerts) auftauchen lassen. 
Seiner Verwirklichung stehen nicht unerhebliche Bedenken gegeniiber: die ungleichmii.f.Uge 
Belastung der einzelnen Schuldverpflichtungen infolge des verschiedenen Zeitpunkts ihrer 
Begriindung (und Beendigung durch inzwischen erfolgte Riickzahlungen); die Uniibersehhar
keit der weiteren Entwicklung des Geldwerts; die Unsicherheit, die sich im Kreditverkehr 
einnisten wiirde; die Verletzung von Treu und Glauben, die bei der Abschlie.l3ung der Vertrage 
die Grundlage gebildet haben. Vor allem wiirden auch diejenigen Schuldner von einer 
allgemeinen Herabsetzung der Schulden betroffen, die durchaus in der Lage wăren, ihren 
Verpflichtungen nachzukommen - ihnen hatte man einen Teil des Risikos abgenommen, 
das nun einmal zum Wesen der kapitalistischen Unternehmung gehi:irt. 

Wenn (in Deutschland) fiir eine bestimmte Art von Schulden oder einem ganzen Schuldner
stand (Hypothekenschuldner, landwirtschaftliche Betriebe) eine Art allgemeiner Regelung 
erfolgt ist - Schuldnerschutz -, so ist doch vorgesehen, da.l3 in diesem Rahmen die Priifung 
der Leistungsfăhigkeit oder Schutzbediirftigkeit des einzelnen nicht ausgeschlossen zu sein 
braucht. Der Wirtschaftsbetrieb, der nicht Landwirtschaftsbetrieb ist oder Hypotheken
schulden hat, kann daher nur eine unmittelbare Verstăndigung mit seinen Glăubigern vor
nehmen, wenn er glaubt, da.l3 die Lasten fiir ihn untragbar werden - oder er sieht, da.l3 sie 
es schon geworden sind. Doch auch der Glăubiger mu.l3 bedenken, da.l3 ihm unter Umstănden 
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 Pa pier steht. 

Die Zunahme des Anteils des Glăubigerkapitals am Gesamtkapital ist auf dem Schaubild 
(S. 94/5) zu erkennen, auf dem fiir einige Unternehmungen die Zusammensetzung des Passiv
kapitals in den Jahren 1913 und 1933 gegeniibergestellt ist. Auch an sich ist das Glăubiger
kapital bei einzelnen Unternehmungen betrăchtlich angewachsen. So arbeiteten die Ver
einigten Stahlwerke AG. im Jahre 1931 mit einem Glaubigerkapital in Hi:ihe von nicht 
weniger als 960 Mill. RM- ne ben einem Beteiligungskapital in Hi:ihe von 855 Miii. RM -, 
steiite sich das Glii.ubigerkapital bei der AEG. im Jahre 1932 auf 297 Miii. RM (Beteiligungs
kapital 185 Mill. RM), bei der R. Karstadt AG. auf 252 Mill. RM (Beteiligungskapital 
103 Miii. RM). Als im Jahre 1931 der RohiiberschuB der Vereinigten Stahlwerke AG. von 
262 MiU. RM (1930) auf 151 Mill. RM zuriickging, entstand durch die feste Zinslast von jăhr
lich 33,6 Miii. RM hier ein bilanzmăl3iger Verlust in Hi:ihe von 19,0 Miii. 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, wăhrend die AEG. 
die finanzielle Neuordnung noch durchzufiihren gedenkt.) 

IV. Die Kapitalbeschaffung (Finanzierung). 
1. Die Eigenfinanzierung. Das Beteiligungs- und Glăubigerkapital, 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 harem 
Gelde eingezahlt); es dient dazu, die Vermogensgiiter zu beschaffen, die als Ge
brauchs- oder Umlaufsgiiter im Betrieb verwendet werden. Doch ist es auch 
moglich, solche Giiter wie Grundstiicke und Gebăude, Maschinen und Werkzeuge 
oder Rechte, wie Forderungen, Patente u. dgl. unmittelbar der Unternehmung 
zuzufiihren. In diesem Falle wird ihr Gegenwert in einer Geldziffer als Kapital 
ausgedriickt und entweder dem Beteiligungs- oder dem Glăubigerkapital ( -Konto) 
zugeschrieben. 



60 V ermogen und Kapital. 

Wenn man von Kapitalbeschaffung spricht, denld 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 iiblich. So wird in einem engeren 
Sinne unter Finanzierung verstanden: die Beschaffung von Geldkapital im W ege 
der Gesellschaftsgriindung (z. B. einer Offenen Handelsgesellschaft oder einer Ak
tiengesellschaft), also beschrănkt auf das Beteiligungskapital. In einem weiteren 
Sinne wird als Finanzierung angesehen: die Beschaffung des Geldkapitals und 
seine Anordnung (Verwendung) im Betrieb. Wir wollen den Begriff Finanzierung 
in einem mittleren Sinne gebrauchen: als Beschaffung des Passivkapitals in der 
Unternehmung. 

Aus zwei Quellen kann das Passivkapital geschopft oder beschafft werden: 
aus dem eigenen Vermogen des Wirtschaftseigners oder durch "Oberlassung von 
seiten eines AuBenstehenden. Hier kommt die Unterscheidung zwischen Eigen und 
Fremd zu ihrem Recht: Eigenfinanzierung liegt vor, wenn der Wirtschafter das 
Geldkapital dem eigenen Vermogen entnimmt, wie dies beim Einzelkaufmann, 
dem Gesellschafter der Offenen Handelsgesellschaft und dem Komplementăr 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, Aktionăr), als auch auf das Glău
bigerkapital in seinen verschiedenen Arten, Formen und Fristen beziehen. Ferner 
ist nach der Herkunft zu unterscheiden: Personalfinanzierung (-Kapital) und 
Marktfinanzierung (-Kapital), woriiber unten das Năhere zu sagen ist. Beides 
kann sich wieder auf das Beteiligungs- oder das Glăubigerkapital beziehen. 

Was zunăchst 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 V ermogen- Privatvermogen- stattfindet. Das 
auf diese W eise 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 liegt be
grifflich die Selbstfinanzierung vor, von der in 4 gesprochen werden soll. 

Die Eigenfinanzierung steht am Anfang aller Wirtschaftstătigkeit iiberhaupt 
und spielt auch heute noch im ganzen Umkreis der Gesamtwirtschaft eine groBe 
Rolle. 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 Unabhăngigkeit (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. Da s Persona 1 k a pita 1. Wenn das Eigen
kapital nicht ausreicht, so steht der Unternehmung der Weg offen, sich Fremd
kapital zu beschaffen. W as zunăchst das Personalkapital anlangt, so handelt 
es sich um solche Kapitalien, die auf Grund besonderer Abmachungen- von 
Person zu Person - erhăltlich sind, also einen personli~hen 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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allen diesen Făllen 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 
schlieBt dies nicht aus, daB dem au:fgenommenen Teilhaber nicht selten die be
sondere Bedingung gewăhrt wird (und gewăhrt werden muB, weil sonst vielleicht 
das Kapital nicht erhăltlich ist), daB ihm ein Mindestgewinn zugesichert wird, 
das Kapital des Teilhabers also von einem etwaigen Verlust be:freit ist, was :frei
lich nicht heiBen soli, daB ihn gar kein Verlust tre:ffen kann (z. B. bei Konkurs). 

Personalkapital als Glăubigerkapital stellt das ein:fache Darlehn dar, das 
einer Wirtschaft von einem Dritten gewăhrt wird, sowie das dinglich gesicherte 
Darlehn, vor allem das durch Verpfăndung von Grund und Boden gesicherte, sog. 
Hypothekendarlehn. Wenn es sich um Eintragungen an erster Stelle handelt, 
stehen Grundkreditanstalten der verschiedensten Art, Versicherungsgesellschaften 
sowie Sparkassen in groBer Zahl (und gewi:ihnlich mit groBen Mitteln) zur Ver
:fii.gung. Es ist jedoch zu beachten, daB diese Stellen, vor allem die erstgenann
ten, in der Regel nur stădtische und landwirtscha:ftliche Grundstiicke beleihen 
(die einen Ertrag aus sich heraus abwerfen), nicht aber bergmănnisch oder indu
striell betriebene Grundstiicke, fur die es also im allgemeinen schwieriger ist, 
Hypothekendarlehn zu erhalten. Von dem Hypothekenmarkt (l. Hypotheken) 
abgesehen, gilt von dem Personalkapital, sowohl fiir das Beteiligungskapital als 
auch fii.r das Glăubigerkapital, daB seine Erlangung mit besonderen Schwierig
keiten verknii.p:ft ist. In der Hauptsache sind die kapitalsuchenden Wirtschafts
betriebe auf den eigenen Bekanntenkreis- Familie, Freunde, Geschăftsfreunde
angewiesen, wenn sie Personalkapital aufnehmen wollen. In einzelnen Geschăfts
zweigen und Landesteilen spielt das Familienkapital eine besondere Rolle, so -
friiher mehr als heute- im rheinisch-westfălischen Kohlenbergbau und im Ham
burger 'Oberseegeschăft. Sonst bietet der Anzeigenmarkt der groBen Tageszeitun
gen die Mi:iglichkeit, 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 ergănzend 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. Wăhrend 
die Sparkassen und Kreditgenossenschaften sowie die noch verbliebenen Privat
bankiers mehr fii.r die kleinen und kleinsten Kredite in Betracht kommen, bilden die 
Aktienbanken, voran die GroBbanken sowie die Reichsbank, vorzugsweise Kredit
quellen fii.r die gr6Beren und groBen Unternehmungen. Es ist ferner zu verzeich
nen, daB die Banken - unter dem Ein:fluB der durch Inflation und Reparations
krise hervorgerufenen allgemeinen wirtschaftlichen Unsicherheit - in starkem 
MaBe dazu iibergegangen sind, den reinen Personal- (Blanko-) Kredit einzuschrăn
ken und in steigendem MaBe die Stellung von Sicherheiten zu verlangen. Da auch 
die Wirtschaftsbetriebe untereinander auf die Sicherstellung der von ihnen ge
wăhrten Kredite zuriickgegriffen haben, so hat sich der Zustand herausgebildet, 
daB der Besitz solcher Sicherheiten - Sicherungsiibereignungen - in erster 
Linie kreditfăhig macht, im ganzen eine "Oberschătzung der Kreditsicherheiten 
eingetreten ist, was nicht zuletzt die groBen Verluste verschuldet hat, von denen 
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die Banken betroffen wurden. In Zukunft muB wieder mehr die personliche und 
betriebliche Kreditfăhigkeit in den Vordergrund gestellt werden. 

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

Die Entstehung der Werksparkassen ist mehr auf soziale als auf wirtschaftliche Ursachen 
zuriickzufiihren. Die Besonderheit als soziale Einrichtung wird durch die Vergiinstigungen 
erzielt, die iiber die regelmă.Bige Verzinsung hinaus in Form von Zuschiissen, Prămienver
losungen, Gewinnbeteiligung u. ă. gewăhrt werden und als solche natiirlich stark von dem 
finanziellen Ergebnis des Wirtschaftsbetriebs abhăngen. Da die Gelder fast immer im eigenen 
Betrieb verwendet werden, unterliegen sie den betrieblichen Risiken (in bezug auf Sicherheit). 
Auch werden sie im Konkursfalle wie einfaches Glăubigerkapital behandelt, sind also nicht 
aussonderungsfăhig (wie etwa Lohngelder). Um diese Gefahren zu vermindern, verzichtet die 
Unternehmung hin und wieder ganz oder teilweise auf die Nutzung im eigenen Betrieb und 
legt sie in miindelsicheren Papieren, Hypotheken oder bei offentlichen Sparkassen an; in 
diesen Făllen kann natiirlich nicht mehr von einer Finanzierung gesprochen werden. Um 
die Verwendung der Gelder im Betrieb zu ermoglichen, gleichzeitig aher den Sparern hohere 
Sicherheiten zu bieten, wird hăufig die Oberlassung der Gelder gegen reale Sicherheiten 
( Sicherungshypotheken) vorgenommen. 

Der Umfang der den Wirtschaftsbetrieben durch die Werksparkassen zuflie.Benden 
Kapitalien lă.Bt sich - mangels genauer Veroffentlichungen - nur annăhernd schătzen 
(etwa 500 Mill. RM). Der an sich geringe Gesamtbetrag schlie.Bt nicht aus, da.B fiir den 
einzelnen Wirtschaftsbetrieb die Werksparkasse eine sehr willkommene Finanzierungsquelle 
darstellen kann. Den Werksparkassen gleichzustellen sind die Kundschaftseinlagen z. B. bei 
Brauereien. 

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

3. Das Marktkapital. a) Da s Bete i li g ung s k a pita 1. Wenn die 
Bedingungen, unter denen das Geldkapital einem Wirtschaftsbetrieb zur Ver
fiigung gestellt wird, nicht fiir den einzelnen Fali (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). Wăhrend die Gewerkschaft, unmittelbar hervorgegangen aus einem 
Personalverhăltnis, diesen Charakter (in Deutschland) bis spăt in das 19. Jahr
hundert hinein beibehalten hat, ist die Aktiengesellschaft als Marktkapitalgesell
schaft sozusagen ins Leben getreten, indem sich sehr bald als Gegenstiick zu der 
Unkiindbarkeit der Anteile die Haftungsbeschrănkung und insbesondere der 
Handel in den Anteilen herausgebildet hat. 

Erst in den letzten Jahrzehnten hat sich ein ăhnlicher Markt fiir die Anteile der Gewerk
schaften (Kuxe) an besonders hierfiir eingerichteten Borsen entwickelt; doch bleibt die 
Bedeutung der Kuxenmărkte hinter der der Aktienmărkte weit zuriick, wie denn auch die 
Anwendung der Gewerkschaft auf den Bergbau, wo sie entstanden ist, beschrănkt geblieben 
ist. Dazu kommt, da.B die an den Kuxen haftende Zubu.Bepflicht den Kreis der als Teilhaber 
(Gewerke) in Betracht kommenden Personen in engen Grenzen gehalten hat, wăhrend der 
Aktienmarkt in weite Kreise der Bevolkerung iibergreift. Im folgenden wird daherausschlie.B
lich von der Kapitalbeschaffung durch die Aktiengesellschaft die Rede sein. 

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

Aus dem gleichen Grunde 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 Neugriindung 
einer Aktiengesellschaft. In die Liicke, die durch das Verhalten der Banken ent
standen ist, sind besondere Criindungsbanken (doch ohne gri:iBere Bedeutung), 
vor allem solche Finanzierungsgesellschaften getreten, die innerhalb einzelner 
Wirtschaftszweige arbeiten oder gar von den Beteiligten ins Leben gerufen wor
den sind. 

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

Die wichtigsten Gesichtspunkte bei der Umwandlungsgriindung sind: l. Die 
Vorbesitzer des Wirtschaftsbetriebes, die fiir die Einbringung ihres Wirtschafts
vermi:igens Aktien erhalten, haben sich zu vergewissern, wer zunăchst die Aktien 
iibernimmt, die zur Kapitalbeschaffung bestimmt sein sollen. Es ist erwăhnt 
worden, daB hierfiir in erster Linie die Banken in Betracht kommen. Gewi:ihn
lich ist es so, daB die umzuwandelnde Unternehmung mit einer Bank in Geschăfts
beziehung steht und vielleicht hier schon in Hohe des zu beschaffenden Kapitals 
einen Kredit inAnspruch genommen hat, der jetzt mittelsAusgabevonAktien zu
riickgezahlt werden soli. In diesemFall spricht dieBank inallenAbschnitten der 
Griindung und insbesondere iiber die in Aussicht genommene Verwertung der 
Aktien ein gewichtiges Wort mit: wieviel Aktien an den Markt gebracht werden 
sollen, zu welchem Kurs, wann und wo die Ausgabe an den Markt vor sich 
gehen soll, ob die Bank von den Vorbesitzern Aktien nachfordern kann oder nicht 
(Option). 

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

Von Bedeutung ist 3. weiter, daB das Gesetz eine Nachpriifung des Grundungs
herganges in verschiedener W eise vorsieht. So ha ben 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 Griindern eine besondere Entschadigung 
( Grunderentschadigung) gewahrt worden ist, oder endlich, wenn es sich um eine 
Sachgrundung (Einbringung von Sacheinlagen) handelt (qualifizierte Grundung), 
ist der Grundungshergang von unabhangigen Revisoren ( die vom Gericht oder 
der zustandigen Handelskammer zu bestellen sind) nachzuprufen. Hierbei ist 
besonders die Angemessenheit des Wertes der eingebrachten Sachen zu priifen. 

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

Endlich, doch nicht zuletzt, sind 4. die Kosten der Griindung zu berucksichti
gen. Sie sind nicht unbetrachtlich. Es ist zu unterscheiden zwischen den eigent
lichen - einmaligen - Grundungskosten und den sog. laufenden Mehrkosten, 
die dadurch entstehen, daB 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. 

"Ober die - einmaligen - eigentlichen Griindungskosten gibt die Zusammenstellung auf 
S. 65 AufschluJl: 

Die Aktiengesellschaft hat den groBen Vorsprung vor der Personalgesellschaft, 
daB 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 deutlich 
und wirkungsvoll in die Erscheinung, wenn eine bestehende Aktiengesellschaft 
zwecks Erhohung ihres Kapitals neue, sog. junge Aktien ausgibt. Je nach dem 
Kursstand ihrer alten Aktien (und der Rucksichtnahme auf ihre Aktionare) kann 
die Aktiengesellschaft die neuen Aktien mit einem entsprechenden Aufgeld aus
geben. Beispiel: Der Kurs der al ten Aktien sei -bei einer Dividende von 12% -
etwa 170%, das benotigte Kapital soll2 Mill. RM betragen; es werden 1,4 Mill. RM 
neue Aktien zu 145% ausgegeben, die abzuglich Kosten an Geld ergeben: 
1,4 Mill. RM Nennwert der Aktien und 0,6 MiU. RMAufgeld, insgesamt 2,0 Mill. RM. 
Diese 2,0 Mill. RM sollen die gleiche Dividende von 12% auf die neuen Aktien 
im Betrage von 1,4 Mill. RM erbringen, was einem Gewinn von nur 8,4% auf jene 
2,0 Mill. RM gleichkommt. Oder anders ausgedruckt: das Aufgeld in Hohe von 
0,6 Mill. RM bedeutet fur die A.-G. zins- (besser dividenden-) freies Betriebs
kapital. 
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G r ii n du n g s k os ten de r A.-G. 

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

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

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

5. Kosten fiir Aktiendruck 
Insgesam t: RM 

% 

Einheitssatz 

20fo des A.-K. 
2Dfo des Kaufpreises 
4Dfo0 des A.-K. 
4Dfo0 des Kaufpreises 

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

Hand.-Kammern 
fest 

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

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

Sachgriin-
dung 

Bar- (mit 20% 
griindung Grundstiicks-

einbringung) 
RM RM 

20000,- 20000,-
- 4 040,40 1 

4000,- 4000,-
- 800,-

- 7 500,-

- 800,-
850,- 850,-

24850,- 37 990,40 2 

2,5 3,8 2 

2 Fiir den Fall, da.B die Grundstiicke nicht gegenAktien eingebracht, sondern von der 
Gesellschaft kăuflich erworben sind, erhOhen sich die Kosten erheblich: hOhereZuschlăge der 
Grunderwerbsteuer und Wertzuwachssteuer, bis auf 9,5% des Grundkapitals. 

Um den Aktionăren einen Anreiz zum Bezuge der neuen Aktien zu bieten, wird der Kurs 
entsprechend niedriger als der Kurs der alten Aktien angesetzt. Nach dem Unterschied zwi
schen beiden und dem Verhăltnis, in dem der Betrag der jungen Aktien zu dem 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% . . 
1000 RM junge Aktien zu 130% . 

4000 RM insgesamt . . . . . . . 

oder 1000 RM Aktien 

4500RM 
1300 " 

5800RM 

145% 

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

Gut eingefiihrte Aktiengesellschaften mit regelmă.Bigen Gewinnausschiittungen brauchen 
ihren Aktionăren in der Kursfestsetzung weniger entgegenzukommen als solche, die nicht so 
bekannt sind oder ihren Aktionăren schon einmal Enttăuschungen bereitet haben. Wenn 
die Aktiengesellschaft ganz oder in einem iiberdurchschnittlichen Ma.Be auf die Ausnutzung 
des Aufgeldes verzichtet (junge Aktien vielleicht zu pari= 100% amgibt), dann kann in 
dem hohen Bezugsrecht, das dem Aktionăr zuflie.Bt, eine verschleierte Gewinn- oder 
Kapitalriickzahlung liegen. (Kapitalverwăsserung: um gleichzeitig durch Erhtihung des 
Kapitals das rechnerische Verhăltnis des Kapitals zum Gewinn zu ăndern, wodurch eine Ver
ringerung des Dividendensatzes auf das erhohte Kapital ermoglicht wird. Solche Fălle ge
horen allerdings einstweilen der Vergangenheit an.) 

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

Prlon, Die Lebre vom Wlrtschaftsbetrleb. II. 5 
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tiimlichkeit darin besteht, daB sie- gegeniiber denim Umlauf befindlichen, alten 
Aktien - mit besonderen Vorziigen ausgestattet werden. Solche Vorziige konnen 
sein: Bevorzugung bei der Gewinnbeteiligung, wobei sogar verabredet werden 
kann, daB Dividenden bis zu einer bestimmten Hohe nachgezahlt werden, wenn 
in einem J ahre der Gewinn fiir die fiir die Vorzugsaktien vorgesehene Dividen de 
nicht ausreicht; ein weiterer Vorzug kann in der vorzugsweisen Befriedigung der 
Vorzugsaktionăre bei einer Liquidation der Gesellschaft bestehen. Der Vorzug, 
die neuen Aktien mit einem erhohten Stimmrecht auszustatten, kommt bei dieser 
Gelegenheit nur vor, wenn die Ausgabe der Vorzugsaktien an einen bestimmten 
Geldgeber erfolgt, weniger wenn sie allgemein den alten Aktionăren angeboten 
werden. 

Nebenbei: die Vorzugsaktien sind aus der Finanzierung entstanden, daher ist es zweck
mii.llig, die Vorzugsaktien, die nicht aus Finanzierungsgriinden sondern aus anderen Griinden 
(tlberfremdung) mit einem erhohten Stimmrecht ausgestattet werden, Mehrstimmenaktien 
zu nennen. 

Der andere Weg ist die Aufnahme von Glăubigerkapital. 
b) Das Glăubigerkapital- als Marktkapital- wird durch die sog. Obli

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

Fiir den Wirtschaftsbetrieb, der zur Ausgabe von Obligationen schreitet, 
stellen die- meist halbjăhrlich zu entrichtenden- Zinsen Kosten dar, wie schon 
betont worden ist. Bei den Obligationen konnen diese durch eine entsprechende 
Bemessung des Ausgabe- oder Riickzahlungskurses geregelt und in groBere An
lehnung an die am Kapitalmarkt herrschenden Zinssătze gebracht werden. 
Darin besteht iiberhaupt der gro.Be Vorteil, der in der Ausgabe von Obligationen 
liegt: die Hohe des Zinssatzes richtet sich in erster Linie nach dem Zinssatz des 
Kapitalmarktes, wie er fiir Anleihen in Betracht kommt. Freilich wird ein Unter
schied zwischen den einzelnen Arten von Anleihen gemacht: fiir gewohnlich 
haben Staats- oder staatliche Anleihen den niedrigsten Zinssatz, Pfandbriefe 
sind mit etwas hoheren Zinssatzen ausgestattet, Obligationen von Wirtschafts
betrieben miissen 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 fiir die Obligationen setzen sich zusammen: aus dem laufend zu 
zahlenden Zinssatz zuziiglich des Minderbetrages bei der Ausgabe (Disagio), 
gegebenenfalls zuziiglich des Mehrbetrages bei der Riickzahlung der Anleihe (Agio ). 
Hinzu treten die Begebungskosten (Vermittlungsgebiihr an Banken), die iibri
gens sehr betrăchtlich 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%, zuziiglich Kosten der 
Ausgabe 2,5%, zuziiglich Agio bei der Riickzahlung 3,5%, gibt insgesamt 10%, 
die, auf die Laufzeit von angenommen 10 Jahre verteilt, einen Zinssatz von ins-
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gesamt 7% ausmachen. Bei knappen Gewinnen wird die Unternehmung die Ver
teilung der Kosten auch rechnungsmăBig auf die ganze Laufzeit vornehmen; bucht 
sie die Nebenkosten in dem obigen Beispiel von 10% (bei einer Anleihe von lO Mill. 
RM gleich l Mill. RM) vom Gewinn des laufenden J ahres ab, so schafft sie sich den 
Vorteil (oder den Nachteil), daB die Gewinne der spăteren Jahre nicht mehr von 
diesen Kosten beeinfluBt werden. 

Die Obligationen sind fiir den Markt (Borse) bestimmt. Das bedeutet, daB die 
Moglichkeit, solche Obligationen auszugeben, weitgehend von den Bedingungen 
abhăngt, die fiir den Handel gebrăuchlich sind oder gestellt werden. Ebenso be
stimmt die Borse mehr oder weniger die besondere Ausstattung der Obligationen, 
die sich nicht nur auf die Hohe der Verzinsung, des Agios und Disagios bezieht, 
sondern auch auf die Dauer, Art der Riickzahlung und der vorzeitigen Kiindi
gungsmoglichkeit. Vor allem bezieht sich dies auf die Sicherheit, die fiir die Obli
gationen geboten wird. Soweit Deutschland in Frage kommt, ist die Form der 
Obligation zuerst bei der Finanzierung der Eisenbahngesellschaften in "Obung ge
kommen. Hier ist sie an die Stelle des Hypothekendarlehns getreten, von dem sie 
die dingliche Sicherheit (Verpfăndung der Eisenbahnanlagen) iibernommen hat. 
Im Laufe der Zeit ist es den groBen und angesehenen Unternehmungen zwar mog
lich 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 Glăubigern 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 iiber An
lagen in diesem Sinne verfiigen. 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), wăhrend Industriebetriebe, insonderheit 
solche mit iiberwiegendem Anlagevermogen, bevorzugt sind (daher der Name 
Industrieo bliga tionen). 

Da zum andern die Borse nur Obligationen von Aktiengesellschaften, deren 
Aktien an der Borse gehandelt werden, zum Borsenhandel zulăBt, so bedeutet dies 
weiter: Ausschlie.Bung aller Unternehmungen, die nicht Aktiengesellschaften 
(und zwar nicht gro.Be Aktiengesellschaften mit einem Kapital von mindestens 
500 000 RM) sind. Von dieser vorteilhaften Kapitalbeschaffung kann daher die 
gro.Be Masse der kleineren und mittleren Unternehmungen keinen Gebrauch 
machen, wăhrend die gro.Ben und ganz groBen Unternehmungen ihre "Obermacht 
auf diesem Wege weiter verstărken konnen. (DaB dieser Vorsprung freilich auch 
eine Kehrseite haben kann, zeigt sich heute darin, daB die kleineren Unter
nehmungen die sprunghafte Vergro.Berung und Umstellung ihrer Betriebe nicht 
haben mitmachen konnen und sich vielfach krisenfester als die groBen Unter
nehmungen erwiesen haben.) 

4. Die Selbstfinanzierung. Das Wort Selbstfinanzierung wird fiir verschiedene 
Vorgănge gebraucht: als Selbstfinanzierung der Gesamtwirtschaft, wenn die 
Wirtschaftsbotriobo --- ctwa durch vermehrte Wechselausstellung- sich selbst, 
soli heiBen : ohne Hilfe anderer Stellen (Banken), finanzieren; als Selbstfinanzierung 
der Volkswirtsohaft, wenn diese das erforderliche Kapital fiir die Wirtschafts
betriebe selbst aufbringt, also ohne fremde, d. h. auslăndische Hilfe; als Selbst
finanzierung im Sirme 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 erzielten 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 Geldbetrăge, soweit sie Gewinne darstellen und zu Kapital 
werden sollen, zu Verbesserungen oder Erweiterungen des Betriebes, zur Ver
mehrung der W arenvorrăte oder Ausdehnung der Kreditgewăhrung oder endlich 
zur Erhohung der Zahlungsbereitschaft verwendet. 

Ist so begrifflich festgestellt, was unter Selbstfinanzierung zu verstehen ist: aus Gewinn 
wird Kapital, so ist damit eine praktische Schwierigkeit noch nicht behoben. Sie liegt darin, 
eindeutig festzustellen, was eigentlich Gewinn ist oder .als Gewinn anzusehen ist. Dariiber 
gehen die Meinungen sehr auseinander, woriiber wir uns an anderer Stelle noch unterhalten 
werden (D). Hier geniigt die Feststellung, daJl wir alles das als Gewinn ansehen wollen, was 
im Verlaufe eines Zeitabschnittes an Mehrkapital gegeniiber einem Anfangskapital vorhanden 
ist. Diese Auslegung bedeutet praktisch, daJl beispielsweise auch dann von Selbstfinanzierung 
zu sprechen ist, wenn bei gesunkenem Geldwert hohere Wiederbeschaffungskosten entstehen, 
fiir die der Gewinn oder Teile desselben verwendet wurden, ohne daJl eine mengenmăJlige 
Verănderung des Vermogens eingetreten ist. Jedoch hat auch in diesem Falle eine ErhOhung 
des Vermogens, in Geld gesehen, also des Kapitals, stattgefunden- und diese ErhOhung 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 liber 
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 groBem oder plOtzlich auftretendem Kapital
bedarf muB sie versagen, wenn nicht vorher entsprechende Ansammlungen er
folgt sind, oder zunăchst aufgenommene Kredite allmăhlich 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 fiir die Selbstfinanzierung ist: die rechtliche Mog
lichkeit. In seinen Entscheidungen frei ist der Einzelwirtschafter, wenn man 
von den Entnahmen absieht, die er zu seinem Lebensunterhalt braucht. Bei 
den Personalgesellschaften entscheidet der Vertrag; in der Regel bleiben die Ge
winne nach Abzug der Entnahmen im Geschăft. Der Anreiz hierzu liegt in der 
Vberlegung, die Ertragsfăhigkeit 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. "Ober die Ausschiittung der Gewinne beschlieBt 
die Generalversammlung der Aktionăre, bei der G. m. b. H. die Gesellschafter. 
Wăhrend 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 Aktioniire und die der Aktiengesellschaft leicht aus
einander laufen. 

Im allgemeinen wollen die Aktionăre den erzielten Gewinn verteilen, als Dividende a.uf 
ihre Aktien in Empfa.ng nehmen. Demgegeniiber bedeutet Selbstfinanzierung das Gegenteil: 
Zuriickhaltung von Gewinnen. Gewill kann auch eine Generalversammlung Verstăndnis fiir 
die Vorteile (siehe unten) der Selbstfinanzierung aufbringen; im allgemeinen geht jedoch das 
Bestreben der Aktionăre auf die Ausschiittung moglichst hoher Dividenden, insbesondere 
wenn im Hintergrunde die Aussicht a.uf steigende Borsenkurse (Spekulation) steht. Fiir eine 
gro.Bere Zuriickhaltung der Gewinne kOnnen eher einzelne Gro.Baktionăre sowie der Vorstand 
undAufsichtsratlnteresse ha ben, wenn auch beiden letzteren die Gewinnbeteiligung eineRolle 
spielen mag. Einen besonderen Antrieb fiir die Selbstfinanzierung bildet jedoch die finallYielle 
Lage des Unternehmens selbst: wenn die Kapitalbeschaffung von auBen (Ausgabe von Aktien 
und Obligationen, oder Kreditaufnahme) auf Schwierigkeiten stoBt oder Mittel nur gegen 
Gewăhrung hOchster Zinsen erhăltlich sind, tritt die Neigung zur Selbstfinanzierung stark 
hervor. Diese Umstănde waren in der Zeit 1927-1929 gegeben, wo von der Moglichkeit der 
Selbstfinanzierung in groBem Umfange Gebrauch gemacht wurde. 

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

Der Aktioniir 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 nene Gesamt
gewinn ist dem um die selbstfinanzierten Mittel erh6hten Kapital gegeniiberzu
stellen, wenn man feststellen will, welche Rente nunmehr die Unternehmung ab
wirft. Werden durch die Selbstfinanzierung iibermaBig hohe Zinsen fiir Gliiu
bigerkapital erspart, so kann der mit dem Zusatzkapital zu erzielende Gewinn unter 
dem bisherigen liegen und trotzdem eine Verbesserung des Verhăltnisses des 
Gesamtgewinnes zum Beteiligungskapital, also eine Steigerung der Rentabilităt 
eintreten. 

Die giinstigen Auswirkungen konnen allerdings ausbleiben, wenn die Steige
rung der ErzeugungkeinenentsprechendenAbsatzfindetoder gar, wennein ganzer 
Wirtschaftszweig, der 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 Glăubigerkapital- beschafft wird. Kapitalfehlleitungen 
konnen eintreten, selbst wonn bei der Verwendung von Kapital mit noch so groBer Vorsioht 
vorgegangen wird; auBenwirtschaftliche odor 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 f) eher einer Ka pitalfehlleitung zum Opfer fallen Mnnen. 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 daB ein iibermăBig dringendes Bediirfnis vorhanden ist, und da.B zur 
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Herstellung neuer Giiter iibergegangen wird, fiir die der Absatz erhofft und noch nicht in 
sicherer Aussicht steht; schlieBlich wird vergroBert, weil der Mitbewerber es auch tut und man 
nicht zuriickbleiben mochte. Die Moglichkeit liegt nahe, daB man - da man sonst nicht 
weiB, wohin mit den fliissigen Mitteln - anfăngt, das oder jenes zu versuchen oder gar zu 
spekulieren (und wenn diese Spekulation in dem Aufkauf ganzer Unternehmungen liegt). 
Es kommt hinzu, daB man hinsichtlich dieser selbstfinanzierten Mittel nicht so genau zu 
rechnen braucht, wie das der Fall ist, wenn fiir die durchgefiihrten Zwecke Beteiligungs· oder 
Glăubigerkapital vom Markt aufgenommen wird und hierfiir die entsprechenden Dividenden 
oder Zinsen herauszuwirtschaften sind. (So sollte es auch bei der Selbstfinanzierung sein, 
wie oben erwăhnt worden ist; aher es besteht hier nicht der Zwang wie bei den Mitteln, die 
vom Markt beschafft werden.) 

Der andere Grund ist: Die Vorgănge konnen iiberdies mit Hilfe der stillen Reserven ver
schleiert werden, indem die Teile der Gewinne, die zur Selbstfinanzierung dienen sollen, eben 
nicht bekannt, d. h. in der Bilanz verOffentlicht werden. Der Aktionăr 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 ihm die Kenntnis von den Millerfolgen 
vorenthalten werden - natiirlich hat er auch die Moglichkeit, sich zu wundern, wenn ihm 
eines Tages die Mehrgewinne gezeigt und ausgezahlt werden, die fiir ihn unerklărlicher
weise entstanden sind, weil er von der Selbstfinanzierung nichts oder nichts genaues ge
wuBt hat. 

Nimmt die Selbstfinanzierung plOtzlich an Umfang und Ausdehnung zu, so 
konnen zudem in der Gesamtwirtschaft Riickwirkungen eintreten, die schlie.Blich 
nicht ohne Einflu.B auf die Wirtschaftsbetriebe bleiben. Erhalten die Aktionăre 
weniger an Dividenden, so wird deren Kaufkraft verringert, flie.Ben den Ban
ken weniger Depositen zu, stehen letzteren oder dem Geld- und Kapitalmarkt 
weniger Mittel fiir andere Zwecke zur Verfiigung. Die Selbstfinanzierung bedeutet 
dann, da.B die Wirtschaftsbetriebe, die von der Selbstfinanzierung in stărkerem 
Ma.Be Gebrauch machen, unmittelbar die Mittel- Kaufkraft- dem Markt fiir 
Produktionsgiiter zufiihren. An dem Beispiel der Selbstfinanzierung wird beson
ders deutlich, wie eng die Wirtschaftsbetriebe mit der Gesamtwirtschaft verwoben 
sind, und da.B es fiir den Unternehmer gilt, nicht nur seinen Betrieb zu sehen, 
sondern bei seinen MaBnahmen auch an die Umwelt zu denken. 

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

V. Das Aktivkapital. 
1. Wesen und Bedeutung. a) Die Gliederung. Das U-Kapital kann aus 

Beteiligungs- oder Glăubigerkapital oder aus beiden Arten bestehen und der 
Unternehmung als Eigen-, Personal- oder Marktkapital zugefiihrt werden. Es 
soll dazu dienen, die zum Betriebe der Unternehmung erforderlichen Giiter zu 
beschaffen. W eil es sich hierbei um die Verwendung und Anordnung des beschaff
ten Kapitals im Betriebe handelt, konnte man das U-Kapital von dieser Seite 



Das Aktivkapital. 71 

her als Betriebs-Kapital bezeichnen. Wir wollen jedoch die Bezeichnung iiber
nehmen, die in der Bilanz iiblich ist, und daher von Aktivkapital sprechen, als 
von dem Kapital, das in der Unternehmung tătig 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 allein um das U-Kapi
tal). Unter Kapitalbedarf ist dann zu verstehen: die Summe des fiir die Unter
nehmung erforderlichen Aktivkapitals. 

Den Giitervorrat, den die Wirtschaft im Betriebe verwendet, haben wir oben 
als V ermogen bezeichnet, wo bei 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 V ermogen der Wirtschaft, im Auge; 
jedoch mit zwei wesentlichen Zusatzen: man sieht jetzt dieses V ermogen in Geld 
(und nicht mehr in der korperlichen Gestalt und Menge der Giiter), und zweitens 
ist dieses V ermogen, das in Geld gesehen wird, eingespannt in die Kapitalrechnung 
(Gewinnerzielung), die der Unternehmung das Geprăge gibt. 

So ist es verstăndlich, wenn den allgemeinen Begriffen: Anlagevermogen und 
Umlaufsvermogen die besonderen Begriffe: Anlagekapital und Umlaufskapital 
gegeniiberstehen. Unter Anlagekapital ist dasjenige Kapital (V ermogen in Geld) 
zu verstehen, das eine lăngere Zeit im Betriebe gebraucht wird, genauer: derwieder
holten Herstellung von Giitern dient, wăhrend das Umlaufskapital dasjenige Kapi
tal (V ermogen in Geld) darstellt, das ganz in das hergestellte Gut eingeht und im 
Erlos fiir dieses Gut wieder in Geld zuriickkehrt, also umgesetzt wird. Wie gesagt: 
der wesentliche Zusatz ist jetzt, 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 soll auf 
die Zugehorigkeit zum Betriebe hinweisen: ob notwendig, zusătzlich oder ent
behrlich. Fixes Kapital ist solches, das fiir den Betrieb unbedingt erforderlich ist; 
ohne dieses Kapital ist der Betrieb nicht lebensfăhig. In weitem Umfang wird dies 
fiir das Anlagekapital zutreffen, wenn man davon absieht, daB moglicherweise un
benutzte Grundstiicke oder in Reserve gestellte Maschinen, Werkzeuge, Transport
mittel vorhanden sind. Wichtiger ist die Anwendung des Begriffes des fixen Kapi
tals auf das Umlaufskapital. Hier sind es vor allem die Warenvorrăte und die 
Debitoren, die fiir den Fortgang des Betriebes erforderlich und daher dem fixen 
Kapital zuzurechnen sind. Jedenfalls ist ein gewisser Bestand an Vorrăten, Debi
toren und Geld unbedingte Voraussetzung fiir den Ablauf des Betriebes. Diese 
Teile des Umlaufskapitals werden auch als eiserne Bestănde bezeichnet, insbe
sondere ist das der Fall bei den W aren. Doch ist die Bezeichnung nicht ganz zu
treffend, weil- in der Regel- nicht gemeint ist, daB die Vorrăte nicht angegriffen 
werden (wie etwa die eiserne Ration in den Tornistern der Soldaten), sondern daB 
immer nur eine bestimmte Menge stăndig im Betriebe vorhanden sein muB, also 
lediglich ihre Menge als fix anzusehen ist. Als variables Umlaufskapital wird das 
Kapital bezeichnet, das iiber das fixe Kapital hinaus vorhanden ist. Es kann die 
Form von Waren- aus giinstigen Einkăufen von Rohstoffen oder aus Zuriick
haltung beim Absatz -oder von Debitoren- aus vermehrter Kreditgewăhrung -
oder endlich die Form von barem Gelde annehmen, das voriibergehend bei der Bank 
oder inEffekten angelegt wird. lnsbesondere fiihrt der nach und nach anfallende 
Gewinn zur Bildung variablen Kapitals. Die Unterscheidung zwischen fixem 
und variablem Kapital hat vor allem die Bedeutung, daB das letztere unter 
Umstănden fliissig gemacht werden kann, ohne daB der Betrieb darunter zu 



72 Vermogen und Kapital. 

leiden braucht. In anderen Fallen drangt das variable Kapital von selbst danach, 
zu fixem Kapital zu werden: indem der Betrieb vergroEert wird. 

b) Der Kapitalbedarf. Uber die Hi:ihe des Kapitalbedarfs, der sich aus 
der Tatigkeit der Unternehmung ergibt, laBt sich nur im allgemeinen etwas 
aussagen: sie ist abhangig von der Summe der Einrichtungen, die die Durch
fiihrung der Wirtschaft: der Wirtschaftsbetrie b erfordert. Diese Einrichtungen 
werden durch Art und Umfang des Betriebs, Menge und GroEe der hergestellten 
Giiter sowie durch Art und Form ihres Absatzes bestimmt. Von Bedeutung ist 
hierbei naturlich auch der Stand der Preise. So ist der Kapitalbedarf eines GroB
handelsbetriebs ein anderer als der eines Verkehrsunternehmens oder einer Dia
mantenschleiferei, hat das W arenhaus einen groBeren Kapitalbedarf als eine klei
nere Brauerei oder ein Kommissionsgeschăft in Hosentragern. Der Kapitalbedarf 
ist ferner in starkem MaBe abhăngig von dem jeweiligen Stand der Technik, sei es, 
daB eine bestimmte Art und Gro.Be oder Zusammensetzung des Maschinenparkes 
fur den Betrieb erforderlich ist, oder daB das Herstellungsverfahren in besonderer 
Weise Raum, Zeit oder Arbeit erfordert. Auch der Standort wirkt auf den Kapital
bedarf ein, je nachdem ob Grundstucke und Gebaude in bevorzugter Verkehrslage 
erworben werden mussen oder in abgelegenen Orten gemietet werden konnen. Mit 
Rucksicht auf den Absatz ist Kapital fur Gro.Be und Dauer der Lagerhaltung sowie 
fiir die Kreditgewahrung erforderlich. Endlich ist zu beachten, daB in dieser oder 
j ener Branche oft eine bestimmte GrOBe des Betriebs erforderlich ist, um die Unter
nehmung in dem sich bildenden Wettbewerb rentabel werden zu lassen. (Beispiel: 
Kraftwerke, die nur in GroBbetrieben vorkommen.) 

Man bekommteine deutlichere Vorstellung von dem Kapitalbedarf der Unterneh
mungen, wenn man von der Unterscheidung zwischen Anlagekapital und Umlaufs
kapital ausgeht. Wir legen dabei die Ergebnisse der Bilanzrechnungen (Schau
bild auf S. 94) zugrunde, die zugleich beispielhafte Verhaltnisse der Praxis zeigen 
(daB die Ziffern 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 Hiittenwerken. Weil dem so ist, hat sich gerade hier zu
erst- und mit Erfolg- das Bestreben durchgesetzt, die gewonnenen Guter als
bald gegen Barzahlung abzusetzen, um den Kapitalbedarf nicht noch hoher 
ansteigen zu lassen. In den Fertigguter-Betrieben treten als Anlagekapital be
sonders die Fabrikgebaude mit ihren Einrichtungen auf; doch tritt dessen Hohe 
gegenuber dem Umlaufskapital zuruck, das in den Vorrăten- Rohstoffen, Halb
und Fertigerzeugnissen einschlieBlich der verausgabten Lohne - zum Ausdruck 
kommt. 

In den Handelsbetrieben liegen die Verhaltnisse sehr verschieden. Wăhrend 
im Kleinhandel - W arenhaus - das Anlagekapital eine betrachtliche Hohe er
reichen kann, ist es im GroBhandel moglich, dieses dadurch geringer zu halten, 
daB er seinen Standort entsprechend wăhlt -- Stadtrand - oder die Lagerhaltung 
auf Lagerhăuser abwălzt, wie dies besonders im Importhandel iiblich ist. Der 
Bankbetrieb kann ebenfalls mit geringen Anlagekapitalien auskommen, wenn er 
nicht Wert darauf legt, ilurch Prunkbauten Kunde von seiner GroBe, Bedeutung 
und Kapitalstarke zu geben. 

Von besonderem EinfluB auf die Hohe des Kapitalbedarfs ist der Bedad an 
Umlaufskapital. Auf seine Hohe wirken besonders drei Merkmale ein: l. Menge 
und Wert der Vorrate an Roh- und Hilfsstoffen, an Halb- und Fertigerzeugnissen 
oder W aren, die bis zu ihrer Geldwerdung im Betriebe verharren. Hier ist der 
Kapitalbedarf durch Verringerung der Lăger, 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 Giite- nicht leidet und der Umsatz nicht geschmiilert 
wird oder der Umsatzgewinn keine EinbuBe erfiihrt. 2. Rohe der Einzel- und 
Gesamtlăhne fiir die Mitarbeiter, einschlieBlich der hierzu gehorenden Sozial
abgaben aHer Art, die es der Unternehmung nahelegen, dort, wo sie im Ver
hiiltnis zum Umsatz eine bedeutende Rolle spielen (z. B. Bergbau), an Ein
sparungen durch "Obergang zur Maschinenarbeit zu denken. 3. Umfang und 
Dauer der gewiihrten Kredite, die bedeuten, daB das aus dem Verkauf herein
kommende Geld erst zu einem spiiteren Zeitpunkt verfiigbar wird. Die Kredit
gewiihrung als Mittel der Absatzpolitik wird durch die Zahlungsverabredungen 
und -bedingungen, die kartellmiiBig vereinbart sind, sowie die "Oberwiilzungs
moglichkeit der gewiihrten Kredite bestimmt. Sie spielt daher - neben der 
eigentlichen Rerstellung der Giiter - in der Betriebspolitik eine bemerkens
werte Rolle. Folgende Grundfalle, die in der Wirklichkeit abgeschwiicht oder 
verstiirkt vorkommen konnen, sind zu unterscheiden: 

l. Der Wirtschaftsbetrieb verkauft auf Kredit - und zahlt bei seinen Einkâufen sofort: 
die Kreditgewâhrung erhiiht den Kapitalbedarf und zwar um so mehr, je lânger die Fristen 
des gewâhrten Kredits sind; 2. der Wirtschaftsbetrieb ist bei Kreditverkaufen in der Lage, 
den Kundenkredit auf den Lieferer abzuwâlzen, indem er hier beim Einkauf Kredit in An
spruch nimmt, oder ihn auf die Bank abzuwalzen, bei der er die auf den Kunden gezogenen 
Wechsel diskontiert. Abgesehen von dem Zinsunterschied, der sich aus dem den Kunden im 
Preise berechneten und dem von der Bank beanspruchten Zinssatz ergibt, lauft der Wirt
schaftsbetrieb das Risiko, da13 der Kunde vergi13t, den auf ihn gezogenen und bei der Bank 
ruhenden Wechsel piinktlich zu bezahlen. Unter diesen Vorbehalten braucht der Kapital
bedarf wenig oder gar nicht von der Kreditgewâhrung beriihrt zu werden; 3. der Wirtschafts
betrieb nimmt beim Einkauf den Liefererkrcdit in Anspruch und verkauft gegen Bar
zahlung, wenn es ihm gelingt, seine Wettbewerber, die beim Einkauf durch Barzahlung 
niedrigere Preise erzielen, beim Verkauf aus dem Felde zu schlagen. Es wâre denkbar, da13 der 
Wirtschaftsbetricb bei diesem Verhaltnis von genommenem Kredit und Barzahlung sogar 
noch Mittel fiir sonstige Zwecke des Betriebs erhalten wiirde ... 

Nunmehr ist klar, daB ein Industriebetrieb, der selbst den Absatz seiner Er
zeugnisse mit Rilfe der Kreditgewiihrung an die Verbraucher besorgt, ent
sprechendes Kapital fur die erforderliche Lagerhaltung und Kreditgewiihrung 
notig hat, daB das Verhiiltnis 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 iiberlassen bleibt. Und ebenso in den Randelsbetrieben: in den
jenigen GroBhandels- und Kleinhandelsbetrieben (Kreditgrossisten, Abzahlungs
geschaften), die von der Kreditgewiihrung in ihrem Betriebe ausgehen, wird das 
Umlaufskapital entscheidend von der Kreditgewahrung beeinfluBt, kann das 
Gesamtkapital zum weitaus groBten Teil eben aus Umlaufskapital bestehen. 
Andererseits falit 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 fiir 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 Verhaltnis zum Umsatzgewinn zu bringen, d. h. in die Rech
nung: Kosten- Erlos- Umsatz einzustellen. Rierbei wird es von Vorteil sein, 
das fiir 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 
fiihren, daB aus der Sparsamkeit eine Unzulănglichkeit wird, die der Unter
nehmung leicht zum Verderben gereichen kann. Sparsam in diesem Zusammen
hang heiBt: doch so reichhaltig, daB eine gewisse Bewegungsfreiheit gewăhrleistet 
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 stăndigen Wechsel, der von Unternehmung zu Unter
nehmung verschieden ist. Zunăchst 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 Wettbewerbsgriinden mitzumachen gezwungen sind, 
konnen immer wieder neuen Kapitalbedarf hervorrufen. Die VergroBerung der 
Wirtschaftsbetriebe kann endlich die natiirliche Folge 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 Verănderlichkeit 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, wăhrend in der Krise und Depression der 
Kapitalbedarf zusammenschrumpft. Etwas ăhnliches 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 harem Geld, wobei freilich darauf geachtet werden 
muB, ob es sich um zeitweilig freigesetzes Kapital handelt oder andere Ursachen, 
wie Ansammlung von Abschreibungsbetriigen (vgl. 2) oder von Gewinnen mit
wirken. 

In der Nachstabilisierungszeit hat der Kapitalbedarf der Unternehmungen in Deutschland 
eine besondere Rolle gespielt. Die lnflation hatte diejenigen Teile des Umlaufskapitals, die aus 
Geld bestanden oder auf Geldlauteten, 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 Vernachlăssigung 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 Warenlăger riefen in den Jahren 1924-27 
dengewaltigen Kapitalbedarf hervor, der das auslăndische Kapital in groBen Mengen und zu 
hohen Zinssătzen ins Land zog. Die Meinung, daB mit Riicksicht auf die starke Zunahme 
des Sachkapitals wăhrend der Inflation ein Kapitalbedarf in der Nachstabilisierungszeit nicht 
bestanden habe, beruht auf einem Irrtum. Es liegt eine Verwechslung von Geldkapital 
- Kapital inForm von Geld- und Sachkapital-Kapitalin Form von Produktionsmitteln
vor. Letzteres war zwar im groBen Umfang noch vorhanden, aher nicht mehr in dem Zustande, 
wie er zur Herbeifiihrung einer Rentabilităt erforderlich erschien. 

Die gleiche Verwechslung liegt vor, wenn heute - angesichts eines moglichen Wieder
ansteigens der Konjunktur- gemeint wird, daB die Gasamtwirtschaft mit zu reichlichem 
Kapital ausgestattet sei, mithin ein Kapitalbedarf nicht bestehe, oder nicht zu erwarten sei. 
Hieran ist richtig, daB in vielen Wirtschaftsbetrieben das Sachkapital- Produktionsmittel
in zu starkem MaBe vergroBert ist und keine lohnende Verwendung mehr hat. Nichtsdesto
weniger besteht an zahlreichen Stellen ein Bedarf an Geldkapital, mit dessen Hilfe wenigstens 
Teile des Anlagekapitals in Gang gehalten oder gebracht werden sollen. Insbesondere ist 
dies dort der Fall, wo das Umlaufskapital durch Verluste - Zahlungseinstellungen- ge-
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schmălert worden ist. Freilich trăgt die eingetretene Preissenkung dazu bei, den Kapital
bedarf zu verringern. 

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

Was zunachst die erste Frage anlangt, so entspricht es der Natur des Anlage
kapitals, wenn es aus langfristigem Passivkapital finanziert wird, d. h. die fiir die 
Beschaffung des Anlagevermogens aufgewendeten Mittel der Unternehmung lang
fristig zur Verfiigung stehen. Denn nur hierdurch ist die Sicherheit gegeben, daB 
die Unternehmung nicht durch Kiindigung und Zuriickziehung 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 Kiindigung zum SchluB des Ge
schaftsjahres kiindigen konnen. Dann tritt die Notwendigkeit ein, daB sich die 
Unternehmung nach einer anderen Seite umsehen muB, die das Kapital zur 
Verfiigung stellt. Bei solchen Gelegenheiten wird die Personalgesellschaft daran 
erinnert, 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 riickforderbare 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 Jahre; 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 friiher 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 Glăubigerkapital erfordert. 

Die andere ]j'rage ist die nach Verwendung der zuriickflieBenden Kostenteile fiir 
dasAnlagekapital. Es handeltsich hierbei um folgendes: die kapitalistische Rech
nung sieht die AnschaffungvonAnlagevermogenalsAufwendungen fiirdieHerstel
lung von Giitern an; cler Unterschied gegeniiber 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 Anteil kann jedesmal geschătzt 
oder besonders berechnet werden. Gewohnlich liegt die in der Buchhaltung und 
Bilanz iibliche Form der Abschreibung vor. 

Wenn Maschinen mit 6000 RM angeschafft worden sind, die Maschinen etwa zehn Jahre 
im Betrieb verwendet werden, dann konnen die Anschaffungskosten auf die zehn Jahre 
verteilt werden, und zwar so, da3 in jedem Jahr 1/10 = 600 RM verrechnet werden. Dies 
geschieht in der Weise, da3 dieser Anteil von dem urspriinglichen Betrage abgeschrieben wird, 
bis nach zehn J ahren die Maschinen nur noch mit O RM zu Buche stehen. Bei der Berechnung 
des Preises, der fiir das hergestellte Gut erzielt werden soll, ist diese Abschreibung als 
Kostenteil zu beriicksichtigen. (Naheres iiber die Abschreibung als Kostenbestandteil vgl. C; 
iiber 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 Giiter erzielt wird, jeweils ein Anteil der Aufwendungen enthalten ist, die 
fiir die Anschaffung der Anlagen gemacht worden sind. Es fragt sich nun, was 
mit diesen in Geld in die Unternehmung zuriickflieBenden 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 alljăhrlich 
aus dem Erlos der mit ihrer Hilfe hergestellten Giiter 600 RM in Geld in die Kasse 
der Unternehmung zuriickflieBen. Zunăchst: rein rechnerisch betrachtet, miissen 
nach 10 Jahren 10 x 600 RM, also 6000 RM in Geld zur Verfiigung stehen; die 
Unternehmung hat in diesem Falie ihr Kapital in Geld zuriickerhalten. Diese 
6000 RM konnen zur Beschaffung von neuen Maschinen - Ersatz fiir die alten 
Maschinen - verwendet werden. In diesem Zusammenhang spricht man von 
Erneuerungsfonds; j ene 6000 RM stellen den Erneuerungsfonds dar, aua dem die 
Ersatzbeschaffung vor sich gehen soli. Die Anschaffung der Ersatzmaschinen 
wiirde dann den Kassenbestand wieder auf O RM herabmindern. 

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

Die zweite Moglichkeit ist, daB die Abschreibungsbetrăge zur VergroBerung 
des Anlagekapitals, z. B. fiir Bauten, Verkehrseinrichtungen, oder fiir neue Ma
schinen verwendet werden. Oder von groBeren Anlagen werden zunăchst nur 
Teile fertiggestelit und die spăteren Bau ten mit Hilfe der inzwischen hereingekom
menen Abschreibungen finanziert. Dann liegt nach zehn J ahren derselbe Fali 
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 Abschreibungsbetrăge werden alijăhrlich zur Erneuerung des gesamten Ma
schinenparks verwendet. Das einfachste Beispiel ist: die Maschinenanlage iiber 
6000 RM besteht aus 10 Teilen oder Einzelmaschinen. Wenn jetzt der jăhrliche 
Abschreibungsbetrag so verwendet wird, daB jedes Jahr ein entsprechender Teil, 
nămlich 600 RM, erneuert wird, dann ergibt sich schlieBlich eine fortgesetzte Er-
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neuerung aus den einkommenden Abschreibung&betrăgen mit der Folge, daB 
weder das Anlage- noch das Umlaufskapital in seiner urspriinglichen Hohe von 
dieser Seite aus beeinfluBt zu werden braucht. Voraussetzung ist freilich, daB 
am Ende der angenommenen Abschreibungsdauer die alten Maschinen auch 
wirklich auBer Dienst gestellt werden; andernfalls stehen alte und neue Maschinen 
nebeneinander, ist also tatsăchlich eine Erweiterung des Betriebes erfolgt. (Das 
ist zu beachten, wenn in den Geschăftsberichten der Aktiengesellschaften neuer
dings hăufig zu lesen ist: wir ha ben in Hohe der Abschreibungen Erneuerungen 
vorgenommen ... ) 

SchlieBlich ist noch der Fall zu betrachten, daB das Anlagekapital nicht aus Beteiligungs
kapital stammt, 8ondern aus langfristigem Glăubigerkapital genommen wird. Die8es ist 
riickzahlbar und zwar in der Weise, daB entweder an einem im Voraus bestimmten Zeitpunkt, 
der moglicherweise noch abgekiirzt werden kaun, der ganze Schuldenbetrag făllig wird, oder 
es wird die Riickzahlung in Teilbetrăgen - Tilgung - vorgenommen. Die Tilgung kann in 
gleichbleibenden Teilen erfolgen; dann ermăBigt sich von Jahr zu Jahr die Zinsla8t. Oder 
die infolge der Tilgung ersparten Zinsen dienen zur Verstărkung der weiteren Tilgungen. Im 
ersteren Falle werden die Gesamtaufwendungen fiir Zins und Tilgung von Jahr zu Jahr 
geringer; im letzteren Falle bleibt die Gesamtsumme der Aufwendungen gleich, die Tilgung 
dagegen erfolgt in kiirzerer Zeit, wenn der Tilgungssatz nicht ent8prechend geăndert wird. 
Wir la8sen im folgenden die Zinsen auBer Betracht, da sie in keinem inneren Zusammenhang 
mit den Ab8chreibungen stehen, sondern eine Angelegenheit des Gewinnes 8ind, worauf 
zuriickzukommen ist. 

Wir wollen den Fall annehmen, daB ein Stădtisches Gaswerk fiir die Finanzierung der 
Anlagen eine Anleihe von 500 000 RM aufgenommen hat, die nach 20 Jahren zuriickzuzahlen 
ist. Die Anlagen sollen gleichfalls mit einer Gebrauchsdauer von 20 Jahren in die Rechnung 
eingestellt sein, also jăhrlich als Abschreibungen 25 000 RM erfordern. Wird nun nach der 
Idee des o ben besprochenen Erneuerung8fonds verfahren, also in 20 Jahren je 25 000 RM, 
insgesamt 500 000 RM angesammelt (wobei die Verzinsung dieses Fonds hier auBer acht 
bleiben kann), so steht das Gaswerk am Ende des 20. Jahres vor der Frage, ob es die an
gesammelten 500 000 RM zur Riickzahlung der fălligen Anleihe oder zur Erneuerung der 
erneuerungsbediirftigen Anlagen verwenden soll. Das Gaswerk wird, wenn es weiter ar
beiten will, gezwungen sein, sich neues Kapital in Hohe von 500 000 RM zu be8chaffen. 
StoBt die Aufbringung von neuem Kapital auf Schwierigkeiten (das einfachste wăre die 
Verlăngerung der făllig gewordenen Anleihe), so gibt es noch zwei Wege: das Gaswerk ver
sucht, mit den alten Anlagen - 80 gut und 80 lange, wie e8 geht - weiter zu arbeiten, oder 
es erzielt durch eine ent8prechende Preispolitik (Au8nutzung der Monopolstellung) 
hohere Gewinne, aus denen die Erneuerung der Anlagen vorgenommen wird. In Wirk
lichkeit hat jetzt eine Ansammlung von eigenem Kapital 8tattgefunden, aus der Fremd
finanzierung ist eine Selbstfinanzierung geworden. Es ist nicht immer Mangel an Er
kenntnis dieser Zusammenhănge, wenn die Finanzpolitik mancher offentlicher Unterneh
mungen von 8olchen Er8cheinungen durchsetzt ist. 

Wenn das Gaswerk die Anleihe in bestimmter Weise tilgt, so kann ein Gleichlauf zwischen 
Tilgungen und Abschreibungen durchgefiihrt werden. Nehmen wir an, daB den Tilgungen 
in Hohe von 25 000 RM Abschreibungen in gleicher Hohe entsprechen. Mit die8em Gleich
lauf verhălt es sich, wie folgt: die Abschreibungen stellen zunăch8t nur einen Buchvorgang 
dar: e8 wird auf dem Konto der Anlagen ein Betrag, hier 25 000 RM, abgeschrieben. Er8t 
die im Preise eingerechneten Anteile fiir Abschreibungen stellen, sofern sie als Erlos aus den 
erzielten Prei8en in Geld in die Kasse der Unternehmung flieBen, den Fonds dar, aus dem die 
Tilgungsbetrăge fiir die Anleihen genommen werden konnen. Die Tilgung setzt al8o bare 
Mittel voraus. Selbstverstăndlich fehlen in diesem Falle am Ende des 20. Jahres die Mittel 
fiir die E~euerung der Anlagen; hingegen ist bis dahin die Anleihe getilgt. E8 treten dann 
die8elben Oberlegungen auf, wie im ersten Fall: Unterlassen der Erneuerung, neues Ka
pital oder Selbstfinanzierung durch entsprechende Preispolitik. Die Vorgănge la8sen sich 
buchhalterisch wie folgt verdeutlichen: 

1. Buchung: Die Abschreibungen Anlagekonto Ha ben- Gewinn- und Verlust-Konto Soll. 
2. Buchung: Der Erlos; Gewinn- und Verlu8t-Konto Haben-Kassakonto Soll. 
3. Buchung: Die Tilgung: Kassakonto Ha ben - Anleihekonto Soll. 
Die Konten lauten jetzt: 

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

Zugang Abschrei- -+ Abschrei-
bung bung Eri os + Bestand 1 Til Erlos gung ~ Tilgung 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 Erlos als Geld in die Unternehmung zuriickkehren. 
Die Aufwendungen fiir Roh- und Hilfsstoffe im Industriebetrieb, fiir Waren im 
Handelsbetrieb gehăren hierher, wie ebenfalls die Lohne der Arbeiter, Gehălter 
der Angestellten, Zahlung fiir Mieten u. a. m. Diese Aufwendungen schlagen 
sich im Ablauf des Betriebes in Vorrăten an Rohstoffen, Halb- und Fertigerzeug
nissen nieder, oder in Geld und geldwerten Forderungen und Schulden, die noch 
zu Geld werden sollen. Wir haben hier den Kreislauf des Umlaufskapitals vor 
uns, den wir noch năher im folgenden Abschnitt iiber den Umsatz kennenlernen 
wollen (C). 

Hier interessieren die Fragen: wie verhălt sich das Umlaufskapital zum Passiv
kapital und gibt es Beziehungen zwischen den einzelnen Teilen des Umlaufs
kapitals und zwischen diesem und dem Passivkapital1 Was zunăchst die erste 
Frage anlangt, so ist von der friiher getroffenen Feststellung auszugehen, da.B das 
Umlaufskapital zu einem bestimmten Teil als festesKapitalanzusehenist, nămlich 
insoweit, als ein bestimmter Vorrat an Roh- und Hilfsstoffen, Halb- und Fertig
erzeugnissen oder Waren stăndig im Betriebe vorhanden sein mu.B, ein bestimmter 
Umfang gegebener Kredite (Debitoren) fiir die Absatzabwicklung erforderlich ist, 
und ein bestimmter Kassenbestand zur Leistung der notwendigen Zahlungen 
nicht entbehrt werden kann. Es ist klar, da.B zum mindesten diesemfesten Teildes 
Umlaufskapitals langfristiges Passivkapital entsprechen muB, m. a. W. da.B auch 
die Finanzierung des Umlaufskapitals am besten durch Beteiligungskapital und 
langfristiges Glăubigerkapital zu erfolgen hat. Das scheint mit der landlăufigen 
Ansicht, da.B doch das Umlaufskapital jeweils nur kurzfristig in Waren und Debi
toren angelegt sei und infolgedessen gerade hier der kurzfristige Passivkredit ver
wendet werden konnte, in Widerspruch zu stehen. Diese Meinung iibersieht, da.B 
zwar die einzelne Verwendung eines solchen Kredits fiir Umlaufszwecke als kurz
fristig anzusehen ist, da.B aher fiir den năchsten Kreislauf der Kredit von neuem 
benotigt wird. Eine Riickzahlung der fiir das Festkapital verwendeten kurz
fristigen Kredite wiirde also eine Storung 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 sollte. 

Wenn von dieser Regel in der Praxis oft und in starkem MaBe abgewichen wird, dann 
konnen daran besondere Umstănde schuld sein, wie z. B. leichtere Erhăltlichkeit des kurz
fristigen Kredits, verschiedene Hohe der Kosten fiir den kurz- und langfristigen Kredit, 
Vermeidung der Bindung auf lange Zeit. Wie dem auch im einzelnen sein moge, fiir die 
Unternehmung ist es unerlăBlich, die jeweiligen Zusammenhănge zu erkennen und im Auge 
zu behalten, damit auftretende Schwierigkeiten rechtzeitig erkannt und vermieden werden 
konnen. 

Was ferner das Zusammenspiel von Kassenbestand, Warenvorrăten und 
Kreditgewăhrung anlangt, so handelt es sich darum, zu sehen, wie sich im Durch
schnitt eines bestimmten Zeitraumes diese Wandlungen des Umlaufskapitals am 
giinstigsten zueinander gestalten lassen. In einem ălteren, friiher weniger be
achteten Schriftchen hat sich Prinz horn (Finanzielle Fiihrung kaufmănni
scher Geschăfte, Berlin 1899) in lehrreicher Weise mit dieser Frage beschăftigt; 
Prinzhorn legt seinen Betrachtungen allerdings nur den Handelsbetrieb zugrunde. 
Er kommt zu folgenden Ergebnissen: Angenommen, das U-kapital einer Handels
unternehmung betrage 200; davon entfallen auf das Anlagekapital 80, auf das 
Umlaufskapital 120. Das Passivkapital soli aufweisen: langfristiges Beteili
gungs- und Glăubigerkapital (Hypothek) 170, kurzfristiger Kredit 30. Das Um
laufskapital soli - im Durchschnitt - bestehen aus: lO Kasse, 40 Debitoren, 
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70 W aren. Dann ergibt sich folgende Rechnung: das Umlaufskapital in Hohe 
von 120 ist finanziert mit 90 aus langfristigen und mit 30 aus kurzfristigem Passiv
kapital. 

Dieses Umlaufskapital 120 (90 langfristig, 30 kurzfristig aufgebracht) ist 
nun weiter zu betrachten. Prinzhorn zieht 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 j etzt: wie hoch kann oder soll der durchschnittliche W arenbestand 
und der durchschnittliche Bestand an Debitoren im Verhaltnis zum Kapital sein, 
wenn man den fiir den Betrieb giinstigsten Fall erreichen will? Wenn von den 
verbleibenden 110 nur 70 auf Waren entfallen, so bedeutet dies, daB von den lang
fristigen Mitteln in Hohe von 90 nur ein Teil im W arenumsatz angelegt ist, der 
allein gewinnbringend ist. 20 sind an Debitoren ausgeliehen, also dem Waren
umsatz entzogen. Das Gegenstiick: der W arenbestand solllOO betragen; in diesem 
Falle sind nur 10 in Debitoren angelegt. Aher jetzt reichen die eigenen Mittel zur 
Finanzierung der W aren von 90 nicht aus; es miissen lO Kreditoren hinzugezogen 
werden. Die Befriedigung dieser Glaubiger ist nur moglich, wenn von dem durch
schnittlichen Warenvorrat in Hohe von 100 ein Teil, namlich 10, verkauft wird, 
was nur auf Kosten des Umsatzes moglich ist. Also kommt Prinzhorn zu 
dem Ergebnis, daB es fur die Unternehmung am vorteilhaftesten sei, wenn die 
durchschnittliche Hohe des W arenlagers dem langfristigen Kapital entspreche, 
weil hierdurch die beste Ausnutzung des Kapitals verbiirgt sei. Aus diesem Gleich
satz von W arenlager 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, sosind allerdings zwei weitere Voraussetzun
gen zu machen: l. 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 spăteren 
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 soll. Wenn sie in 
Zeiten der Geldwertverschlechterung ihren Debitorenbestand verringert und mi.ig
lichst viel Schulden macht (die sie in entwertetem Gelde zuriickzahlen kann), so 
handelt sie von ihrem Standpunkt aus verniinftig. Dann hat aher der Gleichsatz 
von den genommenen und gegebenen Krediten seine Bedeutung verloren. Ist 
der Geldwert Rtabil, 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 J ahrzehnt so etwas wie eine Bewegung das gesamte 
Wirtschaftsleben erfaBt hat. Auf die Unternehmung angewandt, soll die Ratio
nalisierung nichts weiter heiBen als : beton te und folgerichtige Anwendung des 
wirtschaftlichen Prinzips. Zu dieser Wiedererweckung eines alten Prinzips ist es 
gekommen, weilletzteres unter der Herrschaft des Krieges und der Inflation mehr 
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oder weniger verloren gegangen war. Und so auch nur sind die gro.Ben Erfolge ( !) 
zu verstehen, die bei der Rationalisierung erzielt worden sind. Das wirtschaftliche 
Prinzip kann im ganzen Umkreis der Unternehmung und des Betriebes zur An
wendung kommen. Es ist deshalb zu unterscheiden: l. beste Gestaltung des 
Passivkapitals als Beteiligungs- und Glăubigerkapital: die finanzielle Rationali
sierung, 2. ergiebigste und billigste Beschaffung des Passivkapitals als Eigen-, Per
sonal- und Marktkapital: die Rationalisierung der Finanzierung, 3. zweckmă.Bige 
Handhabung des Beschaffungs- und Absatzwesens: die kaufmănnische Rationa
lisierung, 4. beste Gestaltung der Herstellung durch Sparen an Stoff, Kraft 
und Zeit: die technische Rationalisierung, 5. Ersparung an Kapital durch Ver
minderung der Lăger und Beschleunigung der Produktion oder des Absatzes: 
die kapitalistische Rationalisierung. Letztes Ziei aller MaBnahmen ist: Verbilligung 
der Kosten der Herstellung oder Verminderung des Kapitals oder beides. 

Wenn diese Erfolge durch Rationalisierung erzielt worden sind, so ist nach der 
kapitalistischen Grundrechnung unter der Voraussetzung, daB der Umsatz oder 
die Preise, also der Umsatzgewinn, nicht in einem stărkeren Ma.Be zuriickgegan
gen sind, eine Steigerung der Rente eingetreten. In dieser Rationalisierungsrech
nung spielen noch drei Umstănde eine Rolle, die nicht iiberall und in vollem Um
fange beachtet worden sind. Zunăchst: in vielen Făllen ist eine merkliche Ver
billigung der Herstellung nur dadurch zu erreichen, daB die Herstellungsverfahren 
auf Beschleunigung und Massenhaftigkeit ah- oder umgestellt werden. Dadurch 
tritt die Gestaltung des Absatzes in den Mittelpunkt der Rationalisierungsrech
nung. In der Regel kann die gesteigerte Herstellungsmenge nur abgesetzt werden, 
wenn der Preia gesenkt wird. Jedoch darf der Umsatzgewinn nicht unter die bis
herige Hohe sinken. Die Umsatzgestaltung hăngt von der BeeinfluBbarkeit der 
Nachfrage ah. 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 durchgefiihrt wird. Andrerseits 
ist es ebenso fraglich, o b 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 "Obergang zur Maschinenarbeit wird verstărkt, 
wenn bis dahin die Lohnkosten einen betrăchtlichen Teil der Herstellungskosten 
ausmachen. Die Freisetzung von Arbeitskrăften bedeutet eine Verringerung der 
Ausgaben fiir Lohne, also des Umlaufskapitals. Es ist jedoch zu beachten, daB die 
freigesetzten Arbeitskrăfte alsbald anderweitig Beschăftigung finden miissen, sei 
es in den Wirtschaftsbetrieben, die durch Anfertigung der Rationalisierungsmittel 
neue Beschăftigung finden, oder in solchen, die in der Lage sind, die durch den 
Preisriickgang frei gewordene Kaufkraft aufzunehmen. Tritt dies nicht ein, dann 
entsteht Arbeitslosigkeit, von deren Lasten alle Betriebe - sowohl die rationali
sierten als auch die nichtrationalisierten - getroffen werden. Werden diese 
Lasten nach der 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 abhăngig ist.) 

Endlich - und damit kommen wir zum Kern der Sache - ist der dritte 
Umstand zu beriicksichtigen: die mit der R'ationalisierung zusammenhăngende 
Gestaltung des Aktivkapitals und von hier aus des Passivkapitals. Wir haben 
o ben gesehen, daB sich die Rationalisierung fiir sich auf das Passivkapital- durch 
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zweckmaBige 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. Als 
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 Lagervorriite verkleinert und an Lohnausgaben gespart werden kann, im 
ganzen also das Umlaufskapital eine Verringerung erfahrt. Andrerseits konnen die 
fiir die U mstellung verausgabten Geldsummen als werterhohend angesehen werden, 
so daB hierdurch eine Kapitalerhohung stattfindet, 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 stillenReserven). Dann findet die iibliche innereKapitalbildung 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 
soll, daB in weitestgehendem AusmaB neue Maschinen an die Stelle von Menschen
arbeit treten sollen, so kann zwar- wie wir o ben sahen- wieder durch Fort
fall von Lohnkosten an Umlauf;;kapital 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 beachten, 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, Il. 6 



82 V ermogen und Kapital. 

denen Sachkapitals - Stillegung - zu tragen hat. Nimmt man dazu noch, daB 
das erforderliche Geldkapital tatsachlich nur auf dem Wege des fest- und hoch
verzinslichen Glaubigerkapitals beschafft werden konnte - dann gehOrte wirk
lich ein groBer Glaube dazu, anzunehmen, daB die AusschOpfung technischer 
Ideen das alleinige Ziei der Rationalisierung von 1926/29 gewesen sein konnte. 

In Wirklichkeit hat die mit groBem Nachdruck empfohlene Rationalisierung 
nicht den erwiinschten Erfolg gehabt: die Absatzsteigerung ist in den meisten 
Fallen ausgeblieben (vielfach allerdings auch die Senkung der Preise), die Arbeits
losigkeit ist gestiegen, die Kaufkraft ist immer mehr zuriickgegangen, und die 
Preise haben erst in der Krise einen Riickgang erfahren. W enn auch an diesem 
Ergebnis in starkem MaBe auBerbetriebliche Ursachen mitverantwortlich sind: 
Zusammenbruch der Reparationspolitik und der internationalen Kreditauswei
tung, so ist es doch ebenso gewiB, daB diese Umstande in etwa in die V"berlegungen 
der RationalisierungsmaBnahmen hatten einbezogen werden miissen. Jetzt steht 
eine groBe Zahl von Wirtschaftsbetrieben, und zwar besonders solche, die die 
Rationalisierung gleichzeitig zu auBerordentlichen VergroBerungen, Konzern- und 
Trustbildungen benutzt haben, mit aufs beste eingerichteten Erzeugungsstatten 
da, die mangels Absatzes nicht ausgenutzt werden konnen und durch den starken 
Riickgang aller Preise eine groBe WerteinbuBe erlitten haben. So spricht man 
heute von dem Gegenstiick der Rationalisierung: von der Kapitalfehlleitung, 
deren Folgen zu beseitigen eine dringende Aufgabe der Gegenwart darstellt 
(vgl. D). 

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

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

nehmung ein Passivkapital (III) gibt, wie dieses Passivkapital beschafft (Finanzierung IV) 
und endlich als Aktivkapital (V) verwendet wird, ist es noch erforderlich, das Aktivkapital 
dem Passivkapital gegeniiberzustellen, was in diesem Abschnitt (VI) geschehen soll. Wir 
bezeichnen diese Gegeniiberstellung als die Kapitalbilanz; sie hat jetzt das folgende Aussehen: 

U-Kapital. 
Aktivkapital Passivkapital 

a) Anlagekapital a) Beteiligungskapital 
b) Umlaufskapital b) Glăubigerkapital 

Aus der Gegeniiberstellung von Aktivkapital und Passivkapital ergeben sich die im 
folgenden zu behandelnden Beziehungen: 1. die Sichcrheit, 2. die Liquidităt und 3. die 
Rentabilităt. 

1. Die Sicherheit. Indem die kapitalistische Unternehmung das aus dem Passiv
kapital stammende Geldkapital verwendet, also Grundstiicke erwirbt, Gebaude 
errichtet, Maschinen anschafft, Rohstoffe besorgt oder Waren kauft und 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 - uber das Aktivkapital - das Passivkapital, 
und hier in erster Linie das Beteiligungskapital, beruhren, ist es ublich, durch 
Bildung von Reserven entsprechende Vorsorge zu treffen. Man pflegt daher die 
Reserven als MaBstab fur die Sicherheit der Unternehmung anzusehen. Wenn 
also das Risiko zum Ausdruck bringt, daB Gefahren fur das Kapital bestehen, so 
ist mit dem Begriff der Sicherheit die Vorsteliung verbunden, inwieweit moglichen 
Risiken durch Bildung von Reserven Rechnung getragen worden ist. 

Reserven solien die Verluste auffangen, die das Kapital einer Unternehmung 
treffen, solien, wenn Verluste eingetreten sind, mit diesen verrechnet werden. 
Reserven sind Teile des Passivkapitals, die fiir diesen Zweck zuruckgestelit werden 
und deshalb auch Rucksteliungen genannt werden. Sie konnen aus dem Beteili
gungskapital - durch Einzahlung oder Abzweigung von vorhandenem Kapital
oder durch Verwendung von Gewinnen gebildet werden. An sich sind solche 
Rucksteliungen nichterforderlich; wenn in einem solchen Falie Verluste eintreten, 
so mindern sie eben das Beteiligungskapital (oder den Gewinn, der mit dem Kapi
tal erzielt werden soli oder schon erzielt worden ist). So ist es bei Personalgeseli
schaften nicht ublich, besondere Rucksteliungen vorzunehmen, weil hier die Ver
fugung uber dat~ Kapital und uber die Art der Verlustrechnung in einer oder weni
gen Hănden liegt. Natiirlich ist es den Personalgeselischaften unbenommen, be
stimmte Teile ihres Kapitals (oder Gewinnes) in Reserve zu stelien. Sie werden 
dies vielieicht tun, wenn aus irgendwelchen Griinden (Stimmverteilung) das 
Kapital als unverănderliche GroBe behandelt werden soli, oder die Reserven an
deuten solien, daB bis zu ihrer Hohe das Kapital durch Risiken besonderer Art 
(auBergewohnliche Geschăfte) gefahrdet erscheint. 

Anders bei der Aktiengeselischaft. Bei ihr stellt das Aktienkapital eine feste 
GroBe (Grundkapital gleich Summe der Nennwerte alier Aktien) dar. Entstan
dene Gewinne konnen also nicht einfach- wie bei den Personalgeselischaften
dem Grundkapital zugeschlagen werden, auch abgesehen davon, daB die General
versammlung der Aktionăre uber die Verteilung der Gewinne beschlieBen kann. 
Hieriiber hinaus ist die Aktiengeselischaft zur Bildung von Reserven verpflichtet. 
Nach § 262 sind jăhrlich 5% des Gewinnes dem Reservefonds zuzufuhren, bis 
dieser lO% des Grundkapitals erreicht hat. Au.Berdem ist das Aufgeld, das bei 
der Ausgabe von Aktien uber ihren Nennwert hinaus erzielt wird, in denReserve
fonds einzustelien. Die Vorschriften sind zum Schutz der Geselischaft und der 
Glăubiger erlassen; sie solien die Sicherheit der Aktiengesellschaft erhOhen und 
letztere vor einer ubermii.Bigen oder ungerechtfertigten Abziehung von Mitteln 
- durch Gewinnverteilung- bewahren. Naturlich ist es den Aktiengeselischaf
ten nicht verwehrt, weitere Reserven zu bilden; sei es, daB dies ein fiir allemal 
in der Satzung vorgeschrieben wird, eder die Generalversammlung jedesmal einen 
diesbezuglichen BeschluB faBt. Von hier aus ergibt sich die Unterscheidung: ge
setzliche, statutarische und freie Reserven. 

Das Gesetz spricht millverstândlicherweise von Reserve-"Fonds". Doch braucht nicht ein 
wirklicher Fonds, also die Aufspeicherung der Reserven in baren Mitteln, gebildet zu werden: 
es geniigt vielmehr die Kenntlichmachung als Reserven auf der Passivseite der Bilanz. 
Nichtsdestoweniger ist eine Absonderung von Mitteln in Hohe der Reserven statthaft (An
sammlung von harem Geld, Guthaben bei einer Bank, Kauf von Effekten). Dann liegt ein 
besonders gedeckter Reservefonds vor. Natiirlich sind in einem solchen Falle die Mittel 
dem Betriebe entzogen- der Grund, warum in der Praxis ein wirklicher Reservefonds nur 
in seltenen Făllen 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 flihren. Denn Verluste ki::innen niemals aus Re
serven gedeckt, sondern hi:ichstens von diesen in Abzug gebracht werden. Es 
handelt sich vielmehr um einen buchtechnischen Vorgang: der Verlust wird von 
den Reserven abgeschrieben. Tatsachlich gedeckt ki:innen Verluste nur dadurch 
werden, daB das verlorengegangene Kapital durch neues ersetzt wird, d. h. daB 
der Unternehmung in Hi:ihe der Verluste neues Kapital zugefiihrt wird (vgl. D. 
Sanierung). Bei Vorliegen eines besonders gedeckten Reservefonds (siehe oben) 
ki:innen die Mittel fiir diesen Zweck dem Fonds entnommen werden: Verlust
deckung von innen statt von auBen her. Im iibrigen soll 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 darf, sondern nur der Verlust, der sich aus der Bilanz ergibt, d. h. 
nach Aufrechnung aller Einzelgewinne und -verluste am Ende einer Bilanzzeit. 
Die Vorschriften des Gesetzes beziehen sich nicht auf die sonstigen Reserven; 
iiber diese kann die Gesellschaft nach freiem Ermessen verfiigen. 

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

Diesen Unterschied muB man sich in seiner ganzen Tragweite klar machen: die Passiv
reserven (an diese denkt der Kaufmann in erster Linie) sollen Verluste auffangen, ehe das 
Grundkapital (bei Aktiengesellschaften eine feste GroBe) angegriffen wird; aktive Reserven 
(an diese denkt gewohnlich der Techniker) stecken im Betrieb, in Vermogensgegenstănden 
irgend welcher Art (wenn nicht ein besonders gedeckter Reservefonds gebildet worden ist). 
Insbesondere kommt es vor, hinter den (in der Bilanz ersichtlichen Passiv-) Reserven noch zur 
Verfiigung stehende Kapitalien, womoglich Geld, zu vermuten. Diese Ansicht geht ganz und 
gar fehl: es ist denkbar, daB eine Unternehmung, die mit hohen (bilanzmăBigen Passiv-) 
Reserven ausgestattet ist, iiber keinerlei fliissige Mittel verfiigt, wie umgekehrt es moglich ist, 
daB eine Unternehmung viel Geld in der Kasse hat, aher keine (Passiv-) Reserven auszuweisen 
in der Lage ist. Doch kommen wir mit diesen Feststellungen schon in den zweiten Fragen
kreis: die Liquiditătspolitik, von der weiter unten die Rede ist. 

Wir haben oben die Unterscheidung: gesetzliche, statutarische und freie Re
serven kennen gelernt. Hinsichtlich der beiden letzteren Arten hat es die Aktien
gesellschaft in der Hand, deren Verwendung auch fiir bestimmte Verluste vorzu
sehen, z. B. fiir mi:igliche Verluste aus der Kreditgewahrung oder aus gegebenen 
Biirgschaften. Ebenso steht die Verfiigung iiber diese Reserven im Belieben der 
Aktiengesellschaft; sie kann, braucht jedoch nicht zur Aufli:isung der Reserven 
zu schreiten, wenn die betreffenden Verluste eingetreten sind. In diesem Zusam
menhang laBt sich die Unterscheidung in allgemeine und besondere (spezielle) 
Reserven verstehen: letztere fiir bestimmte Verluste. Doch wird die Bezeich
nung Reserven - falschlicherweise - noch in einem anderen Sinne gebraucht. 
Eine Aktiengesellschaft stellt von ihrem Gewinn jahrlich einen Betrag von 
x Mark fiir einen demnachst durchzufiihrenden Neubau zuriick und nennt diese 
.Riickstellung: Baureserven. Hier erfolgt also die Riickstellung nicht zur Ver
rechnung (Deckung) moglicher Verluste (Sicherheit), sondern spater sollen aus 
dieser Riickstellung Giiter erworben werden, mit deren Hilfe der Neubau errichtet 
wird. In Wirklichkeit handelt es sich um eine Vergri:iBerung des Betriebes mit 
Hilfe der Selbstfinanzierung. Man nennt diese Reserven hier und dort auch un
echte Reserven, vielleicht deshalb, weil die Riickstellungen (urspriinglich fiir einen 
bestimmten Kapitalzweck) unter Umstanden zu echten Reserven werden ki:innen, 
wenn spater von dem gedachten Zweck Abstand genommen wird. 
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Enge Beziehungen verbinden die Reserven femer mit den sog. Wertberichtigungen. Dem 
Wesen des Kontos entspricht es, wenn Posten in Abzug gebracht werden sollen, diese auf 
der gegeniiberliegenden Seite des Kontos vermerkt werden. So auch in der Bilanz. Anlagen 
sollen 300 000 RM gekostet und heute einen Wert von 200 000 RM haben, dann kann der 
Unterschied auf der Passivseite mit 100 000 RM als Wertberichtigung zu den Anlagen ein
gesetzt sein. Es wii.re natiirlich falsch, diese Riickstellung als Reserven zu bezeichnen. Wohl 
ist etwas anderes miiglich, nii.mlich die Wertberichtigung hiiher anzusetzen, als dies in ord
nungsmii.Biger Weise erforderlicb ist. Dann wiirde die Riickstellung iiber die eigentliche Wert
berichtigung hinaus eine Reserve in einer bestimmten oder unbestimmten Hiihe enthalten. 
Wertberichtigungen kiinnen auch in der Weise vorgenommen werden, daB sie zwar voraus
sehbare, aher in der genauen Hiihe noch nicht erfaBbare Verluste darstellen sollen, so wenn 
z. B. fiir zweifelhafte Debitoren eine Delkrederereserve gebildet oder fiir einen ProzeB eine 
Riickstellung gemacht wird. Diese Riickstellungen kiinnen z. T. echte Reserven, z. T. Wert
berichtigungen sein- hii.ufig sind sie jedoch beides nicht, wenn nii.mlich der Verlust nachher 
groBer als die Riickstellung ist. 

Endlich riihrt von der Bilanz die Unterscheidung zwischen offenen und stillen 
Reserven her. Unter offenen Reserven werden solche verstanden, die in der Bilanz 
zahlenmăBig mitgeteilt werden, also offen zum Ausdruck kommen, wăhrend dies 
bei den Reserven, die stille genannt werden, nicht der Fali ist. Bie 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. Hier kann die Feststellung 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 Hohe der offenen Reserven auf 
den Grad der Sicherheit der Unternehmung geschlossen werden soli. 

Die Sicherheit findet ihren rechnerischen Ausdruck in dem Verhăltnis der 
Reserven zum Beteiligungskapital der Unternehmung. Die Deutsche Bank ver
fiigte 1913 iiber ein Aktienkapital in Hohe von 200 Mill. Mark und wies in ihrer 
Bilanz offene Reserven in Hohe von 112 Miii. Mark auf; sie betrugen somit 56% 
des Aktienkapitals. Auch das HGB. 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) 1 O% des Grundkapitals erreicht hat. Ge
nau genommen trifft diese Rechnung nicht das Richtige. Man miiBte folgerichtig 
die Reserven dem wirklichen Kapitalrisiko gegeniiberstellen, also dem Kapital 
(auf der Aktivseite), das dem Risiko ausgesetzt ist. Weil dies nicht gut moglich 
ist, zieht man die bequemere Rechnung: Verhăltnis 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 fur die Aktiengesellschaft noch die weitere 
Bedeutung, daB bis dahin das Grundkapital in seiner Nominalhohe bestehen 
bleiben kann.) Nichtsdestoweniger muB man sich der Bedeutung dieser Rech
nung bewuBt sein, wenn man aus dem Verhăltnis 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 Reser'Vefonds hinaus angesammelt 
werden. Wichtiger ist jedoch, daB die Bezeichnung: Riickstellungen einen be
stimmten Inhalt erhalten hat (und nicht mehr als eine Verdeutschung des Wortes 
Reserven angesehen werden kann). Riickstellungen 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 Liquidităt. 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 Glăubigerkapital kommen 
in Geld herein; mit dem Geld werden Anlagen, Maschinen und Rohstoffe gekauft, 
sowie Lohne bezahlt; die Kăufer der Waren zahlen sofort oder spăter (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 Liquidităt (im allgemeinen) bezeichnet. Sie besagt, daB die Untemehmung 
in der Lage ist, zu gegebener Zeit die erforderlichen MaBnahmen durchzufiihren, 
ohne durch den Mangel an Geld daran gehindert zu sein. Liquidităt (in diesem 
Sirme) ist gleichbedeutend mit Zahlungsfăhigkeit, d. h. daB der Kreislauf des 
Geldes sichergestellt ist. In einem engeren Sirme wird unter Liquidităt verstanden: 
die Gegeniiberstellung von Zahlungsverpflichtungen mit den dazu erforderlichen 
Geldmitteln; es handelt sich um die Frage, ob die Untemehmung in der Lage ist 
oder sein wird, gegebene Zahlungsversprechen zu gegebener Zeit zu erfiillen. Die 
Liquidităt im ersteren (allgemeineren) Sirme durchzieht hingegen den ganzen Be
trieb; sie schlieBt die Beachtung der Zahlungsfăhigkeit in sich ein. 

Was zunăchst die Liquidităt im engeren Sirme 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 spăter auch zu beachten. 
Die Bereitstellung der Mittel fiir die Begleichung der Liefererrechnungen wird 
eben bei der allgemeinen Liquiditătsvorsorge beriicksichtigt, auf die es in Handels
und Industriebetrieben in erster Linie ankommt. Anders bei den Banken. Ihre 
Aufgabe ist es, durch Armahme von Depositen und Spareinlagen berufsmăBig 
Schuldner zu werden; es liegt also in der Natur ihrer besonderen Aufgabe, sich 
mit Verpflichtungen zur Riickzahlung von Geldmitteln zu belasten. Es erwăchst 
ihnen daraus die Pflicht, die ihnen iiberlassenen Glăubigerkapitalien so anzulegen 
(und auszuleihen: Aktivgeschăft), daB die piinktliche Riickzahlung der Glăubiger
kapitalien gewăhrleistet 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 (fiir jeden Monat) aufzustellen, deren 
Ordnung ganz unter dem Gesichtspunkt der Liquidităt steht. 

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

Dazu kommt, daB die Liquidităt der Mittel2. Ordnung (z. B. der Wechsel, Reports oder 
Effekten) davon abhăngig ist, daB die betreffenden Werte im gegebenen Falle auch zu Gelde 
gemacht werden konnen. Das heiBt: daB andere Stellen (Geldmarkt, Reichsbank, Biirse) 
imstande sind, die Umwandlung in Geld vorzunehmen. Diese Făhigkeit (und Miiglichkeit) 
bezeichnet man als die Liquidităt im volkswirtschaftlichen Sirme; sic ist cine wesentliche 
Voraussetzung dafUr, daB die einzelwirtschaftliche Liquidităt praktische Bedeutung hat. Denn 
wenn die Gesamtwirtschaft illiquide ist, d. h. die Reichsbank oder der Geldmarkt keine 
Wechsel mehr diskontieren oder Effekten unverkăuflich sind, dann stockt auch die einzel
wirtschaftliche Liquidităt, selbst wenn sic bilanzmăBig ein glinstiges Bild ergibt. Man mufl 
daher die bilanzmăBige Liquidităt der Banken unter diesem Gesichtspunkt betrachten; 
iibrigens sollte diese volkswirtschaftliche Liquidităt auch bei Nicht-Bankunternehmungen 
(Handels- und Industriebetrieben) mehr als bisher in Rechnung gestellt werden. 

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

Diese Kassenliquidităt spielt eine besondere und wichtige Rolle im Bankbetrieb. Hier 
sind tăgliche Vorarbeiten erforderlich, um cine miiglichst zuverlăssige Kassenubersicht zu 
ermoglichen. Auf der einen Seite sind die voraussichtlichen Geldeingănge aus neuen Ein
zahlungen, Ruckzahlung von Krediten, Bareingăngen aus verkauften Effekten, sowie aus 
Wechseleinlosungen abzuschătzen, denen die mutmafllichen Geldausgănge fiir Abhebungen 
der Kundschaft, Einliisung von Schecks und Akzepten, Bezahlung von Effekten gegenuber 
zu stellen sind. Aus diesem Voranschlag ergibt sich das Mehr oder Weniger an Geld, das 
jeweils bescbafft werden muB oder besonders angelegt werden kann. Die Vorsorge fur diese 
Kassenliquidităt bildet die notwendige Ergănzung zu der o ben erwăhnten Fliissigkeitsuber
sicht, die das ganze Kreditgeschăft 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, Kapitalriickzahlungen zu leisten, so wenn Hypotheken fallig 
werden, ein Teilhaber ausscheidet oder ein Darlehn zuriickzuzahlen ist. Es ist die 
Frage zu priifen, ob solche Zahlungen aus den eigenen Mitteln (Gewinnen, Ab
schreibungsbetragen) erfolgen sollen 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 fur neue Einkaufe; auf der anderen Seite: Kassenbestand, voraus-
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sichtliche Bareingănge aus Verkăufen oder Buchforderungen, Moglichkeit der 
Wechselbegebung usw. Bei dieser Rechnung ist die Art der Verpflichtungen zu 
beriicksichtigen, ob es sich um făllige Schulden, wie Steuern, Akzepte, oder um 
nicht aufschiebbare Verpflichtungen, wie Lohne und Gehălter, 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 o ben dargelegt worden ist- der Kredit als Kapitalreserve aufgefaJ3t 
wird, erhalt die Rechnung einen hohen Grad von Beweglichkeit: der Ausgleich 
kann dann auf dem Wege des Kredits leicht- und immer wieder- herbeigefiihrt 
werden. Gefăhrlich 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 Betriebsliquidităt jeweils die Folge und zugleich Grundlage des wei
teren Betriebsgebarens ist, so ist ihre Feststellung auch nur moglich auf Grund 
der genauen Kenntnis aller Grundlagen, wie sie der einzelne Betrieb von innen 
heraus Iiefert. Die Bilanz reicht hierzu nicht aus; in ihr kommen nur die Schuld
verpflichtungen zum Ausdruck. Die fiir Bareinkăufe 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 schătzen. Besondere 
Beriicksichtigung erfordern die Anzahlungen, sowohl diejenigen, die die Unter
nehmung fiir Auftrăge erhalten hat, als auch diejenigen, die sie selbst hat leisten 
miissen. Im ersteren Falle wird die Liquiditătsvorsorge erleichtert; aher die Mit
tel verfiihren ebenso leicht zu anderweitiger Verwendung (Bezahlung von Schul
den). Vor allem ist bei der allgemeinen Liquiditătsrechnung der jeweilige Stand 
des Kapitalkreislaufs zu beriicksichtigen, soll heiBen: daB sowohl der technische 
Ablauf der Giiterherstellung und des Absatzes ein zeitweiliges Mehr oder We
niger an voriibergehend brachliegendem Geldkapital bedingen kann, als auch 
die Konjunkturentwicklung einen bestimmten EinfluB auf die jeweilige Liqui
ditat ausiibt. 

Die vorstehenden Ausfiihrungen iiber die Liquiditat sind nach zwei Richtungen 
hin zu ergănzen. Es ist erstens auBer acht gelassen, daB der im Laufe einer Rech
nungszeit anfallende Gewinn (oder Verlust) die Liquidităt 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. Grundsătzlich trăgt der im Laufe des 
Geschăftsjahres anfallende Gewinn dazu bei, die allgemeine Liquidităt 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 Liquiditătsrechnung zu beriicksichtigen. Eine besondere Be
achtung ist der Verwendung des Gewinnes zu schenken, wenn seine Auszahlung 
(Ausschiittung) praktisch oder rechtlich vorgesehen ist (Aktiengesellschaft). In 
diesen Făllen verbleibt zwar der Gewinn bis zum Auszahlungstage in der Unter
nehmung; an diesem Tage muJ3 er jedoch in harem Gelde zur Verfiigung stehen, 
wenn nicht eine Beschaffung der Mittel auf dem Wege des Kredites erfolgen soll. 

Die gleichen Folgen ergeben sich aus den Abschreibungsbetrăgen, die iiber die Erlose 
fiir die abgesetzten Giiter in die Unternehmung zuriickstromen: sie erhOhen die Liquidităt, 
sofern sie nicht sofort wieder zu Ersatzbeschaffungen ausgegeben werden (vgl. B V). Werden 
sie angesammelt, so erhOht sich von Jahr zu Jahr die Liquidităt: eine Alterserscheinung der 
Unternehmungen. Sofern die hereinkommenden Abschreibungsbetrăge als Umlaufskapital 
Verwendung finden (vermehrter Einkauf von Rohstoffen, erhohte Lagervorrăte, Ausdehnung 
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der Kreditgewăhrung), so ist dies wiederum in der Liquiditătsrechnung zu beachten, wie auch 
die Fălligkeiten der Ersatzbeschaffungen zu beriicksichtigen sind. Eine verstărkte Liquidităt 
tritt ein, wenn es gelungen ist, iibermăBig hohe Abschreibungen in kurzer Zeit hereinzu
bringen (und wenn die dagegen stehenden Anlagen weiter benutzt werden). Sofern diese 
Betrăge nicht als Gewinne ausgeschiittet oder zu Erweiterungen (Selbstfinanzierung) ver
wendet werden, konnen sie das Kennzeichen von ( echten Aktiv-) Reserven annehmen, von 
denen o ben gesprochen worden ist. 

Der andere Hinweis ist, daB zwischen der Liquidităt und der Sicherheit 
(siehe l.) bemerkenswerte Zusammenhănge bestehen. Vermogensstiicke, wie 
Geld, Bankguthaben oder Wechsel konnen sicher, d. h. ohne Risiko des Kapital
verlustes, und zugleich liquide sein; andere Vermogensstiicke, wie Warenvorrăte, 
Effekten, Grundstiicke konnen zwar sicher, brauchen aber nicht gerade liquide 
zu sein. Wenn im Falle einer Illiquidităt es notig wird, Vermogensstiicke unter 
allen Umstănden zu Gelde zu machen, dann kann sich bei bis dahin sicheren 
Stiicken eine mehr oder weniger groBe WerteinbuBe ergeben: Waren werden 
unter Preis verkauft, Effekten mit Kursabschlăgen losgeschlagen, Hypotheken 
mit einem Damno zu Gelde gemacht usw. Insbesondere bei Zwangsverkăufen von 
Grundstiicken macht sich dieser Zusammenhang bemerkbar: daB die Sicherheit 
auch von der Liquidităt bestimmt wird. 

3. Die Rentabilităt. Endlich ist bei der Umwandlung des Passivkapitals in 
Aktivkapital auf die Rentabilităt 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
wăhnt worden. Nachdem jedoch nunmehr die Rolle, die das Kapital als Passiv
und Aktivkapital in der Unternehmung spielt, klargelegt worden ist, ist es mog
lich, der Frage der Rentabilităt besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Freilich 
bleibt die eine Einschrănkung noch bestehen: daB das andere Glied in der Rech
nung: Kapital und Rente, nămlich der Gewinn, erst in Abschnitt D eingehend 
behandelt wird. Dort wird sich zeigen, daB der Gewinn etwas ist, was weder 
eindeutig erklărt noch praktisch genau errechnet werden kann. AuBerdem ist zu 
beachten, daB Kapital und Gewinn durch die Bewertung der Vermogensgegen
stănde miteinander aufs engste verbunden sind: die Bewertung der Waren zu 
100 000 RM solle einen Gewinn von 10 000 RM = 10% ergeben, dann wiirde aus 
einer Bewertung von 130 000 RM ein Gewinn von 40 000 RM = 30% entstehen. 
Wenn im folgenden diese Zusammenhănge auBer acht bleiben, so deshalb, weil 
hier die Rentabilităt mehr von der Seite des Kapitals her besprochen werden soli. 
Nichtsdestoweniger miissen die Ergebnisse unter Beachtung dieser Umstănde 
gesehen werden (und natiirlich auch im Zusammenhang mit der Gestaltung der 
kapitalistischen Grundrechnung). 

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

B il an z de r A G. 
Aktiva 1 

a) Anlagekapital . . 700 1 

b) Umlaufskapital • 1300 _//-
2000 

Passiva 

Grundkapital .... 1000 
Reserven . . . . . . 150 
Gewinn. . . . . . . 120 

a) Beteiligungska pital. . 
Anleihen . . . 400 
Kreditoren . . . . . 200 
Bankkredit • . . . . 130 

b) Glăubigerkapital 

1270 

730 

2000 
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Das Beteiligungskapital betrăgt 1270, der Gewinn 120, dann ist die Rente 
9,5% auf das Beteiligungs- oder Unternehmerkapital (1). Im Verhăltnis zum 
Grundkapital ist die Rente = 12%. Werden von dem Gewinn 100 ausgeschiittet, 
so betrăgt 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 Glăubigerkapital iiblicherweise als Kosten 
verrechnet werden, in solchen Făllen also den Gewinn entsprechend verringert 
ha ben. Sie sind diesem wieder zuzuschlagen, wenn man das Gesamtertrăgnis des 
Passivkapitals ermitteln will. Angenommen, die fiir das Glăubigerkapital ver
auslagten Zinsen sollen 50 betragen, dann stellt sich der Gewinn auf 120 + 50 
= 170. Die Rentabilităt des Passivkapitals, also des gesamten fiir die Unter
nehmung aufgewendeten Kapitals, betrăgt 170 : 2000 gleich 8,5%. Diese Gegen
iiberstellung wird auch als Rentabilităt des Unternehmungskapitals (U-Kapi
tals) oder als volkswirtschaftliche Rentabilităt bezeichnet (3). Vergleicht man 
das Ergebnis: 8,5% mit dem Ergebnis zu 1 = 9,5% und zu 2 = 10%, so sieht man, 
wie das niedriger verzinsliche Glăubigerkapitals den fiir das Beteiligungskapital 
verbleibenden Gewinn erhoht und die Verteilung einer Dividende in Hohe vo:r;t 
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 aher das Glăubigerkapital 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 Rentabilitătsrechnung miissen noch fol
gende Umstănde beachtet werden, wenn die Rechnungen Anspruch auf Genauig
keit erheben sollen. Zunăchst ist beim Gewinn zu vermerken, daB er gewohnlich 
bei der Aktiengesellschaft und der G. m. b. H. in anderer W eise als bei den Perso
nalgesellschaften ermittelt wird. Bei den letzteren gehen die Entnahmen der In
haber oder Teilhaber nicht zu Lasten des Gewinnes, wăhrend die Gehălter des 
Vorstandes einer AG. (des Geschăftsfiihrers 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 wăhrend des Geschăftsjahres 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 entsprăche es daher, wenn man den Gewinn etwa mit der Hălfte seines 
Betrages einsetzen wiirde; es sei denn, daB er tatsăchlich in voller Hohe gleich 
zu Anfang des Geschăftsjahres oder erst am Ende desselben entstanden wăre, was 
ja nicht sehr wahrscheinlich ist. 

In gleicher Weise ist beim Kapitalzu priifen, ob es tatsăchlich in der angenom
menen Hohe wăhrend der Berechnungszeit im Betriebe mitgearbeitet hat. Ver
ănderungen des Beteiligungskapitals durch Einzahlungen, Amzahlungen oder 
ErhOhungen miissen ebenso beriicksichtigt werden, wie z. B. der Umstand, daB 
bei Fertigstellung von Bauten die wertschaffende Tătigkeit mit Hilfe des Kapitals 
erst spăter beginnt. Fiir das Glăubigerkapital gilt dasselbe; doch weisen hier 
Anleihen und Hypotheken seltener Verănderungen auf. Um so groBer sind die 
Schwierigkeiten, die sich einer genauen Ermittlung der kurzfristigen Verschuldun-
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gen entgegenstellen, da diese sowohl der Hohe als auch der Dauer nach wăhrend 
der Berechnungszeit ganz betrăchtlich schwanken konnen. Jedenfalls kann 
der am Bilanzstichtag zufăllig ausgewiesene Betrag des kurzfristigen Glăubiger
kapitals nur mit gro.Ber Vorsicht in die Rechnung eingestellt werden. 

Hinsichtlich des Kapitals ist ferner zu fragen: wie seine ziffernmă.Bige Hohe 
zustande gekommen ist. Sofern der Betrag der Jahresbilanz entnommen wird, ist 
zu priifen, nach welchen Grundsătzen die Bewertung - siehe D - erfolgt ist. 
Wird angenommen, da.B der Grundsatz der kaufmănnischen 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 Glăubigerkapital. Unter Beriick
sichtigung der stillen Reserven gibt es gegeniiber der bilanzmă.Bigen Berechnung 
nunmehr noch eine tatsăchliche Rentabilităt des Unternehmerkapitals (1 a) und 
eine solche des Unternehmungskapitals (3 a); doch darf man bei der Beriicksich
tigung der stillen Reserven und der hier bedingten Erhohung des Beteiligungs- und 
Gesamtkapitals den Umstand nicht au.Ber acht lassen, da.B die Aufwertung mog
licherweise eine Ănderung des Gewinnes nach sich ziehen mu.B, so z. B. wenn auf 
die erhohten Anlagen hohere Abschreibungen zu verrechnen sind. 

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

Wesentlich ist schlie.Blich noch, da.B die - so oder so berechnete - Rentabili
tăt in bestimmten Beziehungen zur Sicherheit (1) und Liquidităt (2) steht. Man 
kann folgenden Satz aufstellen: je sicherer und liquider das Aktivkapital ist, 
um so geringer ist die Rentabilităt. Beispielsweise bringt bares Geld in der Kasse, 
das den hochsten Grad von Sicherheit und Liquidităt darstellt, unmittelbar keinen 
Ertrag. Ebenso erzielen die sichersten und liquidesten Wechsel den niedrigsten 
Zinssatz. Umgekehrt ist hohe Rentabilităt meist mit geringerer Sicherheit oder 
mangelnder Liquidităt verbunden: Personalkredit oder Hypothekendarlehn. 
Beim Schmuggel ist der Gewinn und das Risiko des Mi.Blingens meist gleich 
gro.B. Am deutlichsten tritt dieser Zusammenhang bei den Geschăften des Bank
betriebs in die Erscheinung, wo es geradezu als Kunst bezeichnet wird: Rentabili
tăt, Sicherheit und Liquidităt in der richtigen Weise zu mischen. 

4. Das Ergebnis. Wenn wir jetzt eine Zusammenfassung der bisherigen Aus. 
fii.hrungen iiber das V ermogen und das Kapital (Hauptteile 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 W esen 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 soll 
eine angemessene Rente auf das Kapital darstellen. 

3. Das Kapital kann als Beteiligungs- oder als Glăubigerkapital 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 Verhiiltnis 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- dieForm des Anlage- undUmlaufskapitals an. Hier
bei ist auf die "Obereinstimmung mit den Fristen und Formen (Sicherheit) des 
Passivkapitals zu achten. 

6. Zwischen demAnlage- und Umlaufskapital besteht ein bestimmtes Verhiilt
nis, das sich aus der Art des Wirtschaftsbetriebs und der jeweiligen Betriebspolitik 
ergibt. 

7. Au.Berdem bestehen Beziehungen zwischen dem Anlagekapital und dem 
Umlaufskapital durch den Kreislauf der Abschreibungsbetrăge. Im Umlaufs
kapital muB das beste V erhaltnis 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 lii.Bt. Die Reserven geben den 
Ma.Bstab fiir die Sicherheit der Unternehmung ab und werden zu diesem Zweck 
in ein Verhaltnis zum Beteiligungskapital gesetzt. 

9. Hinzu kommt, da.B der Kreislauf des Kapitals in sich so abgestimmt sein 
mu.B, da.B nicht aus dem Mangel an Geld Storungen entstehen: Wahrung der 
Liquiditat. In dieser spiegeln sich die Beziehungen des Passivkapitals zum Aktiv
kapital, insbesondere solche der kurzfristigen Verbindlichkeiten zu den liquiden 
Mitteln wider. 

10. Endlich - aher 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.-Bil an z. 
Aktiv-Kapital Passiv-Ka pital 

t_ t 
~---- - -------- ---+ Bebeiligungs-

Anlage-Ka pita} 

"f..---------------
Kapital 

i --------

r 
-~ 

1 
_-/-~,~-

~~ t ~--- t 
-'<-' 

1 

~ Glaubiger-Umlaufs-Kapital 
~ Kapital 

1 
Dieses Bild zeigt zugleich, da.B die Bilanz mehr ist, als eine blo.Be Zusammen

stellung von Ziffern. Sie ist etwas besonderes: eben die Kapitalrechnung der 
Unternehmung. Da die Beziehungen innerhalb der einzelnen Teile dieser Bilanz 
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von der Art und GroBe des Betriebes bestimmt werden, so ergibt sich fiir jede 
Unternehmung eine besondere Anordnung ihres Vermogens- und Kapitalaufbaus, 
die auch als Finanzierungsbild bezeichnet wird. Es wird fiir jeden Wirtschafts
betrieb so zu gestalten sein, daB sich jeweils die besten Beziehungen, im einzelnen 
wie insgesamt, ergeben. Hierbei ist aber zu beachten, daB der Betrieb der Unter
nehmung in keinem Augenblick stiU steht, im Gegenteil: gerade das Le ben macht 
sein Wesen aus. Das bedeutet zugleich, daB auch das Kapital in seinem Kreislauf 
begriffen ist- und daB sich das besondere Finanzierungsbild einer Unternehmung 
in fortwahrender Veranderung befindet. Das heiBt: daB sich in jedem Augenblick 
das Verhaltnis des Anlage- zum Umlaufskapital, das Verhaltnis der einzelnen 
Teile im Umlaufskapital, das Verhaltnis des Aktiv- zum Passivkapital und schlieB
lich das Verhăltnis des Glaubigerkapitals zum Beteiligungskapital andert. 

Hieraus ergibt sich die Aufgabc fiir die Unternehmungsfiihrung: wenn eine 
bestimmte Zusammensetzung und Anordnung von Aktiv- und Passivkapital als 
das beste Finanzierungsbild (Sicherheit, Liquiditat und Rentabilitat) erkannt 
worden ist, so ist erforderlich, trotz der ununterbrochenen Veranderungen immer 
wieder auf die als richtig erkannte Grundgestaltung hinzustreben. Also z. B. die 
Forderungen nicht zu sehr ansteigen zu lassen, weil sonst fiir den Warenumsatz 
nicht geniigend Kapital zur Verfiigung steht; die Kredite nicht iibermaBig aus
zudehnen, weil dies die Zahlungsfâhigkeit gefahrden konnte; den Kapitalbedarf 
in bestimmten Grenzen zu halten, weil dadurch die Rentabilitat leidet u. a. m. 
Doch ist es mit dieser Anpassung des Finanzierungsbildes an die Wirtschaftstatig
keit nicht allein getan; es ist moglich und unter Umstanden erforderlich, daB die 
Unternehmung im ganzen verandert, vergroBert oder auch verkleinert wird und 
daB dadurch ein neues Finanzierungsbild entsteht, das in der angegebenen Weise 
gestaltet werden muB. 

Es ist die groBe Kunst der Unternehmungsfiihrung: sozusagen taglich von 
neuem das beste Finanzierungsbild - auf Grund der Vberlegungen, die im vor
stehenden gegeben worden sind- zu finden und dieses in tJbereinstimmung mit 
den betrieblichen MaBnahmen zu bringen. Man ersieht hieraus, daB es nicht 
allein auf die beste technische Erzeugung, auf die vorbildliche Organisation oder 
auf die kaufmannisch geschickte Handhabung der Geschăfte, sondern daB auch 
die finanzielle Fiihrung, die kapitalistische Rechnung, fiir das Gelingen der Unter
nehmung von groBer Bedeutung ist. 

An h an g : Hier sei anmerkungsweise noch das Folgende erwahnt: es ist 
eine weitverbreitete lJbung geworden, in der neueren Wrrtschaftslehre zwischen 
Statik und Dynamik zu unterscheiden und zu sagen, daB es in erster Linie oder 
gar allein auf die Dynamik der Vorgange ankomme, die es zu erklaren gelte. Diese 
Meinung iibersieht, daB es eine Statik in der Unternehmung nicht gibt, und daB 
jeder, der iiber die Unternehmung nachdenkt und schreibt, von Haus aus ein 
"Dynamiker" ist. Die Wissenschaft muB, um ihre Aufgabe erfiillen zu konnen, 
den Kunstgriff anwenden, die Vorgange gedanklich als fiir einen Augenblick unter
brochen anzusehen, also ein wissenschaftliches Augenblicksbild von der Art der 
Vorgangeund ihrenZusammenhangen zu zeichnen. EinKunstgriff,der notwendig 
ist, weil es eine Kinematographie derwissenschaftlichen Darstellungnochnicht gibt. 
Der Wissenschafter weiB, daB er sich dieses Kunstgriffes bedient, wenn er die 
Dinge in diesem, kiinstlich von ihm geschaffenenAugenblicksbild "statisch" fest
hălt -ein Kunstgriff, der lediglich das beste Mittel zum Zweckist: letzthin die Vor
gange in ihrem Ablauf und in ihrem Ineinandergreifen zu verstehen und zu erklăren. 

In diesem Sinne sind die folgendenKapital- (Augenblicks-) Bilder gewonnen 
worden und zwar auf Grund der Jahresbilanzen, die gleichfalls nur ein gedachtes 
Augenblicksbild darstellen. 
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Zur Erklărung der Schau bilder: 
A. Aktiva. 

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

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

III. Umlaufskapital: Waren, 
Vorrăte, Effekten, W eehsel, 
Schecks, Hypotheken, Debitoren, 
fliissige Mittel, sonstige Aktiva. 
Bei dem Posten: Effekten ist zu 
beachten, dall bei den Vorkriegsbi
lanzen die Trennung in Effekten 
und Beteiligungen noch nicht ge
setzlich vorgeschrieben war, dall 
daher dort unter Effekten sicb a uch 
Posten befinden konnen, die eigent
lich den Beteiligungen zuzurechnen 
sind. 

IV. Rechnungsposten: Posten 
der Rechnungsabgrenzung, Verlust 
des Jahres und Verlustvortrag, 
weiter Disagio. 
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B. Passiva. 
1. Beteiligungskapital: 

__.... BilanzjMlr 
1913...--

Grundkapital (das noch nicht 
eingezahlte Kapital ist abge
setzt), Reserven, Gewinnvor
trag und Reingewinn. 

Cuie Ho.fflllngr/lulle 
06erhl!vsUJ Ati. 

Il. Langfristiges Glăubi
gerkapital: Anleihen, Obliga
tionen, (feste) Darlehen, Hy
potheken, Restkaufgeld, wei
ter Fonds, Stiftungen, Spar
gelder von Kunden oder 
Werksangehiirigen. 

III. Kurzfristiges Glăubi
gerkapital: Kreditoren (Wa. 
ren-, Konzern-, Bank-),Wech
selverbindlichkeiten, Anzah
lungen. Die Wertberichti
gungen sind von dem Anlage
kapital der Aktivseite abge
setzt worden. 

Prounl· IV.Rechnungsposten: Das 
sind Posten der Rechnungs
abgrenzung, Riickstellungen. 
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Die Schaubilder lassen hinsichtlich des Kapitalaufbaus folgendes er
kennen : 

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

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

Das Glăubigerkapital betrăgt mehr als 40% des Passivkapitals: bei der 
Guten Hoffnungshiitte, bei Humboldtmaschinen, der AEG. sowie bei L. Tietz. 
Wăhrend fiir 1933 der Anteil bei der Guten Hoffnungshiitte etwas gefallen ist, 
ist er bei der AEG. und L. Tietz betrăchtlich gestiegen. Einen auBergewohnlich 
hohen Teil macht das Glăubigerkapital bei den Chemischen Fabriken Fahlberg 
List aus (63% ). Bei der Berliner Kindl-Brauerei ist die Erhi:ihung des Glăubiger 
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kapitels auch auf die Zunahme der Spareinlagen (von seiten der Gefolgschaft und 
der Kundschaft) zuriickzufiihren. 

Im iibrigen bestătigen die Schaubilder den oben betonten Satz, daB jeder 
Unternehmung ein besonderes Finanzierungsbild eigentiimlich ist - und daB es 
darauf ankommt, das jeweils giinstigste fiir den besonderen Fali 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, daB das Kapital umgesetzt wird und daB hierbei 
ein Gewinn erzielt wird. Es ist also weiter erforderlich, daB die im obigen unter Kapital vor
getragenen und in der Kapitalbilanz zusammengefaBten Oberlegungen verbunden werden 
mit der mi:iglichst vorteilhaften Gestaltung der beiden obigen GHeder der kapitalistischen 
Grundrechnung: mit dem Umsatz und dem Gewinn. Von beiden wird im folgenden (C und D) 
die Rede sein. 

C. Der Umsatz. 
1. W esen und Bedeu tung. 

1. Der UmsatzbegriH. In der kapitalistischen Grundrechnung (S. 5) ist in 
Spalte 2 der Umsatz verzeichnet. Mit seiner Hilfe soli 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: ErhOhung 
des Gewinnzuschlages bei gleichbleibendem Umsatz und Kapital, oder: Steige
rung des Umsatzes bei gleichbleibendem Gewinnzuschlag und moglichst unver
ăndertemKapital, oder: solche Steigerung des Umsatzes, daB der Gewinnzuschlag 
ermăBigt werden kann und zwar ohne wesentliche Erhohung des Kapitals. Mit 
andern Worten: Es kommt auf das giinstigste Verhăltnis des Umsatzgewinnes 
zum Kapital an. 

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

Zunăchst ist erforderlich, den Umsatzbegriff etwas năher anzusehen, und es 
wird sich zeigen, daB allerhand Gestaltungen und Auffassungen zu klăren sind. 
Im allgemeinen- und weiteren Sinne- ist Umsatz gleichbedeutend mit den Ver
ănderungen, die durch die Wirtschaftstatigkeit- Betrieb- im V ermogen oder 
im Kapital eines Wirtschaftsbetriebes herbeigefiihrt werden. Wenn in der ge
schlossenen Hauswirtschaft Getreide geerntet, Mehl gemahlen, Brote gebacken, 
Schafe geschoren, Tiicher gewebt., Kleider gefertigt werden, so sind x t Getreide, 
y t Mehl, z Brote umgesetzt worden, entsprechend: die W oile, die Tuche, die 
Kleider. In der kapitalistischen Unternehmung werden Maschinen gekauft, 
Rohstoffe bezogen, Lohne gezahlt, Geldeinnahmen aus Verkăufen 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
tătigkeit imganzen hin, bezieht sich sowohl auf dieAnschaffungen vonMaschinen, 
W erkzeugen und Rohstoffen, die Zahlungen von Gehăltern, Lohnen und Zinsen, 
als auch auf die VerăuBerung der Giiter und den Eingang des Verkaufserloses. 
Beim Umsatz ist die Unterscheidung wichtig, ob die Verănderungen, auf die sich 
der Umsatz bezieht, die Menge der Vermogensgiiter oder den Wert des Geldkapi
tals betreffen. Man spricht demzufolge von Mengen- oder Wertumsatz. Der 
erstere bezieht sich auf das V ermogen des Wirtschaftsbetriebs, der zweite auf das 
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U-Kapital der Unternehmung. Der Mengenumsatz spiegelt die Betriebstătigkeit 
wider und bietet auf der Grundlage von Stiick, Tonnen, hl, PS u. a. m. die Mog
lichkeit des Vergleiches mit friiheren oder auswărtigen Feststellungen. Der 
Wertumsatz stellt die Verbindung mit der kapitalistischen Grundrechnung her 
und zeigt, wie sich der Umsatz zu dem Kapital und dem Gewinn verhălt. Wenn 
sich die Werte in der Umsatzzeit nicht ăndern oder gegen friihere Zeitspannen nicht 
geăndert ha ben, stimmen Mengen- und W ertumsatz iiberein. Bei steigenden Prei
sen kann der Wertumsatz (gegeniiber einer friiheren Zeitspanne) gestiegen sein, 
ohne daB mengenmăBig eine Steigerung erfolgt ist, und umgekehrt: bei sinkenden 
Preisen kann ein Riickgang des Wertumsatzes eingetreten sein, bei gleichzeitigem 
Steigen des Mengenumsatzes. Wir werden noch zu sehen haben, daB die Er
scheinungen des Mengen- und Wertumsatzes von besonderer Bedeutung fiir die 
Handhabung der Preispolitik sind. 

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

So ergibt sich folgende Rechnung: 
Roh- (Brutto-) Umsatz im Jahr 1933 . . . . • . • . 280 000 RM 

ab: Verănderung auf dem Kapitalkonto: Einzahlung.-..",;30.;...;.00.;,.,0~""."_ 
250000RM 

ab: erzielter Gewinn. . . . . . . . . . . . • . . 50 000 " 
bleibt: Rein- (Netto-) Umsatz. . . . . . . . . . . . 200 000 RM. 

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

Es liegt in der Natur der Sache, daB sich die Unterscheidung zwischen Roh
und Reinumsatz nur auf den wertmăBigen Gesamtumsatz bezieht; die Feststellung 
des Reinumsatzes ist besonders dort am Platze, wo auBergewohnliche Kapital
verănderungen und Gewinnschwankungen die Hohe des Umsatzes iibermăBig 
beeinflussen oder die Vergleich barkeit mit friiheren Rechnungen stăren wiirden. 

Wenn Banken in ihren Geschăftsberichten mitteilen, daB der gesamte Umsatz (von 
einer Seite des Hauptbuchs) z. B. bei der Deutschen Bank im Jahre 1913: 129 Milld. RM 
betrăgt, 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 Wertănderungen des Vermăgens und des Kapitals innerhalb eines bestimmten 
Zeitraumes, wăhrend der Einzelumsatz die Verănderungen eines einzelnen Ver
măgensstiickes oder Kapitalteiles erfassen will. Man kann hierbei die Summe aHer 
Einzelumsătze zu einem Gesamtumsatz zusammenfassen oder sich auf die Er
fassung solcher Einzelumsătze beschrănken, die fiir den Wirtschaftsbetrieb von 
besonderem Interesse sind. In Handels- und Industriebetrieben ist dies gewăhn-

Prlon, Dle Lehre vom Wirtschaftsbetrleb. II. 7 
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lich der Warenumsatz; im Verkehrsbetrieb kommen die verlangten Verkehrs
leistungen (Tonnenkilometer, Einnahmen aus Giiter- oder Personenbeforderung) 
in Betracht. Im Bankbetrieb fehlt 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 Hilfsstoffe, Summe der ge
zahlten Lohne u. a. m. Auch bei den Einzelumsatzen wird von Fali zu Fali zu 
iiberlegen sein, ob sich die Erfassung auf die Mengen- oder Wertverănderungen 
oder auf beides erstrecken soli. 

Endlich ist noch zu unterscheiden zwischen Gesamtumsatz und Teilumsatz. 
Der erstere bezieht sich auf die gesamten Veranderungen im V ermogen oder im 
Kapital einer Unternehmung, wahrend sich der letztere auf einen Teil (Betrieb, 
Abteilung, Stelle) des Wirtschaftsbetriebes erstreckt. 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 Innen- und AuBenumsatz. 
Innenumsatz ist der Verkehr zwischen den einzelnen Konzernmitgliedern; der Au
Benumsatz ergibt sich aus dem Verkehr samtlicher Konzernmitglieder mit au.Ben
stehenden Unternehmungen. 

In der Praxis ist die Abgrenzung nicht immer leicht zu ziehen. Vom Standpunkt der 
einzelnen Konzernwerke, soweit sie noch rechtlich selbstândig sind, ist die Rechnung ău13erlich 
einfach. Fur sie werden die konzerneigenen und konzernfremden Umsătze gezâhlt, die Summe 
ergibt den Gesamtumsatz. Die Summe der Umsătze der Konzernwerke stellt aher nicbt ohne 
weiteres den eigentlicben Konzernumsatz dar, da die Innenumsătze nicht als Umsătze im 
eigentlichen Sinne angesehen werden konnen und sich z. T. gegeneinander ausgleichen. Die 
Innenumsâtze ha ben nur Wert fUr die Beurteilung der technischen Leistungsfăhigkeit und 
konnen als solche sicherlich unentbehrlicheAnhaltspunkte sein. FUr die tatsăchliche Erkenntnis 
derwirtschaftlichen Wert bewegungen ha ben sie, vom Standpunkt des Gesamtkonzerns betrach
tet, jedoch nur eine untergeordnete Bedeutung. Hier sind alleinaufschlu.13reich die Umsătze an 
Dritte, d. h. konzernfremde Firmen. Es scheint einigerma.l3en erstaunlich, da.l3 in den Be
richten der Konzerne der Veroffentlichungspflicht in dieser Hinsicht noch so wenig Bedeu
tung beigemesse~ wird, obgleich durch die ungeheure Mannigfaltigkeit der tatsăchlichen 
Verhăltnisse die Ubersicht gerade in diesem Punkt besonders schwierig ist. 

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

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

Dort wo nicht Guter verkauft, alsoabgesetzt, werden, fehlt auch der Begriff des Absatzes. 
So werden im Verkehrsbetrieb die Beforderungsmittel (Eisenbahn, Auto) zur Benutzung zur 
Verfligung gestellt und fUr die Benutzung Entgelte verlangt. Weder der zur Verfugung 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 w':;rden. Es sind Betriebsgrol3en 
verschiedener Art, die unter den Begriff des Umsatzes fallen. Ahnlich im Bankbetrieb: wenn 
fiirdie leihweise "Vberlassung von Kapital bestimmte Zinsen und Gebiihren berechnet werden, 
so kann in diesem Kreditgeschăft ein Umsatz von x Millionen Reichsmark stattgefunden 
ha ben 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 Dberlegungen und MaBnahmen. Er ist gemeint, 
wenn in der kapitalistischen Grundrechnung von Umsatz und Umsatzgewinn die 
Rede ist, und wenn der Umsatz dem Kapital gegeniibergestellt wird. Jeder Wirt
schaftsbetrieb ist von dem Bestreben erfiillt, sich den Umsatz zu sichern, der ent
sprechend seiner Leistungsfahigkeit die gr6Bten Umsatzgewinne verspricht. Das 
kann in dem einen Falle bedeuten: fiir einen gegebenen Betrieb, der weder leicht 
zu vergr6Bern 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 Um
satzes bedacht zu sein. Auf die zahlreichen Mittel der Betriebskunst, die diese 
Ziele sicherstellen sollen, ist hier nicht weiter einzugehen (3. Buch). 

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

Allgemein sind die Umsătze in und nach der Krise in erheblichem MaBe zuriickgegangen. 
N ach den Mitteilungen der Forschungsstelle fiir denHandel betrugder Umsatzriickgang z.B. im 
Kleinhandel in der Zeit von 1929-1932 dem Werte nach 34,6% und der Menge nach 19,4%. 
Fiir den Grol3handelliegen Gesamtziffem nicht vor; in einzelnen Zweigen betrăgt der Riick
gang 50% u. m. Noch stărker ist der Riickgang in der Industrie: so stellt sich z. B. der 
Maschinenversand im Jahre 1932 auf nur 38,2% der Summe im Jahre 1929. Leider lăl3t 
sich der mengenmăl3ige Umsatz nicht genau feststellen. 

Fiir die Berechnung des Umsatzes stehen verschiedene Wege und Verfahren 
zur Verfiigung. In erster Linie liefert die Buchhaltung die erforderlichen Unter
lagen. In der doppelten Buchhaltung werden die aus den Einnahmen und Aus
gaben hervorgehenden 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 
miissen - wenn man genau rechnen will - auch die Fehlbuchungen und ihre 
Berichtigungen beriicksichtigtwerden. Endlich enthalten dieKonten in derBuch-

7 * 
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haltung die Saldovortrăge aus dem voraufgegangenen Rechnungsabschnitt. Sie 
sind gleichfalls abzusetzen. 

Diese Richtigstellungen sind unerlă.Blich, wenn es sich darum handelt, den 
Einzelumsatz bestimmter V ermogensstiicke oder Kapitalteile festzustellen. Die 
Einrichtung der Buchhaltung nimmt auf diese Umsatzgro.Ben insofern Riicksicht, 
als sie die Kontierung, d. h. die Auswahl und Benennung der Konten, ent
sprechend vornimmt. Es richtet sich jeweils nach der Art der Konten, ob man die 
Sollseite oder die Habenseite der Umsatzberechnung zugrunde legt. Fiir den 
Debitorenumsatz im Bankbetrieb ist zweckmă.Bigerweise von der Sollseite auszu
gehen, weil es darauf ankommt, die gewăhrten Kredite (und nicht die Riickzah
lungen, die auf der Habenseite stehen) zu erfassen. Das gleiche trifft fur das Roh
stoffkonto zu, wenn man die gekauften Rohstoffmengen kennen lernen will. 
Beim Kassakonto konnen beide Seiten interessieren, die Eingănge wie die Aus
gănge. Bei den Spareinlagen haben fiir gewohnlich die Zugănge - 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 W aren- (Effekten-) Kontos enthălt die verkauften Waren 
(Effekten), die gewohnlich nach dem Verkaufspreis verbucht sind, also einschlie.B
lich des erzielten Gewinnes. Die Ziffern der Habenseite sind daher als Rohumsatz 
(nach unserer Einteilung) und als Wertumsatz anzusprechen. Will man den 
Reinumsatz - also den Absatz ohne Gewinn - feststellen, so sind aus den 
Verkaufserlosen die Gewinne herauszunehmen, entweder im einzelnen, wenn dies 
moglich ist, oder im ganzen, wenn dies durch Annahme eines Durchschnittsbetra
ges- etwa 25% bei einem Aufschlag von 331/ 8% auf die Selbstkosten, siehe II
durchfiihrbar erscheint. Hierbei miissen gegebenenfalls die fiir Riicksendungen 
erfolgten Gutschriften, Preisnachlăsse, Rabatte usw. beriicksichtigt werden. Ist 
die Umsatzsteuer- vgl. 4- in dem Verkaufserlos enthalten, also im Haben des 
Warenkontos verbucht, so ist auch diese wieder abzusetzen. In diesem Falle 
erhălt man den Selbstkostenwert der abgesetzten Waren. 

Die Berechnung ist auch in der Weise moglich, da.B von dem Zugang einschlie.B
lich des iibernommenen Bestandes auf der linken Seite des W arenkontos der im 
Augenblick der Berechnung noch vorhandene Bestand in Abgang gestellt wird. 
Sind auf der linken Seite des Kontos sămtliche Aufwendungen verbucht worden 
(und nicht nur der reine Anschaffungswert), so ergibt diese Rechnung den Selbst
kostenwert der abgesetzten Waren (Reinumsatz). Die Frage, welcher Rechnung 
der Vorzug zu geben ist, hăngt von der geringeren oder gro.Beren Schwierigkeit 
ihrer Durchfiihrung und der mehr oder weniger gro.Ben Richtigkeit ah, die erzielt 
wird. Bei Vergleichen mit friiheren Zeitspannen oder mit Feststellungen anderer 
Unternehmungen sind die Berechungsgrundlagen zu beriicksichtigen, wenn grobe 
Fehlschliisse vermieden werden sollen. 

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

3. Umsatzhăufigkeit und -geschwindigkeit. Die absolute Hohe des Umsatzes 
(Absatzes) nach Menge oder W ert bedeutet an sich nicht viel; sie erhălt ihren W ert 
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vor aliem dadurch, daB sie mit fruheren Umsătzen 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 erhălt man die Umsatzhiiufigkeit (Umsatz : Kapital) 
als die Zahl, die angibt, wie oft das Kapital in einer bestimmten Zeitspanne um
gesetzt worden ist. Beispiel: Umsatz 200 000 durch Kapital 50 000 gleich 
Umsatzhăufigkeit: 4. Oder: Das Kapital ist viermal im J ahre 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 Umsatzhiiufigkeit und -geschwindigkeit ist das Fol
gende zu beriicksichtigen. Zunăchst kann von dem Gesamtumsatz wie von jedem 
Einzelumsatz ausgegangen werden. Legt man den Umsatz im Sirme von Absatz 
zugrunde, so ergibt die Rechnung, daB im Warenumsatz laut obigem Beispiel von 
200 000 RM ein viermaliger Kapitalumschlag enthalten ist. Im allgemeinen ist 
diese Umschlagshăufigkeit im Handel anzutreffen, wiihrend in der Industrie das 
Kapital meist nur einmal im Jahre umgesetzt wird. Im Bankbetrieb tritt die 
Rechnung liber den Kapitalumschlag zuriick, da es z. B. bei den Depositen 
nicht auf den Umsatz, sondern allein auf ihre Hohe und Dauer ankommt (und 
der Gewinn aus dem Unterschied zwischen den Aktivzinsen und Passivzinsen 
entsteht). 

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

IUmsatzin 
Beteiligungs-~ Umsatz-~ Gesamt- Umsatz-

Jahr Mill. R:IH kapital in hăufig- kapitalin hăufig-
Mill. RM keit Mill. RM keit 

1926/27 1417 933 1,52 1856 0,76 
1927/28 1438 933 1,54 1789 0,80 
1928/29 1445 933 1,55 1769 0,82 
1929/30 1261 916 1,38 1827 0,69 
1930{31 849 855 0,99 1815 0,47 

Die Zusammenstellung zeigt, da.B der Umsatz selbst in den besten Jahren des Bestehens 
der Gesellschaft nicht einmal die Hohe des mitarbeitenden Kapitals erreicht hat und da.B 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. 1 02.) 
Diese Aufgliederung soll aber mehr den Zweck haben, die Bedeutung des Glăubigerkapitals 
in der gegenwărtigen Zeit zu beleuchten. 

Etwas anderes ist es, wenn ein Wirtschaftsbetrieb auBer seinen eigenen 
(Werk-) Betrieben noch Beteiligungen aufweist, d. h. an anderen Wirtschafts
betrieben beteiligt ist. Soli der Umsatz der eigenen Betriebe berechnet werden, 
so sind die kapitalmăBigen 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 Beteiligungen 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 eingestelit wird. Es genugt also nicht, etwa den 
Bestand am Anfang oder Ende der Berechnungszeit zu nehmen, sondern es miis
sen die Verănderungen, die wăhrend der Rechnungszeit erfolgt sind, entsprechend 
beriicksichtigt werden. Ob man hierbei mit einer rohen Durchschnittsrechnung 
auskommt oder zur genauen Zeitrechnung greifen muB, ist von Fali zu Fali zu 



102 DerUmsatz. 

Umsatz und Kapitalstruktur 
( Gro.Benordnungen nach der Bilanzstatistik fiir 1926 und 1927). 

Fremd- Der Jahresumsatz 
kapital in betrăgt das •.. fache 

Wirtschaftszweig % derar- der arbei- des 
beitenden tenden Fremd-

Mittel Mittel kapitals 

Steinkohlenbergbau 27 0,8 3,2 
Bergbau und Eisenindustrie . 31 0,6 2,0 
Baustoffindustrie 24 0,9 3,6 
Gro.Beisenindustrie . 45 1,4 3,1 
Metallhiitten 47 1,3 2,7 
Chemische Gro.Bindustrie 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 200 000 RM zwar ein Kapital von 50 000 RM gegeniiberstiinde, 
das aher erst im letzten Monat auf diese Hohe gebracht wurde. 

Endlich ist zu beriicksichtigen, daB man dem Einzelumsatz (eines bestimm
ten Kontos) nicht nur das gesamte Kapital (ohne Beteiligungen) gegeniiber
stellen, sondern diesen Vergleich auch so durchfiihren kann, daB 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 Miii. RM, der 
durchschnittliche Bestand an Wechseln sei 0,5 Mill. RM; dann ist die Umschlags
ziffer 6, soll heiBen: daB das in Wechseln durchschnittlich angelegte Kapital 
sechsmal im Laufe eines J ahres umgesetzt worden ist. Ăhnliche Rechnungen 
lassen sich fur die Maschinen in einem Industriebetrieb, fiir die Anlagen eines Ver
kehrsbetriebs, fiir die Guthaben auf den Konten des Zahlungsverkehrs aufstellen. 

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

a) Umsatz gleich Absatz roh . 400 000 
b) Umsatz gleich Absatz rein . 300 000 
c) Gesamtka pital . . . . . . 60 000 
d) Kapitalumschlag . . . . . 5 
e) Durchschnittlicher Lagerbestand 40 000 
f) Lagerumschlag . . . . . . . . 7,5 

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

Der Kapitalbedarf ist also von der Lagerhăhe und der Lagerdauer abhăngig. 
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 
fiir andere Zwecke verwendet werden kann, z. B. fiir Riickzahlung von Schulden, 
Erhohung der Liquidităt, Gewăhrung von Krediten. Natiirlich sagt diese Be
schleunigung des Lagerumschlages noch nichts iiber die Rentabilităt aus, die ja 
abhăngig ist vom Umsatzgewinn und Hohe des Gesamtkapitals (was nicht immer 
beachtet wird, wenn von der Beschleunigung des Lagerumschlages gesprochen 
oder diese empfohlen wird). Ebenso braucht eine Erhohung des Lagerbestandes, 
gleich Verringerung des Lagerumschlages oder Verlăngerung der Lagerdauer, bei 
gleichgebliebenem Umsatz noch keine Verschlechterung der Rentabilităt zu be
deuten. 

Es ergeben sich jedoch auch Riickwirkungen aus den Verănderungen des Um
satzes auf die Lagerhohe und die Lagerdauer. So bedeutet eine Umsatzsteigerung 
bei unverăndertem Lagerbestand zugleich eine Steigerung des Lagerumschlages 
oder Verkiirzung der Lagerdauer. Gewohnlich ist aher 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 Rentabilităt zulăssig, wenn auch eine Verănderung in den Kosten der 
Lagerhaltung eintreten kann. 

Diese Zusammenhănge sind von besonderer Wichtigkeit, wenn ein Umsatz
riickgang eintritt. Dann ist es meist so, daJ3 der Lagerbestand nicht entsprechend 
ermăJ3igt werden kann; es verringert sich der Lagerumschlag oder es wird das im 
Warenlager gebundene Kapital im Verhăltnis zum Umsatz groJ3er. 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 vollstăndiges Warenlager kann unter Umstănden einen er
neuten Riickgang des Umsatzes zur Folge haben, wenn es an Auswahl mangelt. 

Bei dem Zusammenspiel von Umsatz, Lagerhohe und Lagerumschlag ist end
lich die Riickwirkung der Preisverănderungen zu beachten. Steigen die Preise, 
ăndert sich aher der Mengenumsatz nicht, so entsteht ein hoherer Wertumsatz. 
Die wertmăBige Erhohung des Lagerbestandes kann jetzt ausgeglichen werden 
durch eine mengenmăBige 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
măBig auf gleicher Hohe gehalten werden; dann ist wertmăBig 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 
betrăchtlichen Riickgang des Gesamtumsatzes ein mengenmăJ3ig gleichgebliebener 
Warenbestand zu hohen Preisen gegeniiberstehen: das Ergebnis einer Krise. 

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

Es ist bisher immer von dem Warenlager des Kleinhandelsbetriebes die Rede gewesen. 
SinngemăB lassen sich diese Rechnungen auch auf den Industriebetrieb ubertragen. Hier 
sind die Vorgănge rechnerisch aufzuteilen: 1. in die eigentlichenLagerbestănde und -vorrăte 
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und 2. in die Bestănde, die in die Herstellung gegeben sind. In dem Schaubild wiirde die 
Linie Lagerdauer also umfassen: 1. Lager der Roh- und Hilfsstoffe, 2. Fertigung und 3. Lager 
der Fertiggiiter. 

r-E----------Kreislauf des ganzen Geschiiftskapifals--------__"., 

~"E-----Kreislauf des Eigenkapitals-----~ 
1 1 

1-E---------Lagerdauer--------~ 1 

1 1 1 1 
~Kreditfrist der Lieferanten "'1,... Eigenkapifal im Warenlager~Kreditfrist fiir Kunden~ 

al,__ _______ .....:b~,l,__ _______ -"'cl~--------=.<di 
Wareneingang Geldausgang Warenausgang Geldeingang 

4. Die Umsatzsteuer. Zum SchluB soli an dieser Stelle noch kurz die Umsatz
steuer behandelt werden. Die Erkenntnis, daB das wirtschaftliche Handeln immer 
bestrebt ist, einen moglichst hohen wertmăBigen Umsatz zu tătigen, da nur durch 
Umsatz Gewinn zu erzielen ist, hat schon friihzeitig den Staat auf die Ausnutzung 
dieses Bestrebens durch Besteuerung hingewiesen. 

Bereits im alten Griechenland und in Ăgypten, besonders in Rom unter Augustus, ist zu
năchst eine Markt- und Sklavenumsatzsteuer und spăter zeitweilig eine allgemeine Umsatz
steuer, die sich bis auf alle Markt- und Kleinhandelsumsătze ausdehnte, erhoben worden: 
die centesima. Ihrer Ergie bigkeit wegen ist die Umsatzsteuer wăhrend des ganzen Mittelalters 
in den europăischen Wirtschaftsstaaten immer wieder eingefiihrt worden und erst mit der 
Entwicklung der Leistungsbesteuerung (nach dem Einkommen) im 19. Jahrhundert fast 
vollig verschwunden. Der groBe Geldbedarf der Staaten in und nach dem Kriege lieB sie 
wieder aus der Versenkung auftauchen; sie ist heute, nachdem Deutschland sie 1916 zuerst in 
beschrănktem Umfange anwendete, in fast allen europăischen Staaten eingefiihrt. 

Die Schwierigkeit der Fassung des wirtschaftlichen Umsatzbegriffes in recht
liche Formen, vor allem aher auch die nicht sehr eindeutige Kennzeichnung in 
dem wirtschaftlichen Schrifttumhatdazu gefiihrt, daB der Gesetzgeber keinen Um
satzbegriff festgelegt hat. Vielmehr werden in den einzelnen Umsatzgesetzen die 
der Besteuerung unterliegenden Vorgănge ihrer rechtlichen Form nach festgehal
ten, indem die Rechtsgeschăfte oder Eigentumsverănderungen, welche sich aus 
den wirtschaftlichen Umsătzen 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, aher eine scharfe Umrei.Bung des Be
griffs in allgemeiner Fassung, die aus steuertechnischen Griinden unerlăBlich ist, 
nicht moglich schien. In Deutschland sind auf diese Weise neben dem Umsatz
steuergesetz die Gesetze iiber die Grunderwerbssteuer, die Gesellschaftssteuer 
(im Kapitalverkehrssteuergesetz), die Wertpapiersteuer und die Borsenumsatz
steuer entstanden; als Sonderfall soli die inzwischen wieder aufgeho bene Luxus
steuer erwăhnt werden. (Năheres bei W in te r, P.: Der Umsatzbegriff in den 
Verkehrssteuern.) 

Allgemein ist festzustellen, daB der Umsatzbegriff der Verkehrssteuern nur 
wenig Vbereinstimmung mit den in der Wirtschaft iiblichen Kennzeichen auf
weist. Die regelmăBige, auf Ertrag gerichtete GiiterverăuBerung des Unter
nehmens, die fiir den wirtschaftlichen Umsatzbegriff maBgebend ist, fehlt z. B. 
im Grunderwerbssteuergesetz vollstăndig. Gelegentlicher "Obergang von unbeweg
lichen Vermogenswerten mit oder ohne wirtschaftliche Ertragsiiberlegungen bildet 
den Gegenstand der Besteuerung; eine Handlungsweise also, die auBerhalb einer 
fortlaufenden Gewinnrechnung steht, welche fiir die wirtschaftliche Betrachtung 
des Umsatzes unerlăBlich ist, und lediglich die Vermogensrechnung des Steuer
pflichtigen betrifft. Die Gesellschaftssteuer und die Wertpapiersteuer besteuern 
einen bestimmten Kapitalverkehr, der entweder- bei der Gesellschaftssteuer -
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einem Wirtschaftsbetrieb Beteiligungskapital oder- bei der Wertpapiersteuer
Glaubigerkapital inForm von Schuldverschreibungen verschaffen soll; in beiden 
Fallen erfolgt die Besteuerung jedoch nur im Falle des erstmaligen Kapital
umsatzes, also bei der Gesellschaftssteuer im Fall der Beteiligungsiibernahme 
durch den ersten Erwerber, bei der Wertpapiersteuer nur die erstmalige Ausgabe 
der steuerpflichtigen Schuldverschreibungen. Hier ist zwar, wenn auch mittelbar, 
der Gewinngedanke schon enthalten; aher es fehlt das Kennzeichen der Regel
maBigkeit sowohl bei den beteiligten Wirtschaftsbetrieben als auch bei den Ge
schiiftspartnern, 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 dieLeistungen aus der beruflichenTatigkeit. Doch wird auch hier, 
der steuerlichen Zwecksetzung nebensachlich, die Ertragsabsicht oder Gewinn
erzielung iibergangen. Der wirtschaftliche Umsatz 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 
iibrigen erwahnten Steuerarten, vor allem der eigentlichen Umsatzsteuer, die 
Besteuerung nicht an den Vorgang der Ubertragung selbst ankniipft, sondern an 
den dieser Ubertragung zugrunde liegenden Vertrag, so daB also auch beim Unter
bleiben der Erfiillung des Vertrages die Steuerpflichtigkeit bestehen bleibt. 

Die Umsatzsteuer wird, nach der deutschen Fassung, auf alle 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, Grundstiickverpachtungen und -ver
mietungen u. a. m. Besonders bedeutsam ist auch das sog. Zwischenhandelsprivi
leg, das die nicht unmittelbaren Besitz iibertragenden Umsatze steuerfrei laBt. 
Das hat erheblichen Wert fiir die Unternehmungszusammenschliisse und deren 
rechtlichen Aufbau (Konzern oder Trust) und fiir die Tendenzen zur Ausschaltung 
des Zwischenhandels. Da die Umsatzsteuer fiir jeden rechtlichen Umsatzvorgang 
erhoben wird, sind die innerhalb eines vor-nach-aufgebauten Fertigungsbetriebs 
getatigten Wertbewegungen steuerfrei, da sie ja nicht als Umsatz nach auBen in 
Erscheinung treten. Das kann zu erheblichen Steuereinsparungen bei zusam
mengeschlossenen Betrieben fiihren und somit konzentrationsfordernd wirken. 

Grundsatzlich ist die Umsatzsteuer eine indirekte Steuer; sie wirkt unmittelbar 
preissteigernd, was sich besonders bei Giitern, die mehrfach bis zum Ubergang an 
den letzten Verbraucher umgesetzt werden, besonders stark auswirkt. Deshalb 
ist sie immer sowohl von Verbrauchern als auch von Herstellern, die dadurch 
Absatzhemmungen befiirchteten, heftig bekampft worden. Da jedoch alle W aren 
besteuert werden, wird im Inlandsverkehr die Absatzerschwerung abgeschwacht, 
weil eine allgemeine Einschriinkung des Bedarfs kaum moglich erscheint. Dies 
gilt jedoch nicht fiir den AuBenhandel, der darum, jedenfalls in der letzten Um
satzstufe, von der Steuer ausgenommen ist. Damit ist allerdings die Versteuerung 
fiir die Vorstufen nicht ausgeschaltet, und es ist deshalb fiir den 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
menschliissen hervor. Hier entsteht zunachst die Frage, ob etwa die Kartelle in 
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ihren verschiedenen Formen sowie die Interessengemeinschaften und Konzerne 
als doppelt umsatzsteuerpflichtig anzusehen sind oder ob nur die Beitrăge und 
Ausgleichszahlungen umsatzsteuerpflichtig sind. Ebenso wăre die VerăuBerung 
der Quote oder des Betriebs in diesem Sirme zu untersuchen. Die groBe Verschie
denheit der Formen lăBt eine Entscheidung nur im Einzelfalle zu; allgemein ist zu 
sagen, daB bei rechtlicher und wirtschaftlicher Selbstăndigkeit immer die doppelte 
Steuerpflicht (Produzent an Syndikat - Syndikat an Abnehmer) gegeben ist. 
Bei Konzernen ist die Umsatzsteuerpflicht der Tochtergesellschaften ausgesetzt, 
wenn sie wirtschaftlich unselbstăndig sind, wobei das Vorliegen dieser Bedin
gungen auch im Einzelfall nur schwer feststellbar ist. Bei Interessengemein
schaften dagegen, die eine zwar rechtlich unselbstăndige, wirtschaftlich aher 
selbstăndig handelnd auftretende Geschăftsstelle hat, ist in diesem Falle die 
Umsatzsteuerpflicht gegeben. Ebenso sind Umsătze zwischengleichgestellten Wer
ken eines Konzerns oder einer Interessengemeinschaft voll steuerpflichtig. 

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

Die Steuerreform des Jahres 1934 hat auch fiir die Umsatzsteuer bedeutsame Ănderungen 
gebracht. Die wichtigsten sind: 1. Das Zwischenhandelsprivileg (nicht lagerhaltender 
Zwischenhandel O% Steuer, lagerhaltender Zwischenhandel 2% Steuer) ist beseitigt worden. 
Die Umsatzsteuer im Gro.Bhandel betrăgt jetzt allgemein %% ; die Ermă.Bigung soll den Gro.B
handel wieder in den Stand setzen, seine Aufgabe als Lagerhalter zu erfiillen. Ganz umsatz
steuerfrei sind im Gro.Bhandel die Waren einer vom Reichsminister der Finanzen aufgestellten 
Liste (notwendige Rohstoffe und Halberzeugnisse). 2. Bei der Einfuhr von Waren sind weit
gehende Befreiungen von der Ausgleichssteuer sowie von der Umsatzsteuer der nachfolgenden 
Umsătze vorgesehen. 3. Die bisher vom Reichsfinanzhof aufgestellte Organtheorie wird im 
Gesetz verankert, indem gesagt wird, da.B eine gewerbliche oder berufliche Tătigkeit nicht 
selbstăndig ausgeiibt wird, wenn eine juristische Person dem Willen eines Unternehmers 
derart untergeordnet ist, da.ll sie keinen eigenen Willen hat. Die Organgesellschaft ist also 
kein Unternehmen im Sirme des Umsatzsteuergesetzes. Umsătze zwischen Organ- undMutter
gesellschaft sind demnach steuerfrei. Fiir das Vorliegen einer Organgesellschaft sind genaue 
Bedingungen aufgestellt. 4. Ist fiir alle Unternehmen mit einem Umsatz von mehr als 1 Mill. 
RM im Jahr die erhOhte Umsatzsteuer von 2%% eingefiihrt worden. 5. Dem Reichsminister 
der Finanzen ist jetzt die Moglichkeit gegeben, fiir Unternehmungen eines Wirtschafts
zweiges mit hintereinandergeschalteten Betrieben bei jedem Obergang in die năchste Ferti
gungsstufe eine besondere Umsatzsteuerpflicht zu bestimmen (bereits durchgefiihrt in der 
Textilindustrie ). 

II. Die Kostenrechnung. 
1. Wesen und Bedeutung. Mit dem Begriff des Umsatzes ist der Begriff der 

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

Die hergestellten Giiter sollen mit einem Zuschlag auf die Kosten, dem Ge
winnzuschlag, abgesetzt werden. Das, was wir bei einem Verkauf erzielen, wollen 
wir den Verkaufserlos, kurz: Erlos nennen. Im Schrifttum ist es iiblich geworden, 
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fiir Erlos auch Leistung zu sagen: wir wollen mit dem Sprachgebrauch an Erlos 
festhalten (und den Begriff: Leistung fiir die Arbeit im Betrieb zuriickstellen). 
Der Erlos abziiglich 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 Erlos 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 fur die Beschaffung oder Herstellung von Giitern ( die mit einem 
Gewinnzuschlag abgesetzt werden sollen) miissen errechnet werden. Auf die 
Technik dieser Rechnung wird unten năher eingegangen werden; vorher ist ihre 
Bedeutung kurz zu kennzeichnen. Zunăchst: auch diese Rechnung iiber die 
Kosten fiihrt in Schrifttum und Praxis verschiedene Bezeichnungen. Sie wird 
genannt: Kalkulation, Selbstkostenrechnung, Stiickrechnung und Kostenrech
nung. Wir wollen an der letzten Bezeichnung: Kostenrechnung festhalten als 
der Rechnung iiber die Kosten. Von der Kostenrechnung ist die Zeitrechnung zu 
unterscheiden; letztere will die Aufwendungen und ErlOse zwischen zwei Zeit
punkten und den sich hierbei ergebenden Gewinn ermitteln. Mit der Zeitrechnung, 
Bilanzrechnung oder Erfolgsrechnung genannt, wollen wir uns in D beschăftigen. 
Doch ist hier noch eine Klarstellung erforderlich. In der Bilanzrechnung 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. Um keine Verwechs
lungen aufkommen zu lassen, wollen wir den sich in der Kostenrechnung ergeben
den Gewinn (oder Verlust) den Stiickgewinn (-Verlust) oder den Umsatzgewinn 
(-Verlust) nennen. Die folgende Zusammenstellung macht die Begriffsabgrenzung 
deutlich: 

1. Die Kostenrechnung (Stiickrechnung) 
Kosten und Erli.is 
Stiickgewinn (Verlust) oder Umsatzgewinn 

2. Die Bilanzrechnung (Zeitrechnung) 
Gewinne und Verluste (Aufwand und Ertrag) 
(Rein-) Gewinn oder Verlust 

3. Die Kassenrechnung (Geldrechnung) 
Einnahmen und Ausgaben 
Kassenbestand 

Was nun die Kostenrechnung anlangt, so hat man zwei Arten zu unter
scheiden: die Soll-Rechnung und die Ist-Rechnung. Die erstere - in der Praxis 
meist Vorkalkulation genannt- will die Kosten ermitteln, die voraussichtlich bei 
der Anschaffung oder Herstellung eines bestimmten Gutes entstehen werden. Sie 
ist ihrer Natur nach ein Voranschlag, bei dem schon entstandene Ausgaben (z. B. 
fiir Anlagen und - gegebenenfalls - fiir Roh- und Hilfsstoffe) wie noch ent
stehende Ausgaben (z. B. fiir Lohne) im voraus zu beriicksichtigen sind. Bei der 
Sollrechnung spielen also Schătzungen eine mehr oder weniger gro13e Rolle, wobei 
es selbstverstăndlich ist, daB man die wirklich entstandenen Kosten friiherer Be
schaffungen oder Anfertigungen in Betracht zieht. 

Die Ist-Rechnung ist demgegeniiber eine Rechnung iiber die wirklich ent
standenen Kosten. Sie kann wăhrend der Entstehung des Gutes oder nach dessen 
Fertigstellung durchgefiihrt werden. Die Ist-Rechnung fiihrt in der Praxis die 
Bezeichnung: Nachkalkulation. Will man dem Sprachgebrauch folgen, so konnte 
man fiir sie Nach-Kostenrechnung und fiir die Soll-Rechnung: Vor-Kostenrechnung 
sagen. Die Nach-Kostenreehnung hat das Merkmal der Schătzung abgestreift: 
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auf das, was ein Gut wirklich gekostet hat, kommt es an. Das schlie.Bt nicht aus, 
da.B ihre Durchfiihrung nicht immer so einfach ist, wie es auf den ersten Blick 
scheinen konnte. Sie entbehrt daher vielfach der Pfennig-Genauigkeit, auf die 
ihr Gegenstiick, die laufende Buchhaltung, so stolz ist. In solchen Făllen ist dann 
der Gesichtspunkt ma.Bgebend gewesen, da.B die Weiterfiihrung der Kostenrech
nung bis zur letzten Genauigkeit wieder mit einem solchen Zeit- und Kostenauf
wand verkniipft sein wiirde, da.B letzterer in keinem Verhăltnis 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 Erlăuterungen die Aufgaben der Kostenrechnung be
stimmen wollen, so ergibt sich folgendes: der Ausgangspunkt der Kostenrechnung 
ist zweifellos das Bestreben, eine Vergleichsgrundlage dafiir zu haben, ob und 
inwieweit das beschaffte oder hergestellte Gut mit einem Gewinn verkauft worden 
ist. Das ist insbesondere dort von Wichtigkeit, wo die Zeitrechnung - Bilanz -
diese Moglichkeit nicht oder nicht ohne weiteres bietet. Auf diese Weise wird 
eine Grundlage geschaffen zur Abschătzung der Vor-Kosten fiir dasselbe oder ein 
ăhnliches 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 geschătzten Kosten 
mit den Preisen, so wei.B man, da.B sich dieser oder jener Gewinn (Verlust) ergeben 
hătte, wenn man mit dem zum Verkauf gestellten Gut am Markt gewesen wăre. 
Wie sich der Preis wirklich gestellt haben wiirde, wenn man auf Grund des Ver
gleichs von Kosten und Preis zum Verkauf geschritten wăre, kann ungewi.B sein, 
da das eigene Angebot hinzutritt. Immerhin: man hătte mit der Preisforderung 
hoher oder niedriger gehen, oder mit dem Verkauf zuriickhalten konnen, oder auch 
man hătte die "Oberzeugung gewonnen, da.B es erforderlich ist, die auflaufenden 
Kosten anders zu gestalten, wenn man mit Gewinn verkaufen wollte. In all 
diesen Făllen 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 Sirme) nicht haben, deren Preise 
vielmehr auf Grund besonderer Vereinbarungen zustandekommen. Das trifft 
insbesondere auf Fertigwaren zu, die in ihrer Vielgestaltigkeit ein besonderes 
Geprăge tragen, und auf solche Erzeugnisse, die sich durch eine Einmaligkeit 
auszeichnen (Erstellung ganzer Anlagen, Briickenbauten). In solchen Făllen 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 Kăufer nicht ausgeschaltet zu sein braucht). In noch hoherem 
MaBe gilt dies fiir Monopolpreise, die nach den Kosten festgesetzt werden konnen. 

Ne ben dieser ersten Aufgabe steht die zweite: die Kostenrechnung ermoglicht 
die Nachpriifung der betrieblichen Tătigkeit. In doppelter Beziehung: erstens in
dem der Preis am Markt anzeigt, daB die Mitbewerber bei Verkăufen 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 Betrieb wirtschaftlich, d. h. nach dem wirt
schaftlichen Prinzip arbeitet. In dieser Aufgabe ist die Kostenrechnung ein 
wichtiges Mittel der Wirtschaftlichkeitsmessung, das insbesondere in jiingster 
Zeit eine wesentliche Ausbildung und Verfeinerung erfahren hat. (Vgl. 3. Buch 
D: Wirtschaftlichkeit.) Insbesondere tritt diese Aufgabe der Kostenrechnung bei 
solchen Wirtschaftsbetrieben in den Vordergrund, die Massengiiter herstellen, 
deren Preise mehr oder weniger vom Markt bestimmt werden. Hier wird die 
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Ausrichtung der Kosten nach den Preisen zum ausgeprăgten Merkmal der Be
triebskunst. Eine ăhnliche 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 herkommlicherweise als ein Teil der Betriebsrechnung (des inne
ren Rechnungswesens) bezeichnct (im Gegensatz zur Buchhaltung, die wir als Wirtschafts
rechnung kennengelernt haben). In ihrer Erscheinungsform als Vor-Rechnung fiir die Preis
ermittlung gehiirt 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 Verstăndnis 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
lich im 3. Buch zu geschehen hătte). 

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

Es sollen im Jahr aufgewendet worden sein: 
Brennmaterial . 
Eis ....... . 
Pech ...... . 
Betriebsunkosten 
Schăfflerei 
Lohne und Gehălter 
Fourage 
Geschăftsunkosten 
Zinsen . 
Steuern. 
Gerste 
Malz . 
Hopfen . 

Abziiglich der Malzabfălle (Treber, Malz-

46538RM 
7 308 " 
2 559 " 

30 849 " 
7 236 " 

84 240 " 
22 530 " 
55 824 " 
94 401 " 
37 710 " 

320 977 " 
241 734 " 

26 721 
978627 RM 

keime) . . . . . . • . . . . • . 28 427 RM 
Selbstkosten . . . . . . . . . . . . 950 200 RM 

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

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

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

Das andere Verfahren besteht darin, daB die jeweils fiir ein bestimmtes Stiick 
entstehenden Kosten gesammelt und zusammengezăhlt 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 fur jedes Gut die besonderen Kosten auf dem Wege 
der Einzel- oder Zuschlagsrechnung zu ermitteln. 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 bearbeitenden Stuck (Teil) beigegeben 
werden, alle anfallenden Kosten, zunachst der Art und Menge nach (Rohstoffe, 
Arbeitszeit), verzeichnet werden. Spater wird die Wertbezifferung vorgenommen, 
die die Kostenrechnung zur Geldrechnung macht. Zweitens: bei den Kosten, die 
auf das einzelne Stuck zu verrechnen sind, hat man zu unterscheiden zwischen 
solchen, bei denen dies in unmittelbarer Weise vor sich geht, wie z. B. die fur ein 
GuBstuck verbrauchte Menge von Eisen oder aufgewendete Arbeitszeit, und 
solchen Kosten, die fur eine Mehrheit von Gutern oder fur 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 Ubung 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, fur das die Gesamtkosten berechnet 
werden sollen, zu verteilen. Beispiel: die Kosten fur Abschreibungen auf Ma
schinen und Werkzeuge, fur Gehalter der Betriebsleitung, fur 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 naturlich der Gesichtspunkt maBgebend sein, daB 
die Verteilung nach dem Grade der Beanspruchung durch das betreffende Stuck 
erfolgt. Eine weitverbreitete Ubung 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 .Ânderung auch der Un
kosten eintritt. Als solche Verteilungsschlussel kommen sowohl die Mengen als 
auch die Werte der unmittelbaren Kosten in Betracht, also im VerhaltniszumRoh
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 Verănderung der BezugsgroBe nicht eine ebensolche Ănderung auch 
der zu verteilenden Kosten eingetreten ist. Aufgabe der Rechnungstechnik muB 
es daher sein, den Verteilungsschliissel so zu wăhlen, daB eine moglichst genaue 
V erhăltnismăBigkeit der Verănderungen gege ben 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 zwangslii.ufig zusammen anfallen. Es lassen sich dabei also wohl die Ge
samtkosten des Herstellungsgangs, welcher bestimmte Mengen aller Erzeugnisse zusammen 
erbringt, feststellen; aher es fehlt ein Mal3stab, diese insgesamt auflaufenden Kosten den 
einzelnen Erzeugnissen anteilsmii.J3ig zuzuteilen. Allerdings sind hin und wieder einzelne 
Sonderkosten bekannt, welche dann den betreffenden Erzeugnissen allein zugerechnet werden 
konnen. Meistens aher wird man sich nach den Marktpreisen richten miissen, indem man -
um den geringsten Fehler zu machen- die verhăltnismăllig kleinsten Mengen der angefallenen 
Kuppelerzeugnisse zu den fiir sie im Markt erzielbaren Preisen (unter Umstănden 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 hăufig 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 zweckmă13ig 
scheinen, mul3 dann oft auf die Verkaufspreise als Verteilungsmal3stab zuriickgegriffen 
werden. 

Man mul3 sich jedoch dariiber klar sein, dal3 ein derartiges Kostenrechnungsverfahren 
nicht etwa genaue Ergebnisse fiir die Selbstkosten einzelner Erzeugnisarten bietet, sondern 
nur sehr rohe Anhaltspunkte fiir die Aufteilung des Ertrăgnisses auf die einzelnen Erzeugnisse. 
Obwohl die Kuppelerzeugnisse mehr oder minder zwangslăufig miteinander anfallen, lohnt es 
sich doch hăufig sehr, sich ein genaueres Bild iiber die Verfahrenskosten und den Verfahrens
verlauf im Hinblick auf die stărkere 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 Marktverhăltnissen verschieden 
sind. 

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

A. 
Fiir Industrie betrie b e. 

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. Anschaffungskosten 

l 
+ 8. Verwaltungskosten (einschl. allgemeine Vertriebskosten) 
= 9. Selbstkosten 
+ 10. Verkaufskosten (besondere: Verpackung, Fracht, Versicherung) 
= Il. 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 fur Trans
port, Zoll, Versicherung, Gebiihren u. a. m. (Nr. 2). Die Summe von 1 und 2 
bildet die Anschaffungskosten (Nr. 3) (die im Handelsbetrieb die Hauptgrundlage 
der weiteren Rechnung bilden). Im Industriebetrieb bauen sich auf den An
schaffungskosten zunăchst 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. fUr Licht, Heizung, 
Kraft, Gehălter der Meister, Techniker, sowie fUr Abschreibungen auf die ge
brauchten Anlagen und Werkzeuge usw.: die sog. allgemeinen Betriebskosten 
(Betriebsunkosten) (Nr. 6). Die Grundkosten (Nr. 5) zuziiglich der Betriebsun
kosten (Nr. 6) ergeben die Herstellungskosten (Nr. 7). 

Die beiden Kostengruppen: Anschaffungs- und Herstellungskosten liegen · der Vorschrift 
des § 261 HGB. liber die Bewertung der Vermogensgegenstii.nde in der Bilanz der Aktien
gesellschaft zugrunde. Da bislang năhere Angaben dariiber nicht bestanden, aus welchen 
Kostenbestandteilen sich die Anschaffungs- oder Herstellungskosten zusammensetzen 
konnten oder durften, ergaben sich Meinungsverschledenheiten in der Auslegung dieser Be
griffe. Es war nicht zu erkennen, ob sich etwa die beiden Begriffe decken sollten und wie die an
teiligen Betriebs- und Handlungsunkosten behandelt werden mu.l3ten. Die Aktienrechtsnovelle 
von 1931 bestimmt jetzt, da.l3 bei der Berechnung der Herstellungskosten in angemessenem 
Umfang Abschreibungen beriicksichtigt und angemessene Anteile an den Betriebs- und Ver
waltungskosten eingerechnet werden diirfen (nicht Vertriebskosten). Dies wiirde in unserem 
Schema die Kostengruppe Nr. 9: Selbstkosten sein. (Weiteres siehe D: Gewinn.) 

Die Selbstkosten (Nr. 9) werden errechnet, indem zu den Herstellungs- oder 
Anschaffungskosten die Kosten fUr die kaufmannische Arbeit zugeschlagen werden 
(Nr. 8). Zunachst: Diese umfassen verschiedene Bestandteile, wie z. B. Gehalter 
der kaufmannischen Angestellten, Miete, Licht, Heizung der kaufmannischen 
Biiros, Kosten des Rechnungswesens, Zinsen fUr das Glaubigerkapital (vgl. 
Unterabschnitt 4), Abschreibungen auf das Inventar, endlich die Steuern (von 
letzteren die Umsatzsteuer, Gewerbesteuer). Die Gesamtheit dieser Kosten wird 
auch als Verwaltungskosten (Nr. 8) - im Gegensatz zu den Anschaffungs- oder 
Herstellungskosten (Nr. 3 u. 7)- bezeichnet. Ferner: Wie die allgemeinen Be
triebskosten (Betriebsunkosten) so sind auch die allgemeinen Verwaltungskosten 
(Handlungsunkosten) 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- soll in seinem eigentlichen 
Sinn enthalten: alle Aufwendungen, die gemacht worden sind, um ein Gut dem 
Verkauf, also dem Absatz zuzufiihren. Da bei dem Absatz der Giiter noch weitere 
Kosten entstehen konnen, oder erst in dem Augenblick entstehen, wo das Gut 
tatsachlich verkau:ft, also abgesetzt wird, so ist es iiblich, die hier entstehenden 
Verkaufskosten (Nr.lO) besonders inRechnung zu stellen. Verkaufskosten konnen 
sein: Aufwendungen fur Verpackung, Fracht, Versicherung, Rabatte. So ergibt 
sich der weitere Begriff der Selbstkosten zuziiglich der besonderen Verkaufskosten 
(Nr. lO): Dic Verkaufsselbstkostcn (Nr. 11). 

Die Ankiindigung: Verkauf zu Selbstkosten +10% wurde von einer Handelskammer mit 
dem Hinweis beanstandet, da.l3 darin eine Irrefiihrung der Kii.ufer liege, weil ein Zuschlag 
von 10% ungewohnlich niedrig sei. Die beklagte Firma konnte darauf hinweisen, da.l3 sie 
unter Selbstkosten selbstverstăndlich die Verkaufsselbstkosten (Nr. ll) verstanden wissen 
wollte und da.l3 die 10% lediglich als Aufschlag fiir den reinen Gewinn anzusehen seien. 

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

Hier sind noch einige Bemerkungen zu dem Aufbau der Kostenrechnung zu 
machen. Die o ben dargestellte Cliederung erfăhrt in der Praxis mannigfache Ver
ănderungen in der Hinsicht, daB sich das Schwergewicht der einzelnen Kosten
arten, je nach der Art der Wirtschaftsbetriebe, nicht unbetrăchtlich verlagern 
kann. 

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

Gegeniiber der industriellen Kostenrechnung zeigt die Kostenrechnung im 
Handelsbetrieb einige Abweichungen. Es ist schon darauf hingewiesen worden, 
daB die Kosten Nr. 4 und Nr. 6 in Fortfall kommen, daB also Anschaffungs
und Herstellungskosten gleichbedeutend sind. Es ist ferner zu erkennen, daB die 
Kosten Nr. 8 und Nr. 10 die Hauptkosten des Betriebs iiberhaupt (des Handels
betriebs) ausmachen. Der anteilsmăBige Zuschlag dieser Kosten ist in starkem 
MaBe vom Umsatz abhăngig; wenn z. B. die gesamten Kosten zu Nr. 8 und Nr. 10 
100 000 RM bei einem Umsatz von 300 000 RM ausmachen, so haben die Gemein
kosten daran einen Anteil von 33 Y3%, was einem Aufschlag von 50% auf die 
Anschaffungskosten des einzelnen Stiickes gleichkommt. Daraus ergibt sich die 
in Handelsbetrieben iibliche Rechnung: Anschaffungspreis + 50% Bruttonutzen
zuschlag. Dieser Zuschlag enthălt dann den Anteil der allgemeinen Kosten zu 
Nr. 8 und der besonderen Verkaufskosten zu Nr. 10, sowie den Gewinnanteil 
Nr. 12. Werden die Zuschlage (Nr. 8, 10 und 12), gleich Bruttonutzen, nach dem 
Umsatz berechnet, so ist zu beriicksichtigen, daB bei der Verrechnung (als Grund
lage fiir die Preispolitik) der Umsatz noch nicht feststeht, also ein Mehr oder 
Weniger beriicksichtigt werden muB, wenn man der Berechnung des Brutto
nutzenzuschlags einen friiheren, tatsăchlich vorliegenden Umsatz zugrunde ge
legt hat. 

Im Handelsbetrieb spielt noch eine andere Art der Vorrechnung eine Rolle: die sog. Pari
tătsrechnung, mit de ren Hilfe der giinstigste Einkaufspreis festgestellt wird. Zu diesem Zwecke 
werden die Warenpreise, die sich an den verschie:l.enen Handelsplătzen auf unterschiedliche 
Mengen bedehen, vergleichbar gemacht, d. h. die Parităten errechnet. Die Berechnung der 
Warenparităt ist die Umwandlung des Preises einer Usance in den Preis einer anderen Usance 
(Se hăr). Man unterscheilet reine Parităten, d. h.: Umwandlung ohne Beriicksichtigung der 
Bezugs- und Abntzkmten und die kalkulatorische Einbeziehung der Transportkosten. 

Auch die Kmtenrechnung der Verkehrsbetriebe ist anders geartet als die des Industrie
betriebes. Bei der Eisenbahn ist es fast unmoglich, die K03ten fiir jede einzelne Verkehrslei
stung zu ermitteln. Bei der Fe3tsetzung der Tarife spricht im wesentlichen die Erfahrung 
mit, die besagt, in welchem MaBe die Selb3tko3ten durch die bisher erhobenen Sătze gedeckt 
worden sind. Zur Nachpriifung wird le.liglich von Zeit zu Zeit fiir Einzelfălle eine Ermittlung 
der Selb3tk03ten vorgenommen. Im iibrigen spielen bei der Preispolitik hăufig allgemein
wirtschaftliche Gesichtspunkte eine Rolle. 

3. Die Bewertung. Im vorstehenden ist der ăuBere und innere Aufbau der 
Kostenrechnung behandelt worden. Es ist noch nichts dariiber gesagt worden, 
wie sich die ziffernma13ige Gestaltung der einzelnen Kosten und Kostengruppen 
vollziehen soll. Die Nachrechnung soll feststellen, was ein bestimmtes Gut oder 
eine bestimmte Menge eines Gutes tatsăchlich an Kosten verursacht hat, oder 
- wenn es verkauft worden ist- ob der Verkaufspreis die Kosten gedeckt und 
einen "OberschuB ( Gewinn) oder UnterschuB (Verlust) gebracht hat. Fur die 

Prion, Die Lehre vom Wirtsehaftsbetrieb. II. 8 
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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 ha ben - 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 fiir den Ankauf eines 
Grundstiickes aufgewendeten Ausgaben nicht Bestandteile der Kostenrechnung 
(weil das Grundstiick nicht verbraucht, sondern nur gebraucht wird). Andererseits 
sind die Abschreibungen auf Anlagen (Gebăude, Maschinen) in jedem Falle in 
der Kostenrechnung zu beriicksichtigen, selbst wenn in der Buchhaltung keine 
Abschreibungen mehr erfolgen (weil vielleicht friiher reichlicher abgeschrieben 
worden ist). DaB auch Aufwendungen, die keine Ausgaben darstellen, dennoch 
Kosten sein konnen, die in der Kostenrechnung eingesetzt werden miissen, zeigt 
das (mehr in der Theorie als in der Praxis vorkommende) Beispiel des geschenkten 
Aufwands. 

Abgesehen von diese:r; 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 fiir die An
schaffung erfolgt ist. Das kann zur Folge haben, daB dasselbe Gut, zum gleichen 
Zeitpunkt fertiggestellt, sowohl innerhalb derselben Unternehmung, wenn Kosten 
aus verschiedenen Anschaffungszeiten verrechnet werden, als auch von Unter
nehmung zu Unternehmung verschieden hohe Herstellungs- und Selbstkosten
werte haben kann. Wie eine Untersuchung des Reichskuratoriums fii:r; Wirtschaft
lichkeit zeigt, sind die Unterschiede sogar recht betrachtlich; ja, man kann sagen, 
daB eine vollkommene Obereinstimmung der Selbstkosten fiir das gleiche Gut bei 
verschiedenen Unternehmungen wohl zu den Seltenheiten gehort. 

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

1. Produktionsgiiterindustrie: 

Fertig· 1 Se1bstkosten 1 Durch- groBter 
erzeugnis teuerste 1 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 IlO% 
m 230,80 103,75 151,20 120% 
s 310,10 261,15 294,30 19% 

3. Gebrauchsgiiterindustrie: 
a 1 10,52 6,63 7,77 59% 
f 23,83 18,62 21,74 28% 
i 70,63 42,85 55,28 65% 
k 70,02 35,89 48,88 95% 

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

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

Im iibrigen bleibt der Fragenkreis der Nachrechnung als ein Mittel der Kon
trolle der Betrie bsge barung der Darstellung ii ber den Betrie b vor behalten (3. Buch). 
Soweit hingegen die Kostenrechnung als Mittel der Preispolitik zu dienen bestimmt 
ist, ist hinsichtlich der Bewertung noch das Folgende zu vermerken. Es wird die 
Meinung vertreten, daB in der Kostenrechnung, die feststellen will, welcher Preis 
fiir ein fiir den Verkauf bestimmtes Gut festzulegen ist, nicht die buchmăBigen 
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 wăren oder werden miiBten. Man sagt, daB es auf den 
Wert im Augenblick ankomme, zumal das Gut in einem gegebenen Augenblick 
auch nur einen einheitlichen Verkaufspreis habe. 

Die Ausrichtung der Vorrechnung nach den jeweiligen Zeitwerten kann 
natiirlich Abweichungen von den Buchwerten hervorrufen, die sich von den an 
verschiedenen Zeitpunkten geleisteten Ausgaben herleiten. So wiirden z. B. bei 
steigenden Preisen im Beschaffungsmarkt hohere Werte in die Kostenrechnung 
eingesetzt werden miissen, als friiher tatsăchlich fiir 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 tatsăchlich-friiher- aufgewendet worden sind. In diesem 
Falle miiBte der Wirtschaftsbetrieb zu dem niedrigeren Preise verkaufen und sich 
einen Verlust herausrechnen. Doch wird er in der Praxis wenig Neigung zeigen, 
seine Giiter zu diesen "Selbst"kostenwerten verkaufen zu wollen; tatsăchlich 
konnen aber seine Mitbewerber, die zu den giinstigeren Preisen eingekauft haben, 
dies zu den niedrigeren Ergebnissen ihrer Kostenrechnung tun. Die Lage ist eben 
die, daB die Anschaffungen mit Riicksicht auf den Absatz (und die inzwischen 
eingetretenen Preisriickgănge) in einem ungiinstigen Zeitpunkt erfolgt sind. In 
Wirklichkeit kommt es darauf an, ob der Marktpreis fur die abzusetzenden Giiter 
tatsăchlich infolge der niedrigeren Selbstkosten der Mitbewerber (oder anderer 
Umstănde) zuriickgeht. 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 moglicherweise erzielt, mu.B er wieder daran 
denken, da.B er fiir die spii.tere Wiederbeschaffung der verbrauchten Mittel auch 
weniger an Geld aufzuwenden hat, der sachliche Umfang seines Betriebs also 
erhalten bleibt. 

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

Bei der Forderung, daB in die Kostenrechnung (fiir die Zwecke der Preispolitik) 
die jeweiligen Zeitwerte einzusetzen sind, ist nicht zu iibersehen, daB die "Ober
legungen in erster Linie aus marktpolitischen Erwagungen stammen. Man denkt 
an die Vorgange und Aufgaben der Preisbildung, die sich im Markt vollziehen. Bei 
gestiegenen Marktpreisen wiirde ein Verkauf zu niedrigeren Anschaffungswerten 
einen Preis vortii.uschen, der im Augenblick keine Geltung hat und die Kaufer 
zu einer falschen Einschii.tzung des Marktes veranla.Bt. De~; 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 Kăufer solien eben die Giiter zu richtigen Marktpreisen erhalten, 
damit sie selbst bei den Aufwendungen, die sich als Kosten ihres Betriebs dar
stelien, nicht von falschen Voraussetzungen ausgehen. 

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

4. Der Gewinnzuscblag. 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 soli. Was an dem Gewinn
zuschlag zuerst auffallt, ist, da.B er eine einheitliche Gro.Be darstellt und nicht 
etwa nach seinen Bestandteilen: Kapitalrente, Unternehmerlohn, Unternehmer
gewinn und Risikopramie aufgegliedert ist. Der praktische Brauch, auf die 
"T.i.ffernmaBige Aufgliederung zu verzichten, deutet an, da.B es eben schwierig, 
w~•m nicht unmoglich ist, die einzelnen Bestandteile jeweils zu bestimmen. Es 
wird jedoch nur zu zeigen sein, da.B es auch grundsătzlich richtig ist, so zu ver
fahren, wie die Praxis es tut. 

In diesem Zusammenhang sei daran erinnert, da.B die Preistreiberei-Verordnung vom 
Jahre 1917 eine solche Aufteilung des Gewinnzuschlages tatsăchlich vorsah; sie wollte durch 
die genaue Fe3tstellung der einzelnen Teile des Gewinnzuschlages eine iibermăilige Hohe des 
Ietzteren und damit eine unberechtigte Preissteigerung vermeiden, indem sie den Wirtschafts
betrieben eben nur die Bastandteile in angemessener Hohe und nicht mehr zubilligte: Lohn 
fiir die Arbeit des Unternehmers, Verzinsung des K.apitals, angemessener Gewinn und Ein
rechnung einerRi3ikoprămie. Das Ergebnis sollte der Preis sein, der hochstens verlangt werden 
durfte. Wii.hrend fiir die Angemessenheit von Lohn, Zins und Gewinn immerhin noch Ma.B
stii.be aus der Vergangenheit herangezogen werden konnten, fehlte es an solchen fiir die Hohe 
des Zuschlages fiir die Risikoprămie mit der Folge, da.B alle moglichen Risiken (Kredit, Valuta, 
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Geldentwertung) gefunden wurden und die Zusammenfassung aller dieser mannigfaltigen 
Zuschlăge leicht den selbst sich aus der Notmarktlage ergebenden Preis iibersteigen konnte. 

Eine besondere Streitirage, die mit dem Gewinnzuschlag verbunden ist, ist: 
ob die Zinsen iiir das in der Unternehmung arbeitendeKapital als Kostenbestand
teil in die Kostenrechnung auizunehmen sind oder nicht. Beziiglich der Zinsen iiir 
das Glăubigerkapital wird angeiiihrt, daB die Zinsen in bestimmter Hohe vorweg 
(d. h. vor Feststellung des Gewinnes, den sie schmălern) in der Gewinn- und 
Verlustrechnung als Ausgaben verbucht werden, daB sie also Kosten darstellen, 
die auigelaufen sind und daher in der Kostenrechnung als Unkosten zu beriick
sichtigen sind. Diese Aufia.ssung bedeutet, daB zwei Unternehmungen, die sonst 
unter gleichen Bedingungen arbeiten, eine Verschiedenheit der Kostenrechnung 
aufweisen, je nachdem, ob sie mit Beteiligungs- oder mit Glăubigerkapital 
arbeiten; d. h. ob Zinsen (fiir Gliiubigerkapital) verausgabt worden sind oder 
nicht. Dieser - mehr iiuBerliche - Unterschied hat zu der weiteren Frage 
geiiihrt, ob iolgerichtig denn nicht auch die Zinsen fiir das Beteiligungskapital in 
die Kostenrechnung auizunehmen sind. Die Antwort lautet: da auch das Be
teiligungskapital eine Rente abwerfen, also verzinst werden muB, so miissen auch 
die Zinsen auf dieses als Kosten in der Kostenrechnung erscheinen. Zur Besei
tigung der Unstimmigkeiten, die sich aus der Beriicksichtigung oder Nichtberiick
sichtigung der Zinsen fiir das Beteiligungs- oder das Gliiubigerkapital ergeben, 
wird endlich vorgeschlagen, die Kostenrechnung in doppelter Form aufzumachen: 
l. als sog. objektive Kostenrechnung, die die Zinsen fiir das Gesamtkapital, also 
Beteiligungs- und Gliiubigerkapital (wie hoch iiir das erstere ?) enthiilt, und 2. als 
subjektive Kostenrechnung, die nur die in dem einzelnen Wirtschaftsbetrieb ent
standenen Zinskosten, also die Zinsen fiir das Gliiubigerkapital beriicksichtigt. 

Doch gehen diese "Oberlegungen (und der Ausweg mit der doppelten Auf
machung) an dem eigentlichen Kern der Frage voriiber. Fiir betriebsinnere 
Vergleichs- und Anspornzwecke mag es niitzlich und zweckmiiBig sein, Zinsen 
iiir das gesamte Kapital als Kostenbestandteile anzusehen (vgl. 3. Buch Wirt
schaftlichkeitsrechnung). Fiir die Vor-Kostenrechnung, die der Preisbemessung 
zu dienen bestimmt ist (und von der hier die Rede ist), steht jedoch die Berechnung 
von Zinsen auf das Kapital als Kostenbestandteil in Widerspruch mit der Idee der 
ireien Marktwirtschaft im aligemeinen und der kapitalistischen Unternehmung im 
besonderen. GewiB, um einen MaBstab iiir die Hohe des Gewinnzuschlags zu 
haben, wird man sich eine rechnerische Vorsteliung iiber die Zinsen zu machen 
haben, die das Kapital bei anderweitiger Verwendung erzielt haben wiirde; 
ebenso wie man daran zu denken hat, daB der Gewinnzuschlag unter Umstănden 
eine Risikopriimie enthalten soli, freilich nicht immer enthalten muB. Aher das 
auigewendete Kapital verursacht fiir sich keine Kosten; es ist ja gar nicht mehr 
da, sondern es wirkt in Gestalt von Anlagen, Vorriiten, Lohnen und sonstigen 
Aufwendungen bei der Herstellung der Giiter 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 dariiber, ob ein Gewinn gemacht worden ist oder nicht; aus dem so 
erzielten Gewinn ergeben sich dann erst die Zinsen fiir das Kapital, auch fiir das 
Gliiubigerkapital. GewiB entscheidet der Markt durch seinen Preis zugleich 
dariiber, ob die aufgewendeten Kosten wieder in die Unternehmung zuriickflieBen 
oder nicht. Aher diese Kosten stellen das Kapital als Mittel zum Zweck dar und 
der Zweck ist der Gewinn. 

Diese grundsătzliche Auffassung erlangt dort besondere Bedeutung, wo auf 
Grund der Kostenrechnung Preise fiir den Markt einseitig festgesetzt werden 
konnen (Monopolpreise). Werden in solchen Fiillen dem Kiiufer 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
gestelit- freilich wachsen auch hier die Băume nicht in den Himmel; schlie.Blich 
zwingt der Markt selbst das Karteli und das Monopol, sich hinsichtlich ihrer 
Preisforderungen wieder auf die Abhăngigkeit vom Markt zu besinnen. Jedenfalis 
darf man vom Markt (und den Kăufern) keine festen Zinsen verlangen; diese sind 
lediglich eine privatrechtliche Angelegenheit zwischen dem Wirtschaftsbetrieb und 
seinen Glăubigern, von denen er sich das Kapital zu diesen Bedingungen ge
liehen hat. 

Was endlich die Hohe des Gewinnzuschlags anlangt, so soli der Gewinn
zuschlag mindestens einen angemessenen Gewinn sichern, der die oben auf
gegliederten Bestandteile zu decken imstande ist. Es mu.B ferner das Bestreben 
derUnternehmung sein,die Gesamt-Stiickgewinne, dieausdem (Gesamt-) Umsatz 
(wăhrend eines bestimmten Zeitabschnittes) entstehen, zu steigern. Das kann in 
zweifacher Weise geschehen: entweder so, da.B die Kosten fii.r das einzelne Stiick 
oder fiir den Einzelumsatz gesenkt werden (unter gleichzeitiger Verringerung des 
erforderlichen Kapitals) oder so, da.B die Zahl oder Hohe der einzelnen Umsătze, 
also der Gesamtumsatz, gesteigert wird. Eine Zunahme des gesamten Umsatz
gewinnes kann auch dann schon eintreten, wenn der Gewinnzuschlag bei der 
gro.Beren Zahl der Einzelumsătze kleiner wird. Verringerung des Gewinnzuschlags 
bedeutet zugleich Vorsprung vor dem Wettbewerber am Markt, indem der Preis 
fur das einzelne Stiick gesenkt werden kann. Diese "Oberlegungen kommen auf 
die in der Praxis unter dem Namen: kleiner Umsatz und gro.Ber Nutzen oder 
gro.Ber Umsatz und kleiner Nutzen bekannten Grundsătze hinaus. Das privat
wirtschaftlich Vorteilhafteste ist natiirlich: gro.Ber Umsatz mit gro.Bem 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 Umsatzsteigerung gesenkt und gar die Lohne erhohtwerden konnen. 

Die Hohe des Gewinnzuschlags ist also von der Hohe des Umsatzes abhăngig, 
der bei gegebenen Preisen erzielt werden kann. Der giinstigste Faliliegt dort, wo 
tatsăchlicher Umsatz und Gewinnzuschlag den hi:ichsten Umsatzgewinn wăhrend 
einer bestimmten Zeitspanne ergeben. (V gl. hierzu im einzelnen die kapitalistische 
Grundrechnung auf S. 5.) Sonst stelit der Gewinnzuschlag den beweglichen Teil 
der Kostenrechnung dar, mit dessen Hilfe sich die Unternehmung zuerst an den 
Markt anpassen kann: Herabsetzung der Gewinnspanne, wenn der Verkauf nur 
zu einem niedrigeren Preise moglich ist, als in der Kostenrechnung vorgesehen. 
Im folgenden wird noch zu zeigen sein, da.B jedoch auch die eigentlichen Kosten 
nicht ganz unbeweglich sind. 

IIL Umsatz und Kosten. 
1. Der Beschăftigungsgrad. Die Ausstattung einer Wirtschaft mit einem 

Kapital in bestimmter Hohe soli einen Betrieb ebenfalis bestimmter Art und 
Gro.Be ermoglichen. Diese bestimmen zugleich die Menge der herzustelienden 
Giiter. Man erhălt die Leistungsfăhigkeit eines Betriebs, wenn man die Leistungs
menge in Beziehung zur Leistungszeit setzt. Wie ein Brunnen bestimmter Art in 
der Minute 1000 l Wasser liefert, ebenso werden in einer Brikettieranlage tăglich 
3000 t Briketts hergestelit, stelit sich die Tagesleistung einer Autofabrik auf 
100 Autos, die Monatsleistung einer Brauerei auf 18 000 hl Bier, die Jahreslei
stung eines Stahlwerks auf 300 000 t Stahl. Und dieses alies bei einer gegebenen 
Gro.Be der Betriebseinrichtungen: des Raumes, der Maschinen, der Arbeitsplătze 
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und der tătigen Menschen. Wie man jedoch bei der Leistungsfăhigkeit einer 
einzelnen Maschine, eines Verkehrsmittels, eines Raumes von einer Hochst
leistungsfăhigkeit spricht, die man unter Anspannung aller Moglichkeiten (und 
meist nur fiir eine beschrănkte Zeit) erreichen kann, so auch beim Betrieb: die 
hochstmogliche Leistungsfăhigkeit, die unter Anspannung aller Krăfte und Aus
nutzung aller Moglichkeiten erreicht werden kann, ist gewohnlich nur fiir voriiber
gehende Zwecke moglich, wenn nicht schlieBlich ein Raubbau an Menschen und 
Maschinen eintreten soll. 

Hieraus ergibt sich folgendes: Sicherlich ist die Leistungsfăhigkeit eines Be
triebes eine Wirklichkeit und praktische GroBe. Doch wird es in den meisten 
Făllen sehr schwer sein, sie genau, d. h. ziffernmăBig, zu bestimmen. Dazu kommt, 
daB die Hochstleistungsfăhigkeit nicht immer an einen bestimmten Punkt ge
bunden ist, sondern ein mehr oder weniger groBes Gebiet umfassen kann, in der sie 
sich bewegt. Die Praxis hilft sich daher mit dem Begriff der normalen Leistungs
făhigkeit, soll heiBen: daB bei einer gegebenen Anspannung der Maschinen, Aus
nutzung des Raumes und Beschăftigung der Menschen, also ohne eine Oberspan
nung von Menschen, Mitteln und Raum, eine hochste Leistungsfăhigkeit in ge
gebener Zeit erzielt wird oder werden konnte. So ist es zu verstehen, wenn gesagt 
wird: unsere normale Leistungsfăhigkeit liegt bei 80-85% der Hochstleistungs
făhigkeit. Und es ist anzunehmen, daB dann dieses "Normal" sowohl der Kosten
rechnung als auch der kapitalistischen Grundrechnung zugrunde gelegt wird. 

Fiir Leistungsfăhigkeit wird heute - mehr als friiher - Beschăftigung oder 
gar Beschăftigungsgrad gesagt. Das Wort Beschăftigung deutet auf die Arbeits
leistung hin, die eine oder eine Anzahl von Maschinen oder eine Zahl von Menschen 
allein oder mit Hilfe dieser Maschinen vollbringen. Bei Beschăftigung denkt man 
ferner mehr an die in einem gegebenen Zeitpunkt in Anspruch genommene Lei
stungsfăhigkeit. Die Vollbeschăftigung kann sich dann sowohl auf die Hochst
leistungsfăhigkeit als auch auf die normale Beschăftigung beziehen. Wir wollen 
in folgendem die Vollbeschăftigung der in einem Zeitpunkt erreichten Normal
beschăftigung gleichsetzen. Von Beschăftigungsgrad sollte man nur sprechen, 
wenn die tatsăchliche Beschăftigung zu einer als Norm angenommenen in Be
ziehung gesetzt wird. Der Beschăftigungsgrad ist 70%, soll heillen: im Ver
hăltnis zur Normalleistungsfăhigkeit. 

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

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

Endlich ist noch die folgende Eigentiimlichkeit des Beschăftigungsgrades 
hervorzuheben: In der Regel besteht ein Betrieb aus verschiedenen Teilbetrieben 
oder Abteilungen. Zwecks Erzielung einer bestimmten (Hochst- oder Normal-) 
Leistungsfăhigkeit miissen die Teilbetriebe (Abteilungen) ihrerseits wieder nach 
Einrichtung, GroBe und Leistungsfăhigkeit so unter- und aufeinander abgestimmt 
sein, daB die angenommene und erreichbare Leistungsfăhigkeit des gesamten Be-
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triebs auch wirklich erzielt werden kann. Das ist sicherlich keine leichte Aufgabe, 
da sich nicht immer die entsprechende (Teil-) Leistungsfăhigkeit eines Teilbetrie
bes (Abteilung) technisch oder wirtschaftlich genau abgrenzen lă.Bt. Die Schwie
rigkeit wăchst, je mehr Teilbetriebe vorhanden sind und je mehr die einzelnen 
Teilbetriebe fiir verschiedene Giiter 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 Hochst-) Leistungsfăhigkeit keine 
leichte Aufgabe; noch deutlicher zeigt sich dies, wenn der Beschăftigungsgrad 
schwankt. Es ist namlich durchaus nicht gesagt, da.B z. B. ein Nachlassen des 
Beschăftigungsgrades nun denselben Grad in allen Teilbetrieben (Abteilungen) 
erreicht. Auf diese Erscheinung ist noch besonders in 4 zuriickzukommen. 

Wenn der Industriebetrieb auf eine bestimmte Leistungsfăhigkeit eingestellt 
ist, so kann er Beschăftigungsschwankungen bis zu einem gewissen Grade be
gegnen, indem er beispielsweise bei Nachlassen der Beschăftigung auf Lager arbei
tet und bei steigender Nachfrage vom Lager liefert. Die Verkehrsbetriebe konnen 
der sto.Bweisen Nachfrage dadurch gerecht werden, da.B sie zu bestimmten Zeiten 
ihre Leistungen erhOhen (Arbeitsbeginn, Ladenschlu.B); freilich miissen die Ein
richtungen fiir diese Anpassung vorhanden sein (Verkehrsmittel). In einer un
gleich schwierigeren Lage befinden sich die Betriebe des Kleinhandels. Nur in den 
seltensten Făllen verteilen sich beispielsweise die Verkăufe gleichmă.Big iiber die 
tagliche Verkaufszeit. Wahrend den lănger dauernden Konjunkturschwankungen 
durch besondere Ma.Bnahme (Anpassung der Lagerbestănde und der Verkaufs
krăfte) Rechnung getragen werden kann, ebenso den Saisonschwankungen im 
Verlaufe des Kalenderj ahres, ist z. B. die Bekămpfung des im Laufe eines Verkaufs
tages schwankenden Beschăftigungsgrades ungleich schwieriger. In bestimmten 
Kleinhandelsbetriebendrăngt sich das Geschăft aufwenige Stunden am Tage zusam
men, fiir die z.B. eine entsprechende Zahl von Verkăufern gehalten werden mu.B, 
die in der iibrigenZeitnurunvollkommen mit anderen Ar bei ten beschăftigt werden 
konnen. Den Folgen der schwankenden Beschăftigung entgeht der vorstadtische 
Gartenrestaurantsbetrieb durch Anstellung von sonntăglichen Aushilfskrăften 
(und durch Versicherung gegen Regenwetter). Im Bankbetrieb kann die Beschăf
tigung in den einzelnen Abteilungen sehr verschieden sein. Wăhrend sich die 
Arbeit in der Korrespondenzabteilung, in der Kasse und in der Wechselabtei
lung den langwelligen Konjunkturschwankungen ziemlich gut anpa.Bt, kann zu 
gleicher Zeit die Borsenabteilung stărkstens unterbeschăftigt sein, um zu einer 
anderen Zeit ebenso plotzlich einer gro.Ben Mehrarbeit gegeniiberzustehen. Doch 
kann hier leicht ein Austausch von Arbeitskrăften vorgenommen werden. 

Im folgenden wird zu zeigen sein, da.B die bestmogliche Betriebsgro.Be und da
mit ihr Beschăftigungsinhalt nicht nur eine Angelegenheit der technischen Ein
richtung und des kapitalmaBigen Aufbaus ist, sondern da.B auch Umsatz, Kosten 
und Preise ein entsprechendes W ort mitzusprechen haben. 

2. Das Kostenverhăltnis: Feste und verănderliche Kosten. In der Kosten
rechnung sind die verschiedenen Einzelkosten zu Kostengruppen zusammen
gestellt worden: Anschaffungs- oder Herstellungskosten sowie Selbstkosten. Sie 
bezogen sich jeweils auf ein Stiick oder auf eine Mengeneinheit. Ihre Hohe ergibt 
sich aus den unmittelbar auf das Stiick entfallenden (direkten) Kosten und aus 
dem Anteil an den fiir eine Mehrheit oder alle Stiicke anfallenden (indirekten) 
Kosten. Stellt man die einzelnen Kosten in Beziehung zum Umsatz, wobei wir 
unter Umsatz hier die hergestellte (und abgesetzte) Menge, also den Beschăfti
gungsgrad, verstehen wollen, so zeigt sich, da.B sich das Verhaltnis der einzelnen 
Kosten zum Umsatz sehr verschieden gestalten kann. So entstehen z. B. Roh-



Umsatz und Kosten. 121 

stoffkosten in dem Malle, wie Giiter hergestellt werden, also sich der Umsatz stellt. 
Werden mehr oder weniger Giiter hergestellt, so werden entsprechend mehr oder 
weniger Rohstoffe verbraucht, andem sich in gleichem Verhaltnis die Kosten 
fiir die Rohstoffe. (Hierbei sei zunachst auller acht gelassen, daB bei grolleren 
Mengen entsprechende Vergiinstigungen beim Einkauf entstehen konnen.) Das
selbe gilt fiir die Li:ihne: soweit sie fiir die unmittelbare Arbeit am Stiick bezahlt 
werden, schwankt ihre Hohe mit der Zahl der Stiicke, d. h. mit der Grolle des 
Umsatzes. 

Andere Kosten zeigen ein anderes Verhaltnis zur Umsatzentwicklung: Die 
Abschreibungen auf Anlagen, insbesondere auf Maschinen, sind am Jahresende 
fallig, einerlei ob mit ihrer Hilfe eine grollere oder geringere Anzahl von Stiicken 
hergestellt worden ist. Ganz genau wird das freilich auch nicht immer stimmen; 
denn die mehr oder weniger grolle Beanspruchung einer Maschine kann unter Um
standen von Einflull auf die Gebrauchsdauer und dadurch auf die Hohe der Ab
schreibungen sein. Dasselbe trifft fiir die hăufig nicht unerheblichen Instandhal
tungs- und Beaufsichtigungskosten fiir Anlagen aller Art zu. Vollkommen unab
hăngig von dem Beschăftigungsgrad sind die Zinsen fiir das Glaubigerkapital, die 
buchhalterisch als Kosten behandelt werden. 

Der Unterschied in dem V erhalten der Kosten zum Beschaftigungsgrad wird 
durch dieBezeichnung: feste (fixe) und veranderliche (proportionale) Kosten zum 
Ausdruck gebracht. Die ersteren - auch eiseme Kosten genannt - sind solche, 
die unabhangig vom Umsatz anfallen, also vorhanden sind, einerlei ob die her
gestellte Menge groll oder klein ist; die letzteren verandem sich mit dem Umsatz, 
entstehen also nur, wenn entsprechend mehr oder weniger Giiter 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 Leistungsgrolle des Betriebes; 
iibersteigt die herzustellende Menge die Leistungsgrolle und wird letztere erhi:iht 
(Betriebserweiterung), dann tritt selbstverstandlich eine Veranderung der festen 
Kosten ein, die dann sprunghaft erfolgt; 2. konnen die fes ten Kosten in etwa 
geandert werden: Beschrankung der Heizung 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 grolleren 
Dampfmenge mehr Kohle erforderlich, bei Minderbedarf an Dampf falit jedoch 
der Kohlenverbrauch nicht unter eine bestimmte Mindestmenge, die technisch 
erforderlich ist, um die Dampferzeugungsanlage in Gang zu hal ten. Beachtet man 
dies alles nicht, so lauft der begrifflich einfach abzugrenzende Unterschied zwi
schen fixen und proportionalen Kosten leicht Gefahr, zu einem billigen, aher 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 
Stiick (oder von der Mengeneinheit) aus, so erscheinen die Kosten, die sich nach 
der hergestellten Menge richten, in fester Grolle, wahrend der Anteil der fest
stehenden Kosten fiir das einzelne Stiick groBer oder kleiner wird, also ver
anderlich ist, je mehr oder weniger Stiicke hergestellt werden. Ein Zahlenbeispiel 
verdeutlicht die Zusammenhange: 

A. Stiick. 1 2 3 4 5 

Feste Kosten 20 20 20 20 20 
Verănderliche Kosten 30 60 90 120 150 
Kosten insgesamt 50 80 110 140 170 
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B. Kosten je Stiick . • . . • 50 
Anteil der festen Kosten . . • 20 
Anteil der verii.nderlichen Kosten 30 

40 
10 
30 

36,7 
6,7 

30 

35 
5 

30 

34 
4 

30 
In A sind die festen Kosten 20, einerlei ob 1 oder 5 Stiick hergestellt werden, nehmen 

die verii.nderlichen Kosten mit der Stiickzahl entsprechend zu: 30 auf 150. In B sinkt der 
Anteil der festen Kosten je Stiick von 20 auf 4, wăhrend die verii.nderlichen Kosten sich je 
Stiick auf 30 belaufen. 

Wăhrend also die dem Umsatz entsprechend verlaufenden Kosten fiir jedes 
Stiick (Menge) in gleicher Hohe anfalien, steigt und fălit der Anteil der von der 
Menge unabhăngigen festen Kosten je Stiick mit der hergesteliten Menge; je 
gro.Ber die Menge, um so geringer der Anteil der festen Kosten fiir das einzelne 
Stiick. (Gesetz der abnehmenden Kosten.) Zur Vermeidung von Millverstănd
nissen (die leicht moglich sind) wolien wir an der ersteren Auffassung festhalten: 
feste (fixe)Kosten sind solche, die unabhăngig vomBeschăftigungsgrad anfalien, 
verănderliche (proportionale) solche Kosten, deren Hohe mit der Zu- oder Ab
nahme des Beschăftigungsgrades schwankt. Die festen Kosten, deren Merkmal es 
ist, daB sie in einer bestimmten Zeit als festeGroBe erscheinen, werden daher auch 
Zeitkosten genannt, die verănderlichen Kosten wăren hiernach Stiickkosten (im 
engeren Sinne). 

Wirtschaftsbetriebe mit nur festen Kosten gibt es ebenso wenig oder gar nicht 
wie solche mit nur verănderlichen Kosten. In allen Fălien handelt es sich um ein 
sowohl-als-auch: beide Kostenarten kommen stets nebeneinander vor (und er
zeugen in ihrem Zusammenspiel, wie wir gleich sehen werden, eine neue Erschei
nung). Man kann die Wirtschaftsbetriebe hinsichtlich des Kostenverlaufs hOch
stens kennzeichnen in solche mit hohen oder iiberwiegend festen Kosten und in 
solche mit hohen oder iiberwiegend verănderlichen Kosten. Innerhalb dieser 
Kennzeichnung treten alierdings gro.Be Unterschiede zutage. Zu den Wirtschafts
betrieben mit sehr hohen festen Kosten zăhlen in erster Linie die Verkehrsbetriebe: 
Schiffahrt, Eisenbahnen, Stra.Benbahnen, Stra.Ben- und Briickenverwaltungen. 
Zu ihrer Durchfiihrung sind umfangreiche Anlagen erforderlich: Hăfen, 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. Als Festkostenbetriebe haben die Betriebe der Rohstoffgewinnung zu 
gelten, wie Bergwerke, Hochofen, Walzwerke, die iiber gro.Be 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 Gebăude benotigt, gro.Be Waren
vorrăte zur Auslage bringt und iiber eine gro.Be Zahl von Verkăufern verfiigen 
muB, die nicht ohne weiteres mit jeder Anderung des Umsatzes verkleinert oder 
vergro.Bert 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 
o ben (:B II) die Unterscheidung zwischen freiem und gebundenem Kapital (neben 
der Unterscheidung: Anlage- und Umlaufskapital) kennen gelernt und gesehen, 
daB ein bestimmter Teil des Umlaufskapitals als festin dem Sinne anzusehen ist, 
daB es in einer Mindestmenge vorhanden sein muB, wenn nicht die Leistungsfăhig
keit des Betriebes iiberhaupt in Frage gestelit werden soli. In den einzelnen Be
trieben gehort eben ein bestimmter Lager- oder Warenvorrat und eine bestimmte 
Zahl von Arbeitern und Angesteliten dazu, um den Betrieb iiberhaupt aufrecht
zuerhalten. Es ist deshalb deutlicher, von den- festen- Kosten der Betriebs
bereitschaft zu sprechen, die unabhăngig von dem Beschăftigungsgrad anfalien. 
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Das ist schlieBlich auch der Grund dafiir, daB es nicht im gleichen MaBe Be
triebe mit nur oder iiberwiegend verănderlichen (proportionalen) Kosten gibt, wie 
solche mit nur oder annăhernd festen (fixen) Kosten vorkommen. Wenn gewohn
lich als Musterbeispiel fiir einen Betrieb mit nur proportionalen Kosten das Ver
lagssystem angefiihrt wird, bei dem die Herstellung der Giiter von Heimarbeitern 
(Handwerkern, Hausindustrie) iibernommen wird, dann sind eben die festen 
Kosten auf diese Stellen abgewălzt worden. 

Der tibergang zumGrol3betrieb, seine fortsohreitende Meohanisierung und Masohinierung, 
sowie das Bestreben, immer mehr Giiter auf dem Wege der Massenfertigung herzustellen, 
haben in den letzten Jahren ein starkes Anwaohsen der festen Kosten bewirkt. tiberall sind 
grol3e und kostspielige Wirtsohaftsbetriebe entstanden, deren einfaohes Dasein erhebliohe 
Kosten verursaoht und denAnteil der Festkosten an den Gesamtkosten in die Hohe sohraubt. 
Im besonderen Malle hat die Ersoheinung der festen Kosten einen Antrieb durch die in der 
Naohstabilisierungszeit betriebene Rationalisierung erhalten. Nicht nur viele einzelne Wirt
schaftsbetriebe, sondern ganze Wirtsohaftszweige ha ben ihre Leistungsfăhigkeit so gesteigert, 
dal3 es vielfaoh aussichtslos erscheint, jemals eine Vollbeschăftigung fiir die erweiterten und 
technisoh verbesserten Betriebe zu finden. Wăhrend friiher - etwa in der Zeit vor dem 
Kriege - sioh das langsame Waohsen der Betriebe oder ihrer Zahl verhăltnismăl3ig leicht (in 
Deutschland) der Bevolkerungsvermehrung und den Ausgestaltungen des Weltverkehrs an
passen konnte, steht heute eine grol3e Zahl von Betrieben vorderungleich schwierigerenAufgabe, 
ihre Leistungsfăhigkeit (Kapazităt) nioht nur einer gesunkenen Kaufkraft, sondern auch einer 
anderen Entwioklung der Bevolkerungsvermehrung und des Au13enhandels anzupassen. 
Welche Rolle hierbei das Anwachsen und Bestehen der festenKosten spielt, wird im folgenden 
weiter zu verfolgen sein. 

DasAnwachsenderfestenKostensollnach Sch mal e n ba chdasEndederfreien Wirt
schaft bedeuten, insofern als das Bestehen von festen Kosten die Bildung von Kartellen be
giinstigt. Von der gegenwărtigen Lage (Depression) und der nahen Zukunft (Bevolkerung) 
aus, hat diese Mutmal3ung vieles fiir sich. Eine andere Frage ist, ob man diese Entwicklung 
planmăl3ig (Schmalenbach schlăgt Zwangskartelle vor) fordern und regeln soll, oder ob man 
sie als ein voriibergehendes Ohel ansehen und dementsprechend behandeln soll. Der national
sozialistische Staat hat sich grundsătzlich fiir die freie Wirtschaft entschieden und betrachtet 
die Eingriffe zugunsten der Kartellbildung als unvermeidbare Zweckmal3nahme (vgl. 1. Buch 
CIII). 

3. Kostenverlauf und Kostenraten. Im Verhăltnis zum Umsatz konnen die 
einzelnen Kosten verănderlich (proportional) und unverănderlich (fix) sein. Wir 
hatten schon gesehen, daB proportional und fix nicht aufs Haar zu stimmen 
braucht, vielmehr in beiden Făllen sich Abweichungen im Verlauf zum Umsatz 
ergeben konnen, die aher die Grundnatur der beiden Kostenverhăltnisse nicht zu 
storen brauchen. Nimmt man ihr Bestehen - wie wir gesehen haben - fiir 
jeden Betrieb an, so ergibt sich eine neue Erscheinung, wenn man die jeweiligen 
Gesamtkosten in Beziehung zum Umsatz setzt. Wir wollen die Beziehungen 
der Gesamtkosten zum Umsatz: die Kostenrate nennen. (Nicht zu verwech
seln mit den Kostenarten - Kosten und Unkosten - und mit den Kosten
gruppen - siehe II. Kostenrechnung Nr. 3, 5, 7, 9 -.) Beziiglich der Kosten
rate (Verhăltnis der Gesamtkosten zum Umsatz) sind zwei Grundfălle auseinan
derzuhalten: 

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

II. die Gestaltung des Kostenverlaufs bei riickgăngigem Umsatz (Beschăfti
gungsgrad). 

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

Es sei ein Betrieb mit einer Leistungsfăhigkeit von 100 Stiick (Hochst
beschăftigung) angenommen und ausgegangen von einem Verhăltnis der festen 
zu den verănderlichen Kosten (auf der Grundlage von 80): 
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A von 1:3. 
1 2 3 4 5 6 

Menge . .. 60 80 90 100 IlO 120 
Feste Kosten . 200 200 200 200 205 230 
Verănderliche Kosten 450 600 675 750 825 900 
Kosten insgesamt . 650 800 875 950 1030 ll30 
Kosten je Stiick . 10,8 10 9,7 9,5 9,3 9,4 

B von 3: 1 
1 2 3 4 5 6 

Menge . . . . . . . 60 80 90 100 IlO 120 
Feste Kosten . . . . 600 600 600 600 610 690 
Verănderliche Kosten 150 200 225 250 275 300 
Kosten insgesamt . . 750 800 825 850 885 990 
Kosten je Stiick . . 12,5 10 9,2 8,5 8,0 8,25 

Aus diesen Zahlenbeispielen ergibt sich das Folgende: l. Das Vorhandensein 
von festen Kosten bewirkt in Verbindung mit den verănderlichen Kosten ein 
Zuriickbleiben der Steigerung der Gesamtkosten hinter dem (Mengen-) Umsatz; 
die Kosten je Stiick 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. Unabhăngig von dieser 
Feststellung ist einstweilen die Frage: inwieweit die mengenmăBige Verbilligung 
und Herstellung fiir das Stiick auch im Preis beim Absatz also im wertmăBigen 
Umsatz ihren Ausdruck findet. (Dariiber Năheres in 4.) 2. Ist ersichtlich, daB die 
Gesamtkosten von einem bestimmten Punkt an schneller steigen als der Umsatz. 
Dieser Punkt ist gegeben, wo die Leistungsfăhigkeit so ausgenutzt ist, daB von 
einer iibermăBigen Vollbeschăftigung 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 Reserverăumen, Einfiihrung von Doppel
schichten usw. an zu steigen. Ebenso ist es denkbar, daB die verănderlichen 
Kosten ein stărkeres Anwachsen zeigen. Mit der Steigerung der Gesamtkosten 
gehen entsprechend die Kosten fiir das Stiick in die Hohe. KostenmăBig hat sich 
bei Fali 6 gegeniiber Fall4, wo nur 100 hergestellt werden, kaum etwas geăndert, 
obwohl die Herstellung im Fall6 um 20% gesteigert worden ist. Das Bild ăn
dert sich zuungunsten der Uberbeschăftigung, wenn wir die neu entstehenden 
Kosten der letzten 10 Stiick (von Spalte 5 bis Spalte 6), die Grenzkosten (im 
Falle A von 100, B von 105), auf das Stiick der Mehrerzeugung umlegen; dann 
betragen die Kosten der letzten 10 Stiick je Stiick nicht 9,4 oder 8,25, sondern 
nicht weniger als 10 und 10,5. Wir bezeichnen diesen Kostenverlauf als die 
zunehmende Kostenrate bei steigendem Umsatz. 

Natiirlich kann sich in Wirklichkeit noch ein drittes Bild der Entwicklung er
geben, wenn man wieder unterstellt, daB es unverănderte feste Kosten nicht gibt, 
daB selbst diese wieder beeinfluBbar sind, daB ebenso die Verănderlichkeit der 
verănderlichen Kosten nicht genau zu verlaufen braucht und daB es endlich 
Kosten gibt, die weder fest noch verănderlich, sondern eineZeitlang fest und dann 
verănderlich verlaufen. Uberhaupt wird es in der Praxis immer nur auf eine an
năhernde Entwicklung in dieser oder jener Richtung ankommen. Aus dem Zu
sammenspiel aller dieser, im einzelnen verschieden verlaufenden Kosten kann 
unter Umstănden ein Gesamtkostenverlauf herauskommen, der sich zufăllig genau 
mit dem Beschăftigungsgrad deckt. Es ist wichtig, diese Zufălligkeit zu erkennen; 
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denn es ist natiirlich mi:iglich (und fast sicher), daB an einem Punkt der Beschafti
gungsentwicklung die genaue VerhăltnismăBigkeit 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 

------
__ c --------- Umsalz + ----- ---- --- -----------ă -------------a 

und sozial wegen der steigenden Beschăftigung noch wertvoll sein; privatwirt
schaftlich ist er ohne Vorteil. Dagegen wird es der Betrieb zu verhindern suchen, 
in den Bereich der zunehmenden Kostenrate zu kommen. Doch ist dies alles zu
năchst nur mengenmăBig gesehen; gleichzeitige Preisverănderungen ki:innen die 
Lage verschieben (vgl. 4.). 

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

A. Bei einem Verhaltnis der festen zu den veranderlichen Kosten wie 1 : 3. 
1 2 3 4 5 6 

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

B. Bei einem Verhaltnis der festen zu den veranderlichen Kosten wie 3 : l. 
1 2 3 4 5 6 

Menge . 100 80 60 40 30 25 
Feste Kosten . 600 600 600 600 600 500 
Veriinderliche 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: l. Infolge der festen Kosten bleibt der Riickgang 
der Gesamtkosten hinter dem Riickgang des mengenmăBigen Umsatzes zuriick. 
Dieses Zuriickbleiben ist um so stărker, je gri:iBer der Anteil der festen Kosten ist. 
Die Folge ist die Steigerung der Kosten fiir die Einheit im Falle A von 9,5 auf 
14,1, im Falle B von 8,5 auf 22,5 bei einem Umsatzriickgang von 100 (gleich 
80 = Normalbeschăftigung) auf 30. 2. Ein Umbruch 1n dieser Entwicklung kann 
- trotz weiteren Riickganges des Umsatzes auf 25- eintreten, wenn es gelingt, 
die festen Kosten zu ermăBigen; dann 
gehen die Einzelkosten im Falle A von 
14 auf 13,4 und im Falle B von 22,5 
auf 20,25 zuriick. 

An sich gibt es- wie im Falle der 

---C --------------~~Iz-

---=--=--=-------a - - --------0 

Umsatzsteigerung - auch hier drei Mi:iglichkeiten des Verlaufs der Kosten 
(Schaubild). 

a) Die Kosten sinken stărker, als der Umsatz sinkt: abnehmende Kostenrate 
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bei ruckgăngigem Umsatz. b) Die Kosten gehen in gieichem MaBe wie der Um. 
satz zuruck: gieichbieibende Kostenrate. c) Die Senkung der Kosten bleibt 
hinter dem Umsatzruckgang zuruck: zunehmende Kostenrate bei ruckiăufigem 
Umsatz. Das Biid ist jetzt: Im Falle a tritt, trotz Ruckgang des Umsatzes, eine 
Senkung der Kosten fur das Stuck ein: Es ist natiirlich das - aber meist ver
geblich - zu erstrebende Ziei eines jeden Wirtschaftsbetriebs. Nur durch ver
billigte Herstellung wurde die gleichzeitig einhergehende Schmăierung des Um
satzgewinns (vgi. 4.) in etwa wettgemacht werden konnen. Unter Beriicksichti
gung des Ietzten Umstands wurde b: die gieichbieibende Kostenrate nicht ge
nugen, um die Foigen des Umsatzruckgangs fur den Betrieb zu beseitigen. 

In c: der zunehmenden Kostenrate bei ruckgăngigem Umsatz zeigt sich die 
Gefăhrlichkeit der festen Kosten in ihrer ganzen GroBe. So vorteiihaft hohe feste 
Kosten an sich und im Verhăitnis zu den verănderlichen Kosten bei soichen Wirt
schaftsbetrieben sind, die mit einem gieichbieibenden oder gar Iangsam anwachsen
den Absatz ihrer Guter rechnen konnen, wie z. B. bei Gas- und W asserwerken, 
stădtischen Verkehrsmittein, so zerstorend konnen sie sich bei Betrieben aus
wirken, deren Absatz groBen Schwankungen (Konjunkturen) oder gar struk
turellen Verănderungen (Wirtschaftskrise 1931/32) unterworfen ist, wie z. B. 
bei Schiffahrtsunternehmungen, Eisen- und Stahiwerken. Die festen Kosten 
bewirken - bei ruckgăngigem Umsatz, seibst wenn die Preise unverăndert biei
ben-, daB ein Teil von ihnen in den Erlosen nicht hereinkommt, der Umsatz
gewinn zuruckgeht und schlieBlich in einen Verlust umschiăgt. Das erste Bestre
ben wird naturlich sein, die festen Kosten zu verringern (durch Einschrănkung 
der Abschreibungen, der Instandhaltungsarbeiten, Abbau der Lohne fiir die 
Betriebsbereitschaft u. a. m.). Doch konnen soiche MaBnahmen meist nur ge
ringe Bedeutung haben; denn feste Kosten entspringen zu einem groBen Teil aus 
dem gebundenen Kapital. Soiange Ietzteres vorhanden ist, dauern mehr oder 
weniger auch die festen Kosten an. Hier taucht die groBe Aufgabe der Gegenwart 
auf: dauernde Anpassung der Leistungsfăhigkeit an einen auf die Dauer zu ver
anschlagenden Ruckgang der Beschiiftigung (vgl. IV). 

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

S c h m a 1 e n b a c h , der sich um den A us bau 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 deutlicher erscheinen, wenn man bei der Unterscheidung 
von fixen und proportionalen Kosten von den Einzelkosten ausgeht unddann bei den Gesamt
kosten den degressiven, progressiven und regressiven Verlauf feststellt. Im iibrigen weist 
Schmalenbach an einer Stelle selbst darauf hin, daB selbstverstăndlich auch die Einzelkosten 
denCharakter von fixen,proportionalen, degressiven und progressivenKosten tragenkonnen, 
und daB deren Mischung wieder die Unterscheidung in degressive und progressive Kosten 
hervorrufen kann. Hellauer meint, daB die Bezeichnungen: proportionale und iiber- oder 
unterproportionale (paritătische und disparitătische) Kosten fiir die Bezeichnungen: degressiv 
und progressiv vorzuziehen seien. Anschaulich spricht Hasenack von entstehenden und 
vorhandenen. verbleibenden und fortfallenden Kosten. 

Doch sind nicht die Bezeichnungen das wichtige: entscheidend sind die Erkenntnisse, 
die mit den Begriffsabgrenzungen gefunden werden, und die Folgerungen, die aus ihnen 
hinsichtlich der Betriebs-(Preis)-Politik zu ziehen sind. In dieser Beziehung beanspruchen 
die eingehenden Darlegungen bei Schmalenbach (in seinem Buche: Grundlagen der Selbst
kostenrechnung und Preispolitik) besonderes lnteresse. Vgl. dortselbst die weiteren Unter
scheidungen: Grollendegression 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 fiir die 
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Bemessung des Preises fiir die Gesamtproduktion mallgebend sein miissen. Ist der letzte 
Kostenteil progressiv, so miissen die Preise (fiir die gesamte Produktion) erhoht werden; ist 
der letzte Kostenteil degressiv, so mul3 entsprechend der Preis heruntergesetzt werden. Nach 
Schmalenbach sollen also die Grenzkosten den Preis bestimmen. (Vgl. IV. Preispolitik.) 

4. Kosten und Preise. Das Kapital. Die vorstehend erlăuterten Beziehungen 
zwischen Kosten und Umsatz ki:innen durch gleichzeitige Preisverănderungen -
was die Regel sein diirfte- in mehrfacher Weise beeinfluBt werden. Was zu
năchst die abnehmende Kostenrate bei steigendem Umsatz (Ia) anlangt, so ist 
davon auszugehen, daB im allgemeinen eine Steigerung des Absatzes nur durch 
ein Herabgehen mit den Preisen erreicht werden kann. Die Voraussetzung hierzu 
bietet die auf Grund des Festkostenanteils herbeigefiihrte Senkung der Kosten 
fiir die hergestellte Mengeneinheit. Der Gewinnzuschlag kann im Verhăltnis zur 
Mengeneinheit gleichbleiben oder sogar verringert werden, ohne daB der Gesamt
umsatzgewinn darunter zu leiden braucht. Der Regelfall sollte sein: 1. Annahme: 
Steigerung des Umsatzes, 2. Verringerung der Kosten je Stiick (auf Grund der 
Festkostenrechnung), 3. Senkung der Preise, 4. Verringerung des Gewinn
zuschlags je Stiick, 5. Ergebnis: Steigerung des Gesamtumsatzgewinns. Die 
mengenmăBige Betrachtung und Verfolgung des Kostenverlaufs muB also ihre 
Ergănzung in den Preisverănderungen - auch auf der Kostenseite - finden und 
schlieBlich bei der Gegeniiberstellung des Umsatzgewinns mit dem aufgewendeten 
Kapital enden (siehe unten). 

Das ist von besonderer Bedeutung bei dem Fall der zunehmenden Kostenrate 
bei steigendem Umsatz (I c): wenn nicht mehr eine Kostensenkung, sondern eine 
iibermăBige Kostensteigerung eintritt. Denken wir an den Hochschwung in der 
Konjunkturentwicklung. Gewi:ihnlich ist mit der gesteigerten Nachfrage eine 
Steigerung der Preise verbunden. Fiir die entstehenden Mehrkosten kommen ent
sprechend hi:ihere Verkaufserli:ise herein, die bewirken, daB trotz erhi:ihter Kosten 
der Umsatzgewinn weiter steigt; es ist sogar denkbar, daB die erhi:ihten Preise 
auch fiir die noch zu niedrigeren Kosten hergestellten Giiter bewilligt werden. 
Das Ergebnis wiirde ein stark gestiegener Umsatzgewinn sein, der es verstăndlich 
erscheinen lăBt, daB der Betrieb bereit ist, trotz Erreichung der Vollbeschăftigung 
noch weitere Auftrăge hereinzunehmen, die steigende Kosten verursachen. Hier
bei ist zweierlei nicht zu iibersehen; erstens, daB die Erhi:ihung der Preise mit der 
Zeit, wenn die alten Bestănde an Rohstoffen erschi:ipft sind, oder Ersatzmaschinen 
zu hi:iheren 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 erhi:ihte Umsatz zu er
hi:ihten Preisen eine Erhi:ihung des Kapitalbedarfs nach sich zieht, so daB am Ende 
der Umsatzsteigerung dem wieder geringer gewordenen Umsatzgewinn ein er
hi:ihtes Kapital gegeniibersteht, die Kapitalrente, die zeitweilig gestiegen sein 
kann, wieder zuriickgegangen ist. 

Die Hineinbeziehung der Preisănderungen und des mitverwendeten Kapitals 
machen es verstăndlich, daB schlieBlich auch die gleichbleibende Kostenrate (I b), 
herbeigefiihrt durch gleichzeitige Preissteigerungen fiir die abzusetzende Giiter
menge wie fur die verănderlichen Kostengruppen, einen solchen Umsatzgewinn 
liefert, daB eine Steigerung der Kapitalrente mi:iglich ist. 

Im Spiegelbild des riicklăufigen Umsatzes sind die gleichzeitig eintretenden 
Preisriickgănge geeignet, die Schwierigkeiten, die sich aus der mengenmăBigen 
Gestaltung (3.) ergaben, noch zu vergri:iBern. Die Preisriickgănge ki:innen in 
gleichem MaBe, stărker oder schwăcher erfolgen, als der Mengenumsatz zuriick
geht. In der Regel gehen die Preise schneller und stărker zuriick, als der Mengen
riickgang ausmacht, weil sinkende Preise den Umsatzriickgang aufhalten oder ver-
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langsamen konnen. Bei einem starken Festkostenanteil (siehe Beispiel B) bleiben 
bei einem scharfen Riickgang des Beschaftigungsgrades (etwa auf 40% der Nor
malbeschăftigung) groBe Teile der festen Kosten ungedeckt, d.h., daB der zusam
mengeschrumpfte Umsatzgewinn von den nicht gedeckten festen Kosten auf
gefressen wird. Kommt nun noch hinzu, daB beim Absatz auch preismaBig weniger 
erlost worden ist, dann kann der Umsatzverlust ein erhebliches AusmaB annehmen. 
Eine weitere Schwierigkeit liegt darin, daB aus der Zeit der Vollbeschăftigung 
und Hochpreise ein hohes Kapital zuriickgeblieben ist, das dem erhohten Verlust 
gegeniibersteht. Dann kann die Lage so sein, daB preispolitische MaBnahmen 
(vgl. IV.) zur Hebung des Umsatzes und des Umsatzgewinns nicht mehr ausreichen, 
sondern eine finanzielle und betriebstechnische Um- und Neugestaltung des ganzen 
Wirtschaftsbetriebs Platz greifen muB, ein Vorgang, dessen Einzelheiten wir in 
D V (Verlust) noch naher kennen lernen werden. 

Wir haben wiederholt das Kapital in den Kreis der Dberlegungen einbezogen 
(in dem Schrifttum, das sich mit dem Kostenverlauf beschăftigt, geschieht das 
nicht immer), weil tatsachlich das Kapital das Anfangs- und SchluBglied in der 
kapitalistischen Grundrechnung bildet. Ein hoher oder niedriger Umsatzgewinn, 
der auf Grund dieser oder jener Kostengestaltung zustande gekommen ist, besagt 
fiir sich nicht viel (vielleicht nur das, daB ein Gewinn und nicht etwa ein Verlust 
vorliegt). Das Verhăltnis des Umsatzgewinns zum Kapital ergibt die Kapital
rente. Das Kapital steht im Verhăltnis des Kapitalumschlags zum Umsatz: ein 
moglichst hăufiger 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 giinstigen Folgen eines gesteigerten Umsatzgewinns (Steigerung der 
Umsatzgewinnrate) geschmălertwerden oder ganzlich ausbleiben, wenn der Kapi
talumschlag sich verringert. 

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

1 Um:atz 1 Ka:ital 

3 
4 1 5 1 6 Kapital- Umsatz- Umsatz- Kapital-

umschlag gewinn gewinnrate rente 

100 50 2 6 6 12 
A 100 75 1,5 6 6 9 

100 100 1 6 6 6 

1 100 
1 

50 2 6 6 12 
B 

1 

150 1 75 2 9 6 12 
200 

1 
100 2 12 6 12 

1 100 

1 

50 2 6 6 12 
c 

1 

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

Erlăuterung: 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 Umsatzgewinurate und der Kapitalrente eingetreten. 
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Anhang: Wir haben in 2 gesehen, daB sich die Einzelkosten einteilen lassen in solche, 
die unabhii.ngig vom Beschăftigungsgrad (fest) und solche, die unmittelbar vom Beschăfti
gungsgrad abhii.ngig (proportional) sind, und dall es eine Gruppe von Kosten gibt, die einen 
Kostenverlauf zeigt, der in einem anderen Verhăltnis zum Beschăftigungsgrad steht. Geht 
man jetzt in einen Betrieb und sucht den tatsăchlichen Kostenverlauf im Verhăltnis zum 
Beschăftigungsgrad zu ermitteln, so zeigt dieser ip den seltensten Făllen ein Verhalten, das 
sich mit der ihm a priori zugedachten Weise in Ubereinstimmung bringen lielle. Man wird 
iiberrascht sein von dem aullerordentlich starken Streuen der ,Zahlenwerte und dem zum 
Teil ganz anderen Verlauf der einzelnen Kosten. Die Feststellung der Ursachen, die zu 
derartigen Streuungen gefiihrt ha ben, ist eine Aufgabe, die neben der theoretischen Erkenntnis 
ein wichtiges Mittal zur Beobachtung der Betriebsgebarung darstellt. 

Eine bis ins einzelne gehende Untersuchung ist wegen der schwierigen ,Zurverfiigung
stellung umfangreichen Zahlenmaterials selten erfolgt lmd wird auch dadurch erschwert, da8 
die tatsăchliche Kostenentwicklung oft nicht ohne weiteres aus den sich aus dem Rechnungs
wesen ergebenden Zahlenwerten zu entnehmen ist, sondern einer Umarbeitung bedarf. (Aus
einanderklaffen der Lohn- und Rechnungsabschnitte, stoBweise Verbuchung von Unkosten, 
verschiedene Bewertung in den einzelnen Jahren.) 

Werden die einzelnen Kosten in Abhăngigkeit vom Beschăftigungsgrad in Schaubilder 
aufgetragen, so ist fast regelmăllig eine starke Abweichung gegeniiber den Kurven ersichtlich, 
die sich theoretisch ergeben miiBten. Dieser abweichende Kostenverlauf ergibt sich auf 
Grund von Untersuchungen aus Hi/fslohne. 
Umstănden, die gewohnlich in der · 
Eigenart des Betriebs und der /?.#. Abi. Wfl. Il#. 
Werkstătten liegen. Die folgenden 
zwei Beispiele (aus einer Diplom
arbeit des Wirtschaftsseminars an 
der Technischen Hochschule Ber
lin) zeigen, wie sich der Kosten
verlauf dieser an sich proportional 
verlaufenden Kosten in einem 
praktischen Falle gestaltet hat. 

AIJI. M.B. 

In den Schaubildern sind die 
Hilfslohne aus zwei verschiedenen 

Produkfive Sfuntlen-

Abteilungen eines groBeren Werkes aufgezeichnet. Diese Kurven sind mittlereKurven; sie 
liegen zwischen den Streuungen. In der Abteilung WG ist der Verlauf der Kurve annăhernd 
proportional, so wie sie an sich verlaufen sollte. Diese Tatsache findet ihre Begriindung dar
in, daB in dieser Abteilung der Hilfslohnanteil sehr hoch ist und daB bei Nachlassen der 
Beschăftigung die iiberzăh-
ligen Hilfsarbeiter sofort ent
lassen wurden, um im Be- H.M. 
darfsfalle wieder eingestellt 
zu werden. In der Abteilung 
MB sind wenig Hilfsarbeiter 
beschăftigt, die nach Mog
lichkeit iiber schlechte Zei ten 
mitgeschleppt worden sind. 

AufschluBreicher iiberden 
EinfluB der betrieblichen Ei
genart auf die Kostenent-
wicklung ist eine Betrachtung 
der nebenstehendenSchaubil
der iiber den Kraftverbrauch. 

Abi: Wfl. 

Kraftverbrauch: 

H.N. AIJf. MB. 

Produklive Stuntlen-

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

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

Prlon, Dle Lehre voro Wlrtschaftsbetrleb. II. 9 
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liche Reihenfolge an. Der Grund fiir das starke Streuen der Werte kann auf dieser an sich 
billig arbeitenden Kostenstelle in einer mangelhaften Kontrolle liegen. 

Bei den beiden angefiihrten Beispielen (Hilfsliihne, Kraftverbrauch) war der teilweise 
unregelmăJ3ige Verlauf der Schaulinien 

1?.11 z im wesentlichen auf den Einflu.B der Be· 

10 

Produ!dive Stunden 

triebseinrichtungen zuriickzufiihren. Da
neben kiinnen noch andere Einfliisse auf 
die Kostengebarung einwirken, die hier 
nur angedeutet werden sollen: das Rech
nungswesen arbeitet nicht immer schnell 
genug, um eine unregelmă.Bige Kostenent
wicklung sofort erkennen zu lassen. Eben
so kann die Betriebspolitik von Einflu.B 
sein, z. B. die oben vermerkte Hilfsar
beiterpolitik, ferner der aus finanziellen 
Griinden vorgenommene Reparaturauf

schub, so da.B sich der Zusammenhang .. zwischen der Maschinenbenutzung und der Repa
raturbediirftigkeit verschiebt, sowie die Anderung der Technik und Arbeitsverfahren. Wich
tig sind die psychologischen Griinde: Arbeitsstreckung bei Arbeitsmangel, schlechte Kon
trolle billiger Werkstătten, Trăgheit im Einstellen auf Beschăftigungsgradschwankungen. 

Der durch die eben angefiihrten Umstănde hervorgerufene unregelmăJ3ige Verlauf der 
Kosten gegeniiber den theoretischen Vorstelltmgen ist aher ein starker Anreiz, den Ursachen 
auf den Grund zu gehen und festzustellen, wo der Hebel zu einer Kostenminderung angesetzt 
werden kann. In diesen Făllen wird der Betriebsvergleich von Bedeutung (vgl. 3. Buch). 

IV. Die Preispolitik. 
1. Wesen und Aufgabe der Preispolitik. Ziei der Preispolitik ist die Erreichung 

des giinstigsten Wirtschaftserfolgs ( dies wird zumeist bei Vollbeschăftigung der Fall 
sein) durch Her beifiihrung des grOBten U msatzgewinns. Dieser hăngt 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 abhăngig, 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 abhăngen, 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 LeistungsgroBe 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 Umstănde wirtschaftlicher oder recht
licher Art geschiitzt sind. Bei den Giitern des tăglichen Bedarfs wie iiberhaupt der 
Regel nach bei allen Giitern, die auf dem Markt gehandelt werden, wird es zweck
măBig sein, von dem durchAngebot und Nachfrage gebildeten Preis auszugehen 
und danach die notige LeistungsgroBe zu bestimmen. Doch bleibt fiir beide Fălle 
schlieBlich die Nachfrage von entscheidender Bedeutung: ob die nach den Selbst
kosten und Gewinnzuschlag angesetzten Preise vom Kăufer auch bewilligt werden 
oder ob die zu bestimmten Preisen angebotenen Mengen wirklich aufgenommen 
werden, hăngt nur vom Markt ab. 

Es zeigt sich demnach, da13 als Gegenstand der Preispolitik nicht nur die 
Preise, sondern auch die Kosten anzusehen sind, ebenso wie als Grenzen einerseits 
die Aufnahmewilligkeit und -făhigkeit des Marktes und andererseits die Kosten 
des Betriebs beachtet werden miissen. 
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So ergeben sich auch die Mittel der Preispolitik: Festlegung der Preise und 
Festlegung der Menge der herzustellenden Giiter. Beides kann und darf jedoch 
nicht starr erfolgen: Die Preise ăndern sich unter der Wirkung des Angebots; die 
Nachfrage ăndert sich unter der Wirkung der Preise; die Kosten ăndern sich mit 
der Menge, vor allem bei ungeniigender Ausnutzung der Leistungsfăhigkeit des 
Betriebs und hier wieder besonders bei hohen Festkosten. Daraus folgt, daB das 
Hochst der Preise keinesfalls gleich bedeutend mit dem Hochst an Betriebserfolg 
zu sein braucht; aus allen einwirkenden Umstănden das Hochst an Umsatzgewinn 
zu erzielen: das ist die eigentliche Kunst des Unternehmers, die in der Preispolitik 
ihren treffendsten Ausdruck findet. Die Kennzeichnung als Kunst soll bedeuten, 
daB unberechenbare Umstănde beachtet werden miissen: Werbung, Aufklărung, 
Verărgerung des Kăufers, Anderungen des Geschmacks und der Technik, Auf
kommen neuer Moden und Verfahren, sachliche und gefiihlsmăBige Unwăg
barkeiten spielen eine ebenso groBe Rolle wie eine genaue Marktforschung, Sta
tistik und Rechnung. Dabei ist die Betriebsseite 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 Unternehmer allen Verănderungen Rechnung trăgt, indem er 
seine Betriebspolitik entsprechend einstellt. 

N otwendig fiir die Preispolitik ist also : 
l. vom Betriebe her: a) Die Kenntnis der Kosten im eigenen Betriebe; 

b) Kenntnis des erzielbaren Marktpreises (wobei auf die Verănderungsmoglich
keiten zu achten ist); c) die Ermittlung der Gewinnspanne aus Kosten und 
Preisen; d) Vergleich von Kosten, Preisen und Gewinnspannen der beteiligten 
Betriebe. 

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

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

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

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

9* 
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ist er nicht ange bracht und wird darum dann zumeist durch den Gleit- oder Index
preia ersetzt, der sich auf einen vereinbarten MaBstab (Borsen-, Gold-, Devisen
kurs, Roggenpreis, Lohnhohe u. ă.) bezieht. Besonders in Zeiten von Wăhrungs
schwankungen sind Gleitpreise beliebt. 

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

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

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

Mit der zunehmenden Bind ung des W ettbewerbs ist auch das Bestreben stărker 
geworden, einheitliche und feste Preise unabhăngig von Ort und Zeit und Abneh
merschaft zu bilden. In die Verbraucherschicht ist vor allem durch den Marken
artikel dieses Bestreben vorgetragen worden, wăhrend allgemein die wirtschaft
lichen Verbănde ihre Preisregelungsbemiihungen auf dieses Ziel ausrichten (wo
ruber weiter unten noch kurz gesprochen werden soli). 

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

2. Preispolitik und Beschăftigungsgrad. Bei nachlassender Beschăftigung wird 
man im allgemeinen versuchen, durch Preissenkung den Absatz zu fordern. Das 
ist moglich ohne Beeintrăchtigung des Umsatzgewinns, wenn es gelingt, die Herab
setzung des Gewinnzuschlags durch die Steigerung des Absatzes wieder wett zu 
machen. Wenn notig, ist der năchste Schritt: die Preise so zu senken, daB der 
in Aussicht genommene Absatz einen Umsatzgewinn nicht mehr bringt. Bilden 
nun die Kosten die Untergrenze fUr den Preis 1 Und welche Kosten sind gemeint, 
wenn davon gesprochen wird, daB ein Verkauf unter Kosten stattfinden kann 
oder soll1 Wo liegt die Grenze fur einen Verkauf unter den Kosten 1 

Wir haben gesehen, daB sich die Kosten zusammensetzen aus festen (fixen) 
Kosten und verănderlichen (proportionalen) Kosten. Wenn die Kosten weit
gehend proportional sind, lăBt sich die Erzeugung leicht den Schwankungen des 



Die Preispolitik. 133 

Bedarfs anpassen, indem bei Ansteigen der Nachfrage die Herstellung ausgedehnt, 
bei Nachlassen der Nachfrage die Herstellung eingeschrănkt wird. Abgesehen 
davon, daB es Betriebe mit nur verănderlichen 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 Beschăftigung nachlăBt. In der Praxis besteht nun vielfach die Obung, 
bei schlechter Beschâftigung mit den Preisen unter die Selbstkosten (Nr. 9 der 
Kostenrechnung in II) herunterzugehen. Dies hăngt mit der Erwăgung zusam
men, daB gewisse Kosten, die nicht von der Menge der erzeugten Giiter abhăngen, 
sondern nach der Zeit anfallen, eine bestimmte Zeitlang nicht in der Kosten
rechnung in Ansatz gebracht werden. Diese Kosten werden als Zeitkosten be
zeichnet im Gegensatz zu den Mengenkosten, die sich nach der hergestellten 
Menge richten. 

Im groBen und ganzen sind die Mengenkosten gleichbedeutend mit den verănderlichen 
Kosten und die Zeitkosten mit den Festkosten. Auf der 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), wăhrend bei der Mengenkostenrechnung mit einem Rohgewinn
zuschlag gearbeitet wird. Die Hohe dieses Rohgewinnzuschlags richtet sich nun nach 
dem Marktpreis und nach dem Beschăftigungsgrad : er wird bei niedrigem Beschăftigungsgrad 
niedrig, bei hohem Beschăftigungsgrad hoch sein konnen. Der Rohgewinnzuschlag deckt 
der Regel nach die Zeitkosten mit; in diesen Făllen 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 Falle der Mengenkostenrechnung die Mengenkosten + Bruttogewinnzuschlag ( = O) 
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 Giitem mit verhăltnismăBig 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
ănderlichen Kosten billiger. Dies wird von besonderer Wichtigkeit bei der Preis
stellung fiir Gruppengiiter, da dadurch die Beschăftigung zu der giinstigsten 
Gruppe gelenkt wird. Die Preisuntergrenze liegt also im allgemeinen bei den ver
ănderlichen 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 umschlăgt und dieses schlieBlich im Verhăltnis zum 
Kapital unertrăglich wird. Moglicherweise wird man die ohne Zeitkosten berech
nete Preisuntergrenze auf bestimmte Giiter beschrănken, auf die die gesteigerte 
N achfrage gelenkt werden soll. 

Wenn auch bei einem Angebot zu Mengenkosten eine Besserung der Be
schăftigung nicht eintritt oder nicht zu erhoffen ist, dann ist zu erwăgen, ob eine 
Stillegung der nicht beschăftigten 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: Anleihezinsen, Ruhegehălter, Entwertm1g der Ein
richtungen durch Naturkrăfte, Erhaltungskosten, Kosten des notwendigen Ar
beiter- und Angestelltenstamms, Abschreibungen, Versicherungskosten, Beitrăge 
zu Verbănden und Vereinen und sonstige Unkosten. Diese Stillstandskosten 
konnen unter Umstănden 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: K9sten der Wiederingangsetzung, Kundenverluste, Abgang von guten 
Arbeitskrăften, so daB von hier aus gesehen sogar ein Verkaui auch unterproportio
nalen Kosten - zum mindesten zeitweilig - in Betracht gezogen werden kann. 
In jedem Falle bedeutet die Aufrechterhaltung des Betriebes, ob zu den Selbst
kosten oder nur zu den Mengenkosten, eine Weiterbeschăftigung von Arbeits
krăften, die als eine Angelegenheit der Gesamtwirtschaft und der Volksgemein
schaft mit in Rechnung zu stellen ist. 

Eine dauernde Stillegung kann sich sowohl aui ganze Betriebe als auch aui 
Teilherstellungen beziehen. Die Stillegung ganzer Betriebe bedeutet zugleich 
Auflosung: auch hier entstehen besondere Kosten und Verluste. Diese sind um 
so gro.Ber, je hoher die Anlagen noch zu Buche stehen. Au.Berdem ist die Ver
wertung der Vermogensteile gerade bei schlecht gehenden Geschăften schwer 
moglich. Im einzelnen kommt es auf die Art des Betriebes und der Herstellung 
sowie auf die Gestaltung des umliegenden Gebiets an (ob viele andere Betriebe 
in der Năhe, oder andere Verwendungsmoglichkeiten vorhanden sind). 

Liegt "Oberbeschăftigung 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 auigewogen werden kann 
durch ein gleichzeitiges Anziehen der Verkaufspreise, so da.B der Umsatzgewinn 
keine Verminderung zu erfahren braucht. Doch hat dieser Zustand naturgema.B 
eine Grenze: in der Entwicklung der Beschaffungspreise aui der Kostenseite und 
dem geordneten Ablauf der Betriebstatigkeit. Die Abstellung der unerwiinschten 
Begleiterscheinungen einer Vberbeschăftigung kann auf mehren Wegen erfolgen: 
l. indem weitere Auftrage abgelehnt oder ihre Ausfiihrung hinausgeschoben 
wird; 2. indem die Preise a) fiir die zusătzliche Menge so erhoht werden, daB 
bis dahin unzureichende Wettbewerber wettbewerbsfăhig werden und die Nach
frage befriedigen, oder b) die Preise allgemein so erhoht werden, daB die Be
schăftigung auf die normale Hohe zuriickgeht. 

Der dritte Weg besteht in der Erweiterung der Anlagen. Auf die Gefahren, 
die dariu 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 Hilfsmittel, vorge
nommen wird, ist schon oben bei Besprechung der Konjunktur hingewiesen 
worden. Hier kommen zwei Gesichtspunkte hinzu: l. daB eine Erweiterung (oder 
Vermehrung der Betriebe) nur in bestimmten Wirtschaftszweigen moglich ist; 
Abbaubetriebe (Bergbau), Konzessionsbetriebe u. a. sind ausgenommen; 2. da.B 
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 stort, 
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 Kăuferkreis. 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, da.B die Erzeugung aus
gedehnt oder eingeschrănkt wird. Auf diese Weise wird die Menge der Erzeugung 
der wechselnden Nachfrage und den Preisschwankungen angepa.Bt und letztere 
auf ein geringes MaB zuriickgefiihrt. Heute ist diese Lage kaum mehr gegeben: 
O ben 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, 
daruit der mengenmaBige Absatz in etwa derselbe bliebe. So miiBte - unter 
Zugrundelegung des Festkostengesichtspunktes- die Forderung lauten: Feste 
Mengen durch bewegliche Preise (S c h ma 1 e n bach). Auf diese Weise konnte 
auch der Umsatzgewinn vor gr6Beren Schwankungen bewahrt werden. 

Einer solchen Forderung stehen jedoch wichtige Hemmungen gegeniiber, die 
ihre Wirksamkeit und Anwendung wesentlich einschrănken. Erstens: Mit einer 
Preiserhohung laBt sich die Nachfrage nicht nur - wie beabsichtigt - voriiber
gehend senken, sondern sie kann auch einen dauernden Ausfall bringen ( durch 
"Obergang zu Ersatzstoffen, Aufkommen neuer Wettbewerber). Ferner: Nicht 
jede Preissenkung bringt die erforderliche Ausweitung des Absatzes, wenn der Be
darf fehlt, oder auf bestimmteKăuferschichten begrenzt ist. Weiter: Die gewollte 
starke Verănderlichkeit der Preise kann nicht nur Kaufkraftverschiebungen (Ver
brauchsgiiter), sondern auch eine Unruhe in die gesamtePreisentwicklung hinein
bringen. Endlich: Es ist Unternehmungen mit groBer Kapitalkraft moglich, die 
Preise bei stark zuriickgehendem Umsatz hochzuhalten und so ihren Umsatz
gewinn in etwa zu schiitzen, oder den Ausgleich in sich durch Ausnutzung einer 
guten Beschăftigung zu suchen. Freilich miissen besondere Umstănde 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 Kăuferkreise. Es ist hierbei nicht an den Mengenrabatt oder an Vor
zugspreise bei groBen Abschliissen gedacht. Vielmehr an solche unterschiedliche 
Preisforderungen, daB in gewissen Făllen auf den Gewinnzuschlag verzichtet 
oder unter Selbstkosten verkauft wird (Dumping). Dies ist natiirlich nur moglich, 
solange die Kăufer 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 soli ein Gewinn erzielt werden, 
der nicht erzielt wiirde, wenn dieser Verkauf nicht stattfănde. 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 Leistungsfahigkeit eines Betriebes sei 8-10 000 Stiick, die aher nur 
mit 4000 beansprucht ist. Die Selbstkosten betragen je Stiick bei dieser Beschaftigung: 
10 RM proportionale Kosten und 6 RM als Anteil an den festen Kosten von insgesamt 
24 000 RM. Mit einem Gewinuzuschlag von 2 RM ergibt sich ein Verkaufspreis von 18 RM. 

Der Verkaufserlos ist 4000 X 18 = 72 000 RM 
Die Selbstkosten betragen 4000 X 16 = 64 000 RM 

Somit Gewinn . . . . . . . . . . . . . 8 000 RM 
Bei einer Steigerung der Erzeugung auf 8000 Stiiek 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. . . . . 104000RM 
Somit Gewinn . . . . . 12000RM 
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b) Verkauf: 
5000 im Inland statt 18 RM zu 16 RM 
3000 " Ausland zu 12 RM . . . . . 

80000RM 
36000RM 

--~----~~~~= insgesamt 116000RM 
Selbstkosten: 8000 x 13 RM 

Somit Gewinn 
104000RM 
12000RM 

Das Zahlenbeispiel zeigt, daB bei einem Absatz von 4000 zu 18 (im Inland) 8000 RM 
Gewinn entstehen. Werden daruber hinaus weitere 4000 zu einem Preise von 11 RM ans 
Ausland abgesetzt (Beispiel a), so erbringt der Preis von 11 RM wohl nicht die neuen Durch
schnittskosten von 13 RM, doch steigert sich trotzdem der Gewinn auf 12 000 RM. Das 
Geheimnis dieses Kunststuckchens liegt naturlich darin, daB in dem Verkaufspreis fur das 
lnland - unzulăssigerweise - ein Teil der festen Kosten auch fUr die Auslandsverkăufe 
enthalten ist. Immerhin ist es măglich, die Verkaufspreise auch im Inland zu senken, weil 
durch die Verkăufe ans Ausland wenigstens ein Teil der ohnehin auflaufenden Festkosten 
gedeckt wird. (Beispiel b: leicht erhăhter Auslandspreis von 12 RM, dagegen gesenkter In
landspreis von 16 RM und gleichzeitige Steigerung des inlăndischen Absatzes auf 5000, was 
ohne den Auslandsabsatz fur die Unternehmung nicht vorteilhaft gewesen wăre.) 

So einfach die Rechnung erscheint, so schwierig stellt sich oft die praktische 
Durchfiihrung des Dumpings. Zahlreiche Umstănde sind- abgesehen von der 
Festkostenlage im Betriebe selbst - zu beachten: so z. B. die Stetigkeit der 
Nachfrage im Inland, die Hohe der Kaufkraft im Inland, die Lage der Weltmarkt
preise, die Auslandsfrachten und vor allen Dingen die Zollsătze. Aber auch die 
Folgen und Riickwirkungen des Dumpings sind nicht auBer acht zu lassen: Hoch
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 Preispolitik der Verbande. Der ZusammenschluB der Wirtschaftsbetriebe 
zu Verbănden mit dem Ziel der Marktregelung ist im Begriff, die GesetzmăBigkeit 
der kapitalistischen Grundrechnung weitgehend umzugestalten. Die Săttigung der 
Mărkte mit W aren, 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 Făllen, sondern zu Zusammenbriichen von Unternehmungen und scharfen 
Krisen ganzer Geschăftszweige fiihrte. Hier greifen die Verbănde ein: durch 
Sicherung oder Steigerung der Preise einerseits und Regelung der Beschăftigung 
und damit der Kosten andererseits soll den Wirtschaftsbetrieben ein angemessener 
Gewinn erhalten bleiben. Das Hauptaugenmerk aller Verbănde gilt demnach 
zunăchst 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 soll als Mindestpreis angesetzt werden ? 

Da die Kostenlage der verschiedenen Betriebe eines Gewerbezweiges immer 
erhebliche Unterschiede je nach Standort, technischer Ausriistung, Organisation 
usw. aufweist, werden- um iiberhaupt eine Grundlage zur Einigung zu bekom
men- meist die Kosten des schlechtesten Werkes den Mindestpreisen zugrunde 
gelegt. Dadurch wird den besser gestellten Werken eine Differentialrente ge
wăhrt und hăufig 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 Făllen 
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 D'berlegungen 
vom Markt weg auf die Ausgestaltung des Innenbetriebs verlegt. Der Wettlauf 
nach dem groBten Absatz wird abgel6st durch den Wettlauf nach den geringsten 
Kosten. Die D'bersteigerung der Rationalisierung in den J ahren nach der Inflation 
ist sicher zum nicht geringen Teil auf diese Wirkung der Verbande zuriickzufiihren: 
der Wettbewerb wird zwar auf dem Markt gemildert, aher verscharft in die einzel
nen Geschaftszweige hineingetragen. 

Erschwert werden diese Verhăltnisse, 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 Bindung den Nutzen des Kartells mitzu
genieBen. In schlechten Zeiten jedoch unterbieten sie die Kartellpreise und ziehen 
dadurch einen verhiiltnismaBig gro.Ben Anteil des 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 Beschiiftigung wegen der hohen Preise langst Verluste erleiden. Daraus 
ergeben sich die MaBnahmen der Kartelle zur Bekămpfung der AuBenseiter. Das 
beliebteste Mittel sind sog. Kampfpreise, das sind Preise, welche denen der Au.Ben
seiter angepa.Bt werden oder diese noch unterbieten. Auch die Verlegung z. B. 
der Frachtbasis in das Zentrum der Au.Benseiter, um so die Vorteile der billigsten 
Fracht den AuBenseitern zu entwinden, ist sehr wirksam. Es wurde in letzter Zeit 
besonders von denZementsyndikaten angewendet. (Die Zementverbiinde konnen 
im iibrigen als gutes Beispiel einer anderen Wirkung zu hoher Kartellpreise ange
fiihrt werden: der Entstehung neuer Au.Benseiterbetriebe. Dadurch wird nicht 
nur die Preisbildung der Verbiinde vollkommen gestort, sondern au.Berdem auch 
noch die Erzeugungsfahigkeit der gesamten Branche und damit der Druck des 
Angebots auf den Markt gesteigert.) 

Lii.Bt sich dasAufteten der Au.Benseiter nur in bestimmten Gebieten feststellen, 
wie dies z .B. bei den Zementsyndikaten, noch besser aher bei den Kohlensyndikaten 
(einzelne Steinkohlensyndikate, Steinkohle-Braunkohle, Inlandskohle, Auslands
kohle) der Fall ist, so werden die Absatzgebiete in bestrittene und unbestrittene 
aufgeteilt und fur die bestrittenen Gegenden die Preise niedriger angesetzt. 

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

Dieser Quotenkauf wirft wiederum eine groBe Zahl von Fragen auf, z. B. wie hoch darf 
der Preis fiir die bezahlte Quote sein, wie erfolgt die Berechnung dieses Quotenpreises, welche 
Umstii.nde sind fiir die .Preisbildung maBgebend? Wesentlich fiir den Preis der Quote ist 
immer die Kostenlage des Betriebs bei den verschiedenen Beschii.ftigungsgraden. Die kapi
talisierte Kostendifferenz zwischen zwei verschiedenen Beschăftigungsgraden ist die Unter
grenze fiir den Betrag, der fiir die Erwerbung der Quote aufgewendet werden kann. Jedoch 
sind eine Reihe von Erwăgungen auBerdem maBgebend: die Festigkeit des Kartells, die 
mutmaBliche Dauer der Kartellabmachungen, Art und Hohe der Strafbestimmungen bei 
Quoteniiberschreitungen, die Struktur des Geschăftszweigs, d. h. die unterschiedliche finan
zielle und Kostenlage der einzelnen Betriebe, wclche iiberhaupt erst die Moglichkeit zu einem 
Quotenhandel zulăBt. 
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Durch den Quotenhandel wird der Wettbewerb auf eine vollkommen andere Grundlage 
gestellt. Die Wirtschaftsbetriebe, welche durch die Festlegung ihrer Absatzmoglichkeiten 
und ihrer Preise vollkommen gebunden sind, versuchen, diesem Zwang zu entgehen, indem 
sie zum mindesten eine gewisse Freizugigkeit in der Hohe des Absatzes zu erlangen trachten. 
Grundlage fiir die Kostenerwăgungen ist nicht mehr das einzelne Erzeugnis, sondem eine 
Erzeugnismenge, eine bestimmte Kapazităt, welche einem Betrieb oder einer Betriebsgruppe 
zukommt. Der Quotenhandel wirkt also einerseits auf eine Lockerung der Kartellbestim
mungen hin, bewirkt aher andererseits eine Festigung fUr das Gesamtkartell und hat auch 
sonst, da die aufgekauften Betriebe stillgelegt werden, sehr unerwiinschte soziale Folgen, 
da nicht nur pli:itzliche Arbeiterentlassungen in groBen Mengen, sondern auch durch die 
Notwendigkeit, die K.osten fiir die Aufwendung der Quote wieder hereinzubekommen, eine 
oft ungebuhrliche Hochhaltung der Kartellpreise festzustellen sind. 

Im allgemeinen ist die Preispolitik der 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 gewăhrleisten, miiBten solche Kartelle in ihrer Preisgestellung be
weglich sein. Dies wiirde allerdings den an der Kostenuntergrenze arbeitenden 
Betrieben hăufig sehr nachteilig sein, und dies ist auch der Grund dafiir, daB in 
den meisten Făllen 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 Verhăltnis der Beteili
gung ( Quote) riickvergiitet. Es werden nur die Absatzkosten und die Kosten des 
Syndikats zugeschlagen, wobei dieser Zuschlag (Umlage) entweder als fester Be
trag oder als gleitende Umlage nach den jeweiligen Kosten angesetzt werden 
kann. Es entstehen jedoch oft Schwierigkeiten durch die unterschiedliche Lage 
der Betriebe hinsichtlich ihrer Selbstkosten, der Frachtverhăltnisse, 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 Syndikatslăgern aufgespeichert und miissen unter Umstănden unter Preis ver
kauft werden. 

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

Anhang. Die Fragen der Preispolitik erlangen im Augenblick durch die MaB
nahmen der Reichsregierung zur Bekămpfung der Arbeitslosigkeit groBe prak
tische Bedeutung. Infolge der offentlichen und privaten Arbeitsbeschaffung ist 
eine gesteigerte Nachfrage nach Produktions- und Verbrauchsgiitern aller Art 
eingetreten, die nicht ohne EinfluB auf die Preisgestaltung bleiben konnte, zumal 
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ein gro.Ber Teil der erforderlichen Mittel auf dem Wege des Kredits aufgebracht 
werden muBte. Tatsăchlich 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 sich die Regierung bemiiht, einer 
allgemeinen Preiserhohung entgegenzutreten. Sie tut dies mit Riicksicht darauf, 
daB die Arbeitsvorhaben keine Einschrănkung erfahren, und daB im Augenblick 
eine Erhohung der Lohne und Gehălter leicht wieder zu neuen Preissteigerungen 
fiihren kann. 

Nichtsdestoweniger entsteht die Frage, ob es wirtschaftlich moglich und sinn
voll ist, jede Preisverănderung nach oben zu verhindern. Worauf es ankommen 
muB, das ist die Wiedergewinnung eines richtigen Verhăltnisses zwischen Kosten 
und Preisen; denn es ist nicht anzunehmen, daB gerade das Verhăltnis brauchbar 
erscheinen muB, das im Hohepunkt der Krise entstanden 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 Wiederherstellung der Rentabilitătsschwelle, zu der in erster Linie die Er
hohung der Beschăftigung, also der Mengenumsatz beitragen muB, wird dasZiel in 
vielenFăllen nicht ohne jede Preiserhohung erreichtwerden konnen. Man darf eben 
nicht iibersehen, daB durch die Krise ein solcher Preisfall eingetreten ist, daB eine 
groBe Zahl von Wirtschaftsbetrieben nur noch mit Verlust zu arbeiten vermag. 

Wichtig ist natiirlich die Frage, auf welcher Grundlage die neue Rentabilităt 
zustande kommt und die Preisforderungen als gerecht angesehen werden sollen. 
Die Versuchung fiir die Wirtschaftsbetriebe liegt nahe, auch die Kosten einer 
moglicherweise vorhandenen "Oberkapazităt in die Preise einzukalkulieren, um 
auf diese Weise in den GenuB einer Vollrentabilităt 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 beschăftigen. 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 beschăftigtenKapitals beiderPreisforderung beriicksichtigt, dann 
liegt eine ungerechtfertigte Preiserhohung vor. Da zu vermuten ist, daB nicht alle 
Wirtschaftsbetriebe dieZusammenhănge richtigsehen(viele sinddesgutenGlaubens_, 
daB sie unter allen Umstănden sămtliche Kosten aufschlagen miissen), so miiBte es 
Aufgabe der Regierung sein, fiir entsprechende Aufklărung zu sorgen. Dasselbe 
gilt iibrigens auch fiir die kleinerenBetriebe desMittelstandes, die vielfachglauben, 
daB sie bei der ersten sich 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 zu iibertragen. Dieser Entschlull ist ihr durch 
eine Reihe von Umstănden erleichtert worden: 

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

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

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

Auch in der Handhabung seiner MaBnahmen zeigt sich die verstăndige Haltung des 
Preiskommissars: nicht allgemeine Preisdiktate oder -verbote, sondern mehr Priifung des 
einzelnen Falles, nicht Herausgreifen eines einzelnen Siinders, sondern allgemeine Auf
klă.rungen und Richtlinien. Trotzdem ist heute schon die Zahl der Preise betrăchtlich, die 
der Preiskommissar begutachtet, geăndert und gesenkt hat,- ebenso die Zahl der Erlasse, 
Verordnungen, Gesetze, die inzwischen zu.r 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 
Kă.ufer) angepaBt ist und auf der anderen Seite dem Verkăufer die Deckung seiner Kosten 
und einen angemessenen Gewinn ermoglicht. Was zunăchst den Verkăufer anlangt, so geht 
der Preiskommissar auf die Selbstkostenrechnung zuriick. Er billigt den Erzeugern und 
Hăndlern den Wiederersatz der Kosten fiir die Rohstoffe und Lohne sowie fiir sonstige 
Betriebs· und Verwaltungskosten zu. Da von diesen Kosten hochstens die Rohstoffe teurer 
geworden sein 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 Riicksicht auf die Opfer, die die Lohnempfănger bringen, 
nicht in Frage kommen darf. Er behălt sich, nach einer kiirzlichen Erklărung, vor, bei 
Gesellschaften, die eine hohere Dividende als 6% ausschiitten, eine Nachpriifung der ge
forderten Preise anzuordnen. lm iibrigen ist wesentlich, daB der Preiskommissar lediglich 
seine Auffassung von dem volkswirtschaftlich richtigen Preia bekannt gibt; er erwartet, daB 
sich ein jeder in seinem Arbeitsbereich nach diesen Hinweisen richtet. Zu diesem Zweck 
verlangt der Preiskommissar eine ordnungsmăBige Aufmachung der Selbstkostenrechnung, 
damit deren Grundlagen jederzeit eingesehen werden konnen. 

Zu diesem Ausgangspunkt (von den Selbstkostenrechnungen) ergeben sich folgendeFragen: 
1. Natiirlich sind die Kosten fiir dieselben Giiter bei den verschiedenen Herstellern sehr 
verschieden; nach der oben mitgeteilten Untersuchung des Reichskuratoriums fiir Wirtschaft
lichkeit sind die Abweichungen in der Mehrzahl sogar sehr groB, bis zu 100% u. m. Daraus 
wiirden verschiedene Preise fiir die gleiche Ware anzusetzen sein. 2. Die verschiedene Hohe 
der Selbstkosten macht besondere Schwierigkeiten bei der Nachpriifung von Kartellpreisen. 
Wenn die Kostenrechnung eines Durchschnittsbetriebs als angemessen angesehen wird, muB 
eine Entschădigung der ungiinstiger produzierenden Betriebe ins Auge gefaBt werden, wenn 
letztere nicht aus dem ProduktionsprozeB ausscheiden sollen. 3. soll die Moglichkeit und 
Gewohnheit, die Kosten, insbesondere den Gewinnzuschlag in verschiedener Weise auf die 
einzelnen Giiter zu verteilen, also die Anwendung von Mischpreisen bestehen bleiben. Der 
Preiskommissar hat fiir das Textilgewerbe einige Beispiele bekannt gegeben. 4. ist fiir 
den Gewinn nicht allein der Gewinnzuschlag maBgebend, sondern der Umsatz und das zur 



Die Gewinnermittlung. 141 

Durchfiihrungdes Betriebes erforderliche 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 Hohe des Gewinns beurteilt wiirde. 

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

Dazu kommt noch, daB auch auf seiten des Kaufers die Angemessenheit der Preise 
nachzupriifen ist, ob sie der allgemeinen Kaufkraft entsprechend sind. Bei Mitteln des 
taglichen Bedarfs ist die Entscheidung vielleicht noch leicht. Der Preis fiir Sekt interessiert 
den Preiskommissar sicherlich nicht; in Weingebieten wird er jedoch nicht umhin konnen, 
auch dem Weinpreis seine Aufmerksamkeit zu schenken. Letzten Endes liegt es im Wesen 
des volkswirtschaftlich richtigen Preises, zu erkennen und festzustellen, worauf sich die 
Kaufkraft erstrecken soll, d. h. was als Miete, Kleidung, Ernahrung fiir den einzelnen als 
angemessen anzusehen ist. Dies bedeutet im Grunde nichts anderes, als 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 
Erzeugnissen handelt und auf der anderen Seite eine ungefahr gleich bleibendeN achfrage in die 
Rechnung eingestellt werden kann. Trotzdem kanndie Losungder Aufgabe nurdem Umstande 
zugeschrieben werden, daB es der autoritare Staat verstanden hat, bestehende Gegensatze zu 
iiberbriicken und Stadt und Land fiir eine verstandnisvolle Zusammenarbeit reif zu machen. 

Dieser Hinweis auf die Landwirtschaft ist erfolgt, um zu sagen, daB in dem industriellen 
Teil der deutschen Volkswirtschaft die Dinge doch anders liegen. Man denke nur an die 
uniibersehbare Vielgestaltigkeit der Erzeugnisse, an ihre verschlungenen Beziehungen von 
der Gewinnung bis zur Herstellung, an die Schwierigkeit der Abschatzung der Nachfrage 
nach diesen oder jenen Erzeugnissen, sowohl der Menge als der Art nach, und man wird 
erkennen, daB hier eine staatliche Marktregelung vor geradezu uniiberwindlichen Schwierig
keiten steht. Nimmt man dazu noch die besonderen Schwierigkeiten, die sich- wie gezeigt
aus der Kostenrechnung ergeben, dann kann man wohl der Meinung sein, daB in diesem 
Bereich der Wirtschaft die Preisiiberwachung nur als eine NotstandsmaBnahme anzusehen 
ist, die solange bestehen wird, bis der Markt wieder in Ordnung kommt. Natiirlich wird der 
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 
industriellen Erzeugnisse haben, wird durch zwei Dinge erleichtert: l. wenn es gelingt, die 
Herstellung von Giitern zu steigern, so daB geniigende Angebote am Markt sind, die zu 
niedrigen Preisen der geringen Kaufkraft entsprechen, und 2. wenn die zusatzliche Kredit
schOpfung aufhOrt, wodurch der entscheidende AnstoB zur Preissteigerung au.Ber Kraft 
gesetzt wird. 

D. Gewinn nnd Verlust. 
1. Die Gewinnermittlong. 

1. Umsatzgewinn und Bilanzgewinn. In der kapitalistischen Grundrechnung 
(AI) dient der Umsatz der Gewinnerzielung. Die Summe der bei jedem Umsatz 
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erzielten (Stiick-) Gewinne ist der Gesamtumsatzgewinn innerhalb eines Zeit

raumes (Monat, Jahr). Dieser Gesamtumsatzgewinn wird dem Kapital gegen

iibergestellt und ergibt die Rentabilitat. Es konnte aher schon darauf hingewiesen 

werden, daB zur Feststellung der Rentabilitat eine andere Rechnung verwendet 

wird, die den Gewinn fiir diesen Zweck ermittelt. Diese Rechnung ist die 

Kapital-Gewinnrechnung, die unsim folgenden năherbeschăftigen wird. Wir wol

len den auf diesem W ege ermittelten Gewinn einstweilen den Zeit- oder Bilanz

gewinn nennen (zum Unterschied vom Umsatzgewinn, den wir in O kennengelemt 
ha ben). 

Es findet also sozusagen ein Bruch in der Umsatz-Kostenrechnung statt, was 

nicht unbedingt erforderlich zu sein brauchte. Es ware durchaus denkbar, daB 

die Umsatz-Gewinnrechnung zugleich die Kapital-Gewinnrechnung darstellte, 

d. h. da13 es geniigen konnte, wenn- zur Feststellung der Rentabilitat- der 

Umsatzgewinn dem Kapital gegeniibergestellt wiirde. Der hauptsachlichste Grund 

dafiir, daB dies praktisch nicht geschieht, liegt darin, daB die Durchfiihrung der 

Umsatz-Gewinnrechnung mit gewissen Schwierigkeiten verbunden ist. Man 

mii13te namlich, wenn man genau und zuverlassig rechnen wollte, eine Anschrei

bung der Kosten jeweils in dem Augenblick vomehmen, 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 Um

satzstiick verrechnet werden konnen, sondern allgemein anfallen und deshalb ver

teiltwerden miissen (Gemeinkosten). Es lag daher nahe, die in "Obung 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 kaufmăn

nische Buchhaltung), die ziffemmaBig leicht festzustellen sind. So ging man

im Zuge dieser Einrichtung- dazu iiber, die mit dem Geld gemachten Aufwen

dungen und die in Geld hereinkommenden Erlose gleichfalls nach den Einnahmen 

und Ausgaben zu verbuchen. Wir haben gesehen, daB hieraus die Geld-Kapital

rechnung entstanden ist, die alle 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 enthălt die beiden Rechnungen: ne ben die Geld

(undKredit-) Rechnung (einfache Buchhaltung) ist die Rechnung in Geld iiber die 

Aufwendungen und Erlose getreten. W esentlich 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, sondem 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 schon in der Praxis - ist es iiblich 
geworden, fiir die Gewinn- und Verlustrechnung neue Bezeichnungen einzufiihren. In der 
Tat sind Verwechslungen leicht moglich. Man denke nur an die Kostenrechnung - C: 
Umsatz -, wo der Unterschied zwischen Kosten und Erlos ebenfalls einen Gewinn oder 
Verlust ergibt, den wir jedoch schon zur besseren Kennzeichnung als Stiickgewinn, Umsatz
gewinn und Gesamtumsatzgewinn bezeichnet haben. Um den Unterschied zwischen der 
Umsatz-Gewinnrechnung und der Kapital-Gewinnrechnung zu verdeutlichen, will man fiir 
die Gewinn- und Verlustrechnung der letzteren auch sagen: Erfolgsrechnung oder Aufwands
und Ertragsrechnung. Man hălt die letzteren Bezeichnungen deshalb fiir besser, weil- so 

meint man -die Gewinn- und Verlustrechnung gar keine "Gewinne" und "Verluste" enthalte, 
sondern eben Aufwănde und Ertrăge, und da.B erst der Unterschied zwischen diesen beiden 
Teilen den Gewinn oder Verlust darstelle. Doch sind diese Bedenken nicht von solcher 
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Bedeutung, da.B es notig wăre, eine mit der Entwicklung der Buchhaltung eng verwurzelte 
Bezeichnung zu ăndern. Wir wollen daher an der alten Bezeichnung: Gewinn- und Verlust
rechnung festhalten und uns des Ausgangspunktes unserer Betrachtungen erinnern, da6 die 
doppelte Buchhaltung eine in Geld gefiihrte Gewinn- und Verlustrechnung enthălt. 

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
lăse jeweils fiir das einzelne Stiick fest; sie ist hiernach eine Stiickrechnung. Dazu 
ist erforderlich und iiblich, daB das als Kosten in Rechnung gestellt wird, was tat
săchlich an Aufwendungen entstanden ist oder, wie man auch sagt: die Kosten
rechnung erfaBt den wirklichen Giiterverzehr. Wann dieser Aufwand Geldaus
gaben verursacht hat, ist fiir die Kostenrechnung nebensăchlich. Anders bei der 
Gewinn- und Verlustrechnung, die den Aufwand auf Konten bucht, wenn eine 
Geldausgabe stattgefunden hat, gleichgiiltig, ob und wann dieser Geldaufwand 
Kosten im Sinne der Kostenrechnung ist oder wird. Wenn wir am 10. Januar fiir 
3000,- RM Rohstoffe kaufen (und den Betrag sofort bezahlen), so wird die Aus
gabe von 3000,- RM vom Kassakonto abgeschrieben und dem Warenkonto be
lastet. Im Sinne der Kostenrechnung sind jedoch Kosten erst in dem Augenblick 
entstanden, wo wir von den Rohstoffen entsprechende Mengen verbrauchen. 
Beispiel: am 15. Januar fiir 400,- RM. 

Das fiihrt zu der letzten Frage: o b nicht im Ergebnis die Gewinn- und Verlust
rechnung der Kapitalrechnung mit der Kostenrechnung der Umsatzrechnung 
iibereinstimmen muB. Diese Frage ist ohne genauere Kenntnis der Gewinn- und 
Verlustrechnung, die im folgenden vermittelt werden soll, nicht zu beantworten. 
Doch konnen einige Gesichtspunkte angefiihrt werden, aus denen hervorgeht, daB 
eine Dbereinstimmung grundsătzlich und praktisch nicht besteht: 1. im Gegen
satz zur Buchhaltung ist die Kostenrechnung keine pfenniggenaue Rechnung; 
einzelne ihrer Glieder werden ziffernmăBig nur geschătzt; 2. kommen fiir die Ge
winn- und Verlustrechnung andere Bewertungsregeln in Betracht, wie wir noch 
sehen werden; 3. finden sich in der Gewinn- und Verlustrechnung Ausgaben und 
Einnahmen an Geld, die noch nicht Kosten oder Erlose darstellen und gleichfalls 
besonderen Bewertungsregeln unterworfen sind. Natiirlich lassen sich die sich 
ergebenden Unterschiede wieder rechnerisch erfassen und auf diese Weise Ver
kniipfungen zwischen beiden Rechnungen herstellen. Sie diirfen aher nicht 
dariiber hinwegtăuschen, daB es sich um grundsătzliche und durch ihren Zweck 
notwendige V erschiedenheiten in den beiden Rechnungen handelt. 

Dem aufmerksamen Leser wird nicht entgangen sein, daB bisher immer von Gewinn die 
Rede gewesen ist, ohne daB năher erklărt 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, da.B die Be
rechnung der Kosten stimmt, zum mindesten annăhernd stimmt. Fiir den sich aus der 
Gewinn- und Verlustrechnung ergebenden Gewinn, also den Zeit- oder Bilanzgewinn lii.Bt sich 
eine solche einfache Erklărung nicht gel>en. Vielmehr gehort die Deutung des Gewinns als 
Bilanzgewinn zu den umstrittensten Fragen der Theorie und Praxis. Es erscheint dem Ver
fasser - lehrmă.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 verstăndlich wird, die 
die Wirtschaftsbetriebe in der Praxis anwenden, wenn sie den nach ihrer Meinung richtigen 
qewinn festzustellen versuchen. So soli denn im folgenden zunăchst an Hand der praktischen 
tibung gezeigt werden, wie der (Zcit-) Gewinn ermittelt wird, und wir wollen spăter sehen, 
ob dieser Gewinn der "richtige" ist und was er bedeutet. 

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

I. Der Geschăftsgang. 
l. 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 Gehălter .... 
8. Zahlung des Kunden A . . . 

II. 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 
2000 

Man ersieht aus der Gegeniiberstellung von I und II, daB der Kaufmann bei 
der laufenden Anschreibung, aus der sich die Buchhaltung entwickelt hat, von 
den Vorgăngen des Geldverkehrs und (damit verbunden) des Kreditverkehrs aus
geht: alles, was er als aufzeichnungsbediirftige Geschăftsvorfălle ansieht, findet 
zunăchst seinen Niederschlag im Kassen- (und Kredit-) Buch. Nach der Technik 
der doppelten Buchhaltung richten wir zur Aufnahme der Geschăftsvorfălle 

Konten ein. Die Konten der ersten Rechnung iiber das Geld und den Kredit 
stehen fest: Kassakonto und Schuld- oder Forderungskonto. Fiir die Geldrech
nung iiber die Aufwendungen, also iiber das, was mit dem Geld geschehen ist, die 
Beschaffung der V ermi:igensstiicke und Dienstleistungen, wiirde es an sich ge
niigen, ein einheitliches Gewinn- und Verlustkonto einzurichten, genau so, wie es 
geniigen wiirde (und in vielen Făllen auch geniigt), ein einheitliches Kassakonto 
fiir den gesamten Geldverkehr zu fiihren. Wie man aher praktisch z. B. beim 
Kreditverkehr nicht bei einem einheitlichen Kreditkonto stehen bleibt, sondern der 
besseren lJbersicht und Nachpriifung wegen die Konten aufgliedert in Debitoren
und Kreditorenkonten, diese wieder in Debitor A-B oder Kreditoren Ausland 
oder Banken usw., ebenso ist es iiblich, die Einnahmen und Ausgaben der zweiten 
Rechnung nicht unmittelbar auf einem einheitlichen Gewinn- und Verlustkonto zu 
verbuchen, sondern eine Verteilung nach der Art der Ausgaben und Einnahmen 
vorzunehmen. So werden besondere Konten fiir Grundstiicke und Gebăude, fiir 
Maschinen, fur Waren, Li:ihne, Miete, Zinsen usw. eingerichtet. Der Buchhalter 
hat fiir diese Konten der Gewinn- und Verlustrechnung die Bezeichnung: tote 
Konten gefunden im Gegensatz zu den lebenden Konten der Schuldner und Glău
biger (die zuerst da waren- einfache Buchhaltung). 

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

III. Das Hauptbuch. 

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

'::\. l. Kasse. H. s. 2. KundeA. H. s. 3. Einrichtung. H. s. 4. Waren. H. 

]. 6000 2. 1000 6. '~1 2. 1000 3. 4000 6. 3000 
8. 2000 3. 4000 5. 200 

4. 100 
5. 200 
7. 300 i 

s. 7. Kapital. H. s. 5. Miete. H.~hălt•"· H. 

Il. 6000 4. 1001 7. 3001 
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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 W aren: 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 Soll 3000 Waren Haben 3000 
7. Kasse Haben 200 Gehiilter Soll 200 
8. " Soll 2000 Kunde Haben 2000 

Man sieht: wenn einmal das Kontenbild in der doppelten Buchhaltung fest
steht und sich die Geschăftsvorfălle wiederholen, ist das Buchen eine sehr ein
fache (und vergniigliche) Sache; immer im Takt: einmallinks und einmal rechts, 
einmal rechts und einmallinks ! (DaB es Leu te gibt, die in diesem: einmallinks 
und einmal rechts den ganzen Inhalt des kaufmănnischen Tuns und der Lehre 
von diesem Tun, der Wirtschaftsbetriebslehre, sehen- das ist die heitere Seite 
der Gewinn- und Verlustrechnung.) 

Bevor wir das Ergebnis dieses Links- und Rechtsschreibens - hinsichtlich der 
Gewinn- und Verlustrechnung - ins Auge fassen, ist es gut, einem andern Vor
gang in diesem Zusammenhang unsere Aufmerksamkeit zu schenken. Bei dem 
Links- und Rechtsschreiben sind wir bei einem Geschăftsvorfali in Verlegenheit 
geraten, nămlich bei der ersten Einzahlung in die Kasse: Eingang Geld - Soli 
Kasse - 6000; wo sollen 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 Soliposten nicht mit der 
Summe der Habenposten iibereinstimmen. Hier hat man zu dem Mittel gegriffen, 
von dem o ben 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 Probe bilanz. 

1. 2. 3. 4. 
Umsatz Sa1den Bilanzkonto Ver- Ge-

s. H. s. H. s. H. Iust winn 

l. Kasse 8000 5600 2400 1 - 1 
2. Kunde . 3000 2000 1000 -
3. Einrichtung . 1000 - 1000 -
4. Waren 4200 3 000 1200 -
5. Miete. 100 - 100 -
6. Gehiilter 300 - 300 -
7. Kapital - 6000 - 6000 

1 16600 16 600 6000 6000 1 

Was ist nun das Ergebnis de:r: 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 III b. 

Die Aufwendungen (Verluste) betrugen: Die Erlose ( Gewinne) betrugen: 
2. fiir Einrichtung . . 1000 6. Warenverkauf .......... 3000 
3. u. 5. fiir Waren . . 4200 
4. fiir Miete . . . . 100 
7. " Gehălter . . . 300 

5600 
Prion, Dle Lehre vom Wlrtschaftsbetrleb. II. 10 
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Hiernach wiirde die Gewinn- und Verlustrechnung mit einem Verlust von 2600 
abschlieBen. DaB diese Rechnung nicht stimmen kann, ergibt folgende "Ober
legung: es sind verkauft worden 50 Stiick Ware mit einem Umsatzgewinn von 900; 
an Miete und Gehalter 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. Aher es fragt sich, ob wir so rechnen konnen; denn die Einrichtung steht 
uns ja nicht nur in diesem Rechnungsjahr, sondern auch noch in den folgenden 
Jahren zur Verfiigung. Nehmen wir an, daB wir von der Einrichtung nur einen 
Teil (100) im laufenden Jahre verrechnen wollen, so ergabe 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 zu klaren, der zwischen beiden Rech
nungen klafft. 

3. Das Bilanzkonto. W enn wir uns die vorstehend erlauterte 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 Gebauden, 
Maschinen und Werkzeugen, Vorraten und Debitoren niedergeschlagen haben, 
wieder zu Gelde geworden. Den vorausgegangenen Gesamtausgaben in Geld 
stehen dann die Gesamteinnahmen in Geld gegeniiber. Der sich aus dieser 
Gegeniiberstellung ergebende Unterschied ist der Gewinn (oder Verlust) fiir die 
ganze Lebenszeit der Unternehmung (von der Griindung bis zur Auflosung). 
Dieser die ganze Lebensdauer umfassende Gewinn (oder Verlust) wird als Total
gewinn (oder -verlust) bezeichnet. Er ist der wirkliche Gewinn (Verlust), den die 
Unternehmung erzielt (erlitten) hat, und steht mit dem iibrigen Kapital zu irgend 
einer anderen Verwendung zur Verfiigung. 

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

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

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

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

Es entsteht die Frage, wie sich die Zwischen- oder Jahresrechnung mit der 
Tatsache abfindet, da.B am Tage der Aufstellung der Rechnung eben die Ganz
rechnung nicht moglich ist, weil noch nicht alles wieder zu Gelde geworden ist, 
vielmehr eine ganze Reihe von Aufwendungen erst in der Abwicklung begriffen 
ist und diese Abwicklung in der Folgezeit wiederholt werden soll. Hier hat die 
kaufmănnische Rechnungstechnik einen interessanten und wirkungsvollen Trick 
gefunden: sie scheidet alles das, was auBerhalb der abzurechnenden Zeitspanne 
- Geschăftsjahr - liegt, aus der Gewinn- und Verlustrechnung zunăchst aus. 
Diesem Zweck dient die Einrichtung eines besonderen Kontos, das wir einstweilen 
das Konto fiir die neue Rechnung nennen wollen. Indem wir alles das, was z. B. am 
31. Dezember 1934 fiir die neue Rechnung (năchste Rechnungszeit: Geschăfts
jahr 1935) bestimmt ist, auf dieses Konto fiir neue Rechnung iibertragen, bleibt 
das iibrig, was die laufende Rechnungszeit angeht. Wir wollen uns das an einem 
Beispiel klarmachen: Wir zahlen am l. Oktober 1934 an Miete fiir ein ganzes 
Jahr im voraus 4000 RM. Am 31. Dezember 1934 machen wir eine Zwischen
rechnung; dann gehi:iren 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 W aren, die verkauft werden sollen. 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 soll, tragen wir auf 
neue Rechnung vor. Im Grunde genommen verhălt es sich genau ebenso mit den 
Anlagegiitern, von denen wir nur das in laufender Rechnung verbuchen, was ihr 
zukommt: nămlich die Abschreibungen, wăhrend wir den Rest, den Bestand 
- der rechnungsmăBig 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 Teilrechnung solange, bis die Auflosung der Unternehmung 
mit der letzten Geldeinnahme- und Ausgaberechnung abschlie.Bt. 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 als 
Bilanzkonto und den Inhalt desselben als Bilanz bezeichnet. Wir erinnern uns, 
daB das Wort Bilanz an sich nur bedeutet: die Wage halten. Es ist ein weiter 
Weg von der Wage iiber das Konto der neuen Rechnung bis zur Bilanz in diesem 
Sinne. Die Entwicklung lăBt sich, wie folgt, kennzeichnen: Das, was am Stichtag 
der Zwischenrechnung noch nicht abrechnungsreif ist, sich vielmehr noch als Ee
stand, als Grundstiicke und Gebăude, Maschinen und Werkzeuge, Vorrăte und 
Forderungen in meinem V ermogen auswirkt, ist dasselbe Vermogen, das ich mit 
Hilfe des Inventars (siehe B. I. Vermogen) festgestellt habe. Dieses auf Grund 
des Inventars ermittelte Vermogen wird in Form des Kontos und nach den 

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

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

Wir wollen die Konten in dem oben angefiihrten Beispiel der Reihe nach 
durchgehen: 1. Von dem Einrichtungskonto nehmen wir 1/ 10 fiir das laufende 
Jahr als verbucht an: 100 Soll Gewinn- und Verlustkonto, der Rest 900 wird 
auf Bilanzkonto vorgetragen. 2. Beim Warenkonto liegt noch ein Bestand von 
2100 vor, der auf Bilanzkonto iibertragen wird. Der verbleibende Rest von 900 
ist der Gewinn des laufenden Jahres: zu iibertragen auf die Habenseite des 
Gewinn- und Verlustkontos. 3. Miete 100 wird, da sie das laufende Jahr betrifft, 
in das Soll des Gewinn- und Verlustkontos gesetzt. 4. Ebenso die Gehălter 300. 

Wir erhalten somit auf dem 
VI. Gewinn- und Verlustkonto. Gewinn- und V erlustkonto im 

Soll insgesamt 500, im Haben 
insgesamt 900, ergibt einen 
Gewinn von 400, den wir auf 
das Konto fiir neue Rechnung 

Einrichtung 
Miete .. 
Gehălter. 
Gewinn 

Kasse .. . 
Kunde .. . 
Waren 
Einrichtung 

100 
. 100 
. 300 
. 400 

900 

Waren . 900 /-
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 d h f h G h 
Gewinn . . . . . 400 urc ge ii rten ewinnrec -

________---- 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 Bilanz in Erscheinung tritt. 
Wir werden auf diesen eigentiimlichen Vorgang an anderer Stelle (III) zuriick
kommen. 

Wir konnen nunmehr auch unsere Probebilanz auf 8.145 (Schaubild V) fertig-
stellen, indem wir in der 3. Spalte die Betrăge des Bilanzkontos einsetzen. Nun 

3. 

Bilanzkonto 

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

1 6400 1 6400 

1 Verlust j· Gewinn 

- -
- -
100 -
- 900 
100 -
300 -
- -
400 -
900 900 

ergibt sich das Gewinn
und Verlustkonto aus dem 
Unterschied der 2. und 3. 
Spalte. In Wirklichkeit 
wird die Tabelle jedoch in 
der W eise benutzt, daB die 
Bestănde, 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 Schaubild). 

Aus dem vorstehenden Schaubild wird noch einmal deutlich, daB die Gewinn-
und Verlustrechnung alles das enthălt, was das abgelaufene Jahr (alte Rechnung) 
angeht, wăhrend die Bilanz die noch nicht abrechnungsreifen Reste (Bestănde) 
iibernimmt. 
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4. Praxis und Recht. Wir haben uns bisher lediglich mit der Idee und Technik 
der Gewinn- und Verlustrechnung beschăftigt. Es ist noch einiges iiber die 
praktische Handhabung derselben und die rechtlichen Voraussetzungen zu sagen. 
W as zunăchst die letzteren anlangt, so ist der Kaufmann- also die kapitalistische 
Unternehmung in unserem Sirme- nach § 39 HGB. verpflichtet, fiir jedes Ge
schăftsjahr eine Bilanz aufzustellen. Das Geschăftsjahr darf zwolf Monate nicht 
iiberschreiten. Damit wird rechtlich der Typ der Jahresbilanz festgelegt. Im Ge
setz wird nicht besonders von der Gewinn- und Verlustrechnung gesprochen; doch 
ist in dem Wort Bilanz eingeschlossen, daB der Gewinn oder Verlust, sei es 
als selbstăndiger Posten oder als Zu- oder Abgang vom Kapital angegeben sein 
muB; denn sonst wiirde keine Bilanz vorliegen, d. h. eine Rechnung, die sich auf 
beiden Seiten die Wage hălt. AuBerdem ist auch dem Gesetzgeber gelăufig, daB 
die ( J ahres-) Bilanz eben der Ermittlung des Gewinns dient. 

Nach §39HGB.hat derKaufmann alljăhrlich eininventarund eineBilanz auf
zustellen; es ist ihm jedoch gestattet, die Aufstellung eines Inventars alle zwei 
Jahre vorzunehmen, wenn Art und Umfang seiner Warenbestănde 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 Verhăltnis von Inventar und Buchhaltung noch 
einmal darzustellen. 

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

Doch lăBt sich die Idee der doppelten Buchfiihrung in der Praxis nicht immer 
leicht durchfiihren, weil es nicht moglich ist, die Gewinne oder Verluste sofort 
(oder genau) zu erfassen. Das o ben 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 muB man die 
(Verkaufs-)Selbstkosten (siehe C) kennen; diese vom Verkaufserlos abgezogen, 
ergeben den Gewinn. In den meisten Făllen ist dies nicht durchfiihrbar, weil die 
genauen Selbstkosten im Angenblick des Verkaufs noch nicht bekannt sind. Wo 
dies dennoch der Fall ist, lăBt sich die Abzweigung der Gewinne auch buch
halterisch leicht durch Aufteilung des Warenkontos in ein Warenbestandskonto 
und ein W arengewinnkonto kenntlich machen. Dann enthălt das W arenkonto nur 
die Bestănde an W aren; 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) nnd 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 Bestănde als auch den Gewinn 
enthalten.) 

Wenn man auch bei der Auflosung der gemischten Bestandskonten nicht un
bedingt von pfenniggenauen Selbstkosten auszugehen braucht, sondern unter 
Umstănden mit den Selbstkosten angenăherten Verrechnungspreisen auskommen 
kann, so bleibt doch fiir zahlreiche Fălle 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 enthălt; Wirklichkeit: daB die doppelte 
Buchhaltung die Gewinn- und Verlustrechnung nicht ohne ein neues (oder wie 
man will, altes) Hilfsmittel gestalten kann. Dieses 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 Ănderung 
des V ermogens 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 liber das Dbel der gemischten und nicht auflosbaren 
Konten wieder in die doppelte Buchhaltung hinein. Aus dem Inventar werden 
die Bestănde 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 wertmăBigen Verrechnung auch eine mengenmăBige Verrechnung- in 
sog. Skontren (Lagerbiichern) - durchzufiihren, bleibt der Wert eines ord
nungsmăBig 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. enthălt dariiber keine besonderen Vorschriften; 
in § 39 heiBt es nur, daB eine Bilanz aufzustellen ist. Der allgemeine Hinweis in § 38, daB 
nach den Grundsătzen or~!lungsmăBiger Buchfiihrung zu verfahren ist, deutet an, daB sich 
in der Praxis eine gewisse Ubung herausgebildet hat (die zu beachten ist). Es liegt im eigenen 
Interesse des Kaufmanns, die Gewinn- und Verlustrechnung wie die Bilanz so iibersichtlich 
und so klar wie nur eben moglich zu gestalten. Sie sollen ihm ja nicht nu~ zeigen, ob er das 
Geschăftsjahr mit einem Gewinn abgeschlossen hat, sondern auch einen Vberblick iiber die 
Lage seiner Unternehmung im ganzen geben: Hohe des Kapitals, Hohe und Art der Schulden, 
Art und Zusammensetzung des Anlage- und Umlaufskapitals, Verhăltnis des Aktivkapitals 
zum Passivkapital, Sicherheit und Liquidităt. Tatsăchlich nimmt der Kaufmann auf diese 
Erkenntnisse bei cler Aufstellung seiner AbschluBergebnisse Riicksicht, so, wenn z. B. die 
Reihenfolge der Posten im Inventar (und in der Bilanz) nach dem Gesichtspunkt der Sicher
heit (Grundstiicke, Gebăucle, Maschinen, Vorrăte, Forderungen) oder nach der Liquidităt 
(Kasse, Wechsel, Forderungen, Vorrăte, 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 fiir die 
abgesetzten Giiter stammen, und solchen, die aus Quellen kommen, die anderer Art sind: 
Beteiligungen, Effektengewinne u. a. m. Im iibrigen stehen ihm - abgesehen von der Gliede
rung der Konten fiir die einzelnen Gewinne und Verluste- die folgenden Moglichkeiten bei 
der Gestaltung der abschlieBenden Gewinn- und Verlustrechnung zur Verfiigung: 

l. Sii.mtliche Aufwendungen werden als Verluste, die ErlOse als Gewinne behandelt. 
Beispiel: 
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Soli 
1. Gewinn- und Verlustrechnung einer Brauerei. 

per 31. August 1913. 

.K 9'} 
Gerstenkonto 320 976 44 Vbertrag vom Jahre 1911/12 
Hopfenkonto . 26 721 05 Bierkonto 
Pechkonto . 2 559 19 Miete- und Pachtkonto 
Eiskonto 7 308 63 Brauereiabfăliekonto 
Schăfflereikonto 7 236 81 --
Steuer- und Assekuranzkonto 37 710 99 
Gehalt- und Lohnekonto . 84240 58 
Brennmaterialkonto . 46538 28 
Furagekonto . . . . 22 530 21 
Malzaufschlagkonto . 241 734 70 
Zinsenkonto 38 493 86 
Schuldverschreibungs-Zinsen-

konto . 55 824 05 
Geschăftsunkostenkonto . 55 902 71 
Betriebsunkostenkonto . 30 849 54 
Dubiosenkonto 2 501 21 
Oberschufl • 200 721! 46 _/ --

1181 849/71 -- --
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Ha ben 

J(. .11 
22097 41 

1048 956 86 
82 367 91 
28427 53 

1 

1181 849/71 

Aus dieser Rechnung ki:innen unmittelbar die Selbstkosten, wie folgt, berechnet werden: 
Gesamtaufwand fiir die Herstellung von Bier . . . 884 300 RM 
Abziiglich Erli:is fiir Brauereiabfălle. . . . . . . . 28 400 " 

bleiben . . • 855 900 RM 
geteilt durch hergestellte Menge ? hl Bier, ergibt Selbstkosten des hl Bier in Hi:ihe von x RM. 

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

Oder 2. Die unmittelbaren Aufwendungen (direkte Kosten), wie Material und Li:ihne, 
werden auf dem Waren- oder Fabrikatekonto den Erli:isen gegeniibergestellt und nur der 
Saldo als Bruttogewinn in die Gewinn- und Verlustrechnung iibernommen. Beispiel: 

2. V e r e i n i g t e G la n z s t o ff - F a b r i k e n A.-G., E l b e rf e l d. 

Soli Gewinn- und Verlustkonto per 31. Dezember 1912 

An Betriebsunkosten . 
" Generalunkosten 
" Delkrederekonto 
" Abschreibungen 

3 685 317,33 Per Saldovortrag aus 1911 
745 779 27 " Fabrikationskonto 

1 509 22 " Zinsen u. Bankspesenkonto 
1 499 981 45 " Effektenkonto . . . . 

Ha ben 

650276 81 
8 816431 93 

105 813 17 
86 890 65 

--'..!__ Reingewinn 
1 __ 3_7_2_6_8_25-72 __ 9il-------------------·-------7-

9 659 412/56 9 659 412/56 

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

So bleibt die 3. Form iibrig. Beispiel: 

3. S i e m e n s & H a ls k e A.-G., B e r lin. 
Soli Gewinn- und Verlust-Konto. Ha ben 

J(, !li "" .11 
An Handlungs-Unkosten der Per Vortrag aus 1911/12 .. 1267189 71 

Zentralverwaltung . 1084 084 47 
" 

Geschăftsgewinndes Js .. 14663 706 50 
An Obligationszinsen .. 1 901720 - _/-An Abschreibungen auf Ge-

băude. 433 893 85 
An Reingewinn 12 511 197 89 

15 930 896/21 15 930 896/21 -- --
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Im AnschluB an die vorstehenden Beispiele der Gewinn- und Verlustrechnung 
ist noch einiges iiber die Bezeichnungen zu sagen, die in Schrifttum und Praxis 
iiblich sind. Wir ha ben jetzt das folgende Bild erhalten: 

Die Buchhaltungssprache versteht in der Gewinn- und Verlustrechnung unter 
Gewinnen entweder die Verkaufserlose (also einschlieBlich aller Kosten und der 
Stiickgewinne) und unter Verluste eben diese Kosten (Beispiel 1), oder unter 
Gewinnen die 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 (Beispiel3). In allen Făllen ist der verblei
bende Rest: Gewinn oder Verlust, genauer im Falle 4: Reingewinn o de r Rein
verlust. (Man beachte: die Rechnung heiBt iiblich: Gewinn- un d Verlust
rechnung, obwohl die Gewinne rechts und die Verluste links stehen; das Ergebnis 
ist Gewinn oder Verlust.) Dieses alles bezieht sich, 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. 

Grundsătzlich in gleicher Weise wird die Aktiengesellschaft bei der Aufstellung der Bilanz 
und der Gewinn- und Verlustrechnung verfahren. Bei der Aktiengesellschaft kommt jedoch 
hinzu, dall ihr die Veroffentlichung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung vorge
schrieben ist. Dall die Aktiengesellschaft die Bilanz, die sie zunăchst zur eigenen Unterrich
tung aufgestellt hat, nicht ohne weiteres auch zur Veroffentlichung geeignet hălt, ist selbst
verstăndlich; fiir die Offentlichkeit, an die der Gesetzgeber denkt, ist eine die "Obersicht 
fordemde oder die besondere Eigentumlichkeit des Betriebs herausstellende Zusammenfassung 

4. Friedrich Krupp, A.-G. 
Soli Gewinn- und Verlustrechnung fiir 1911/12 Haben 

.~, /11 Jt, .91 
Steuern .... 5 004 212 30 Gewinnvortrag aus 1910/11 4230580 43 
Arbeiterversicherung . 4454561 49 Betriebsiiberschull . ~1813 268 17 
Wohlfahrtsausgaben .... 7 050 647 44 Zinsen ......... 1971070 90 
Gewinn, Vortrag aus 1910/11: Verschiedene Einnahmen . 2 253 963 28 

4 230 580,43 RM 
~-Gewinn aus: 

1911/12 29 528 881,12 RM 33 759 461 55 

50 268 882[78 50 268 882 1 78 --- ---
unter Umstănden wertvoller als eine zu ausfiihrlich gehaltene Bilanz (und Gewinn- und Ver
lustrechnung). Natiirlich kann das Interesse an einer Zusammenfassung und Verkiirzung 
der "Obersicht 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 Geschăfts-Verhăltnisse zu geben. Hierbei entsteht die Gefahr (oder gar die Absicht), dall 
die Verkiirzung der Bilanz leicht auf Kosten der "Obersichtlichkeit und der Klarheit, zu 
schweigen auf Kosten der Durchsichtigkeit und Wahrheit, gehen kann. Weil das Gesetz eine 
bestimmte Form und Ausfiihrlichkeit der Bilanz wie der Gewinn- und Verlustrechnung nicht 
vorschreibt, sondern nur beilăufig erwăhnt, dall das Grundkapital unter die Passiven aufzu
nehmen ist, dall Vorrăte und Anlagen so und so zu bewerten sind (vgl. Il), dall der Jahres
gewinn in die Bilanz einzusetzen sei, glaubten viele Aktiengesellschaften, die ihnen gleichfalls 
als Richtschnur gegebenen Grundsătze cincr ordnungsmălligen Buchfiihrung so auslegen zu 
diirfen, daB sie schlielllich zu Veroffentlichungen gelangten, die dem eigentlichen Zweck, den 
sie verfolgen sollen, nicht mehr entsprachen. Insbesondere fiir die Gewinn- und Verlust
rechnung hatte sich die Gepflogenheit herausgebildet, von der Freiheit einen weitgehenden 
Gebrauch zu machen. 

Auf diese Weiseentstand die4.Form derGewinn- und Verlustrechnung, die schlielllich immer 
mehr Anwendung fand. Sie geht offenbar von der Absicht aus, der Offentlichkeit ganz 
bestimmte Dinge zu zeigen, weniger ein Bild von der Gewinngestaltung zu geben. So werden 
in der Regel zunăchst auf der Sollseite folgende Posten ausgewiesen: 
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1. Allgemeine Handlungs- (Verwaltungs-) Unkosten, 2. Abschreibungen (ohne năhere 
Angaben), 3. Lohne und soziale Lasten, 4. Steuern. Nach diesen Summen- und unter Beriick
sichtigung des auszuweisenden Gewinnes (oder Verlustes)- wird der Gegenposten auf der 
Habenseite errechnet, der nun weder einen Verkaufserlos (da Material- und Betriebskosten in 
Abzug gebracht sind), noch einen Bruttogewiun (da die Lohne besonders ausgewiesen sind) 
darstellt. Doch soll es ja auch weniger darauf ankommen, hieriiber Năheres mitzuteilen; 
man will vor allen Dingen zeigen, in welcher Hohe Lohne und soziale Lasten sowie Steuern 
gezahlt worden sind. Beispiel4 (siehe Schaubild auf der vorhergehenden Seite). 

Durch die Notverordnung vom 19. September 1931 ist ein Teil der Aktienrechts
refol'ID vorweggenommen worden, der sich in erster Linie mit der Bilanz und der Gewinn- und 
Verlustrechnung befallt. Nunmehr ist den Aktiengesellschaften vorgeschrieben, da13 die zu 
veroffentlichende Bilanz eine bestimmte Gliederung und Bezeichnung des Aktiv- und Passiv
kapitals aufweisen mu13, so in der Trennung von Grundstiicken und Gebăuden, in Rohstoffen, 
Halb- und Fertigerzeugnissen, in Beteiligungen, eigenen Aktien, Forderungen aus Warenliefe
rungen und an Tochtergesellschaften u. a. m. Neu ist die Vorschrift, da13 die Jahresbilanz von 
einem von der Generalversammlung zu benennenden Bilanzpriifer (Wirtschaftspriifer) ge· 
gepriift sein mu13, bevor sie zur Veroffentlichung gelangt. 

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

5. Ge w inn- und Veri us tre chn ung. 
Aufwendungen 

1. Lohne und Gehălter; 
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. 

Ertrăge 

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

2. Ertrăge aus Beteiligungen; 
3. Zinsen; 
4. auBerordentliche Ertrăge; 
5. au13erordentliche Zuwendungen. 

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

W as an dieser Vorschrift - abgesehen von dem Ausma.B der Aufgliederung -
besonders auffallt, ist zweierlei: erstens, da.B von einer Gewinn- und Verlust
rechnung die Rede ist (wie auch wir es tun), da.B zugleich aher die Posten der 
Iinken Seite Aufwendungen und die Posten der rechten Seite Ertrage genannt 
werden. Zweitens ist ein neuer "Roh"-Gewinn-Begriff geschaffen worden: oben 
Haben l; er ist keine organische Betriebsgro.Be mehr, also weder ein Verkaufs
erlos noch ein Bruttogewinn, sondern ein errechneter, eben der gesetzliche Roh
gewinn. 

II. Die Bewertung. 
1. Im allgemeinen. Unter Bewertung ist zu verstehen: 'Oberfiihrung von Meu

gen in Geldwerte; Giiter werden ihrem Werte nach in Geld ausgedriickt. Sie er
halten den gleichen Nenner: Grundstiicke 80 RM, Maschinen 40 RM, Waren 
90 RM usw. und werden auf diese Weise vergleichbar und 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 Tatigkeit, 
das fertiggestellte Gut, beim Absatz wert ~ Jedoch denkt man nicht in erster 
Linie an dieses allgemeine Bewerten, wenn von Bewertung schlechthin die Rede 
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ist; die Bewertung im engeren Sinne bezieht sich vielmehr auf das Einsetzen der 
Geldwerte in die Bilanz, insonderheit die Jahresbilanz. Da der Entstehung der 
Bilanz - auf dem Bilanzkonto - die Aufstellung des Inventars voraufgeht, das 
die mengenmăBigen Bestande an Vermăgensgutern verzeichnet, so ist zugleich 
gemeint: Bezifferung der Inventurergebnisse in Geld, soweit dies nicht schon von 
selbst geschehen ist, wie z. B. beim Gelde und den auf Geld lautenden Schulden 
und Forderungen. 

Uber die Frage: was die Bewertung eigentlich zu bedeuten hat, und wie sie 
am besten zu handhaben ist, bestehen betrachtliche Meinungsverschiedenheiten, 
mehr jedoch im Schrifttum als in der Praxis. Wir wollen wiederum nicht von 
den Meinungsverschiedenheiten oder davon ausgehen, wie eine richtige Bewertung 
aussehen soll, sondern an Hand der praktischen Handhabung sehen, wie es ge
macht wird, um dann festzustellen, ob das, was gemacht wird, vernunftig und 
zweckmăBig ist. Um einen bestimmten Ausgangspunkt zu haben, wollen wir an 
die Vorschriften des HGB. anknupfen, die dem Kaufmann (lies: Unternehmung) 
die Aufstellung einer Bilanz zur Pflicht machen, und zwar zunachst bei der 
Grundung (Beginn des Handelsgewerbes) und dann nach Ablauf eines jeden Ge
schăftsjahres. Fur diese J ahresbilanzen stellt der Gesetzgeber in § 40 Abs. 2 HGB. 
eine Bewertungsregel auf, die lautet: 

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

Wenn man genau hinsieht, wird hier eigentlich nur gesagt, daB es sich um den 
Wert handelt, der den Vermăgensstiicken fur den Zeitpunkt zukommt, fiir den die 
Bilanz aufgestellt wird, also fur den Bilanzstichtag. Es ist mit keinem Wort etwa 
die Rede davon, was fur ein Wert sonst noch gemeint ist. Es kann an sich jeder 
Wert in Frage kommen; nur soll er sich auf den Tag beziehen, fur den die Bilanz 
gilt. Eine solche Bestimmung leuchtet ein; denn sonst kănnte die Meinung auf
kommen, daB es auch ein Wert sein kănnte, der sowohl irgendwo vor dem Bilanz
stichtag als auch irgendwo nach diesem - bis zur Fertigstellung der Bilanz -
liegen kănnte. Es ist aher 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 wollen. 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 
ordnungsmăBiger Buchfuhrung entsprechen. 

Doch unterstellen wir einmal, der Gesetzge ber hatte mit seiner Fassung: 
W ert in dem Zeitpunkt so etwas wie Zeitwert oder Tageswert gemeint. W as ist 
der Zeitwert eines bebauten Grundstucks, einer halbfertigen Maschine, einer 
Kraftanlage, eines wohlzusammengesetzten Lagers, einer Forderung, die nach 
neun Monaten făllig ist ? GewiB: es gibt Preise fur dies und jenes, freie und ge
bundene, Markt- und Bărsenpreise; aher soweit sie zustandegekommen sind, haben 
sie sich auf jene Mengen von Gutern bezogen, die durch Angebot und Nachfrage 
bei der Preisbildung mitgewirkt haben. Ob aber die im Verbande eines Wirt
schaftsbetriebs noch befindlichen Guter auch jenen Preis erzielen wurden, ist 
jedenfalls fraglich; vor allem sind die meisten dieser Guter in dem Zustande, 
wie sie in der Unternehmung vorhanden sind, gar nicht fur den Verkauf bestimmt. 
Man denke nur an die Schwierigkeit, ja Unmăglichkeit, den richtigen Zeit
wert einer im Betriebe befindlichen, eingebauten Kraftanlage bestimmen zu 
wollen. Die Entwicklung der j uristischen Lehrmeinungen zeigt deutlich, zu welchen 
eigenartigen Uberlegungen man greifen muBte, um dem Kaufmann den rich-
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tigen Weg zu zeigen - den freilich dieser langst gefunden und durch die J ahr
hunderte hindurch gegangen war. 

So sagt eine Entscheidung des Reichsoberhandelsgerichts vom Jahre 1879, daB als Wert 
im Sinne von § 40 der VerăuBerungswert anzusehen sei, der sich bei Annahme eine fiktiven 
Liquidation ergăbe. Die Praxis hat hieraus den Verkaufswert schlechthin, zum mindesten 
fiir die Umlaufsgiiter, abgeleitet. Gegen die Annahme eines VerăuBerungswertes wendet sich 
Simon mit dem naheliegenden Hinweis auf die Anlagegiiter, die kein Kaufmann zum Ver
ăuBerungswert bewerte. MaBgebend - so meint Simon- 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 Stau 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 verbreitete Lehrmeinung gewesen. Freilich: der Kaufmann 
konnte nicht viei mit ihr anfangen; denn was ist objektiver Gebrauchswert? Wie sollen die 
Werte praktisch beziffert werden? Eine Annăherung zwischen kaufmănnischer Gepflogenheit 
und praktischer Auffassung bringt Fis c h e r , was sich schon in dem Titei seines vielbeach
teten Buches (1908) ausdriickt: Die Bilanzwerte, was sie sind und was sie nicht sind. Fischer 
unterscheidet zwischen Gebrauchsgegenstânden und VerăuBerungsgegenstănden. Fiir die 
ersteren sol! der Kostenwert abziiglich Abschreibung maBgebend sein, wăhrend die letzteren 
nach dem Niederstwertprinzip (Anschaffungs- und VerăuBerungswert) 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 Aufstellung der Bilanz kommen die Vorschriften des § 40 mit folgenden MaBgaben 
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 aufgestellt wird, 
sofern dieser Preis jedoch den Anschaffungs- oder Herstellungspreis iibersteigt, hOchstens zu 
dem letzteren angesetzt werden. 2. Andere Vermogensgegenstănde sind hochstens zu dem 
Anschaffungs- oder Herstellungspreis anzusetzen. 

An dieser Fassung falit 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 Ubung (und auch in 
dem alteren Schrifttum) zum Ausdruck kommt, weitgehend iibereinstimmen. 
Denn Anschaffungs- oder Herstellungspreise und 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 1bige Vermutung und die angenommene Uberein
stimmung zu stiitzen. So heiBt es im 3. Absatz des § 261 HGB. weiter: 

Anlagen und sonstige Gegenstande, die nicht zur WeiterverăuBerung, 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 W ert, selbst wenn er niedriger sein sollte als die Rechnung: 
Anschaffungspreis oder Herstellungspreis abziiglich Abniitzung, als nebensach
lich beiseite geschoben und der Gesichtspunkt der Preise gleich Kosten ausdriick
lich in den Vordergrund geriickt. Ferner wird im § 38 bestimmt, daB der Kauf
mann im iibrigen die Bilanz nach den Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfiih
rung aufzustellen habe. Wenn es nun wirklich Ubung ist, daB der Kaufmann so 
verfahrt, wie der Gesetzgeber grundsatzlich in § 261 entschieden hat, dann diirfte 
auch rechtlich die Ubereinstimmung des § 38 mit dem § 261 hergestellt sein -
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zum mindesten wird diese Ansicht von juristischer Seite vertreten. SchlieBlich ist 
es ganz lehrreich, zu sehen, wie sich die Bewertungsvorschriften im Laufe der 
Zeit entwickelt haben. 

Der Code de commerce (1673) enthalt die Bestimmung: Bewertung zum Einkaufspreis. 
Das preuBische Landrecht (1794) iibernimmt diese Bestimmung mit dem Zusatz: wenn der 
Marktpreis niedriger, so hat die Bewertung zu diesem zu erfolgen. Im ersten Entwurf des 
Handelsgesetzbuches vom Jahre 1861 ist vorgesehen: Anschaffungspreis oder Herstellungs
preis; spăter setzt sich die Auffassung durch, daJl fiir Einzelkaufleute keine besonderen Vor
schriften notig seien. So kommt auf der Niirnberger Konferenz die Fassung zustande: Wert 
in dem Zeitpunkt, in dem die Bilanz aufgestellt wird. Im Jahre 1884 werden die besonderen 
Vorschriften fiir die Aktiengesellschaft (§ 261) erlassen: Anschaffungs- oder Herstellungspreis 
und niedriger Wert. Bemerkenswert ist der Hinweis in den Protokollen, daB sich "der Mangel 
an geeigneten Sachverstăndigen in bedauerlicher Weise bemerkbar gemacht habe". 1897 
wird der vermeintliche Widerspruch zwischen § 261 und § 38 durch den Zusatz: nach den 
Grundsătzen ordnungsmăBiger Buchfiihrung beseitigt. 

Die Novelle von 1931 ersetzt den Anschaffungs- oder Herstellungspreis durch die An
schaffungskosten oder Herstellungskosten, wodurch dem wissenschaftlichen und praktischen 
Sprachgebrauch Rechnung getragen ist. 

2. Die Umsatzgiiter. Wenn wir jetzt dazu ubergehen, die Bewertung im einzel
nen kennenzulernen, dann empfiehlt es sich (wie es in § 261 geschehen ist), die 
Unterscheidung zwischen solchen Gegenstiinden zu machen, die zur VerăuBerung 
bestimmt sind, und solchen, die - als Anlagen - fiir lăngere Zeit gebraucht 
werden. Die Umsatzguter 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 Geschăftsj ahres (Ende des 
alten) und Ende des Geschăftsjahres (Beginn des neuen). Die Bilanz kummert sich 
also nicht darum, in welchem Reifezustande- zum Gelde hin- sich die Umsatz
guter befinden; es sei denn, daJ3 sie doch ein wenig darauf Rucksicht nimmt, in
dem das Geschăftsjahr eben so gelegt wird, daJ3 die Bilanzziehung unter gunstigen 
betrieblichen Umstănden vor sich gehen kann. (Beispiel: Brauereien nach Beendi
gung der Hauptabsatzzeit fur Bier am 30. September.) Nicht aher ist eine solche 
Anpassung der Bilanzzeit an die jeweilige Konjunktur moglich, weil sich die un
regelmăBigen und unvorhersehbaren Schwankungen derselben nicht in die 
Zeit eines Geschăftsjahres pressen lassen. So bleibt eine gewisse, meist recht 
groBe Willkur des Einschnittes durch die in gleichen Zeitrăumen sich wieder
holende Jahresbilanz bestehen. Und diese Willkurlichkeit des Einschnittes muB 
man sich vor Augen halten, wenn man dazu ubergehen will, die Gegenstănde des 
Betriebs, hier die Umsatzguter, fur einen gedachten Augenblick zu bewerten, 
obwohl sie im gleichen Augenblick 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 grundsătzlich zu 
den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, also der Kosten, die zur Erlangung 
eines Gutes aufgewendet worden sind. Was Anschaffungs- oder Herstellungskbsten 
sind, ist in C dargestellt worden; doch wird unten noch einmal darauf zuruckzu
kommen sein. Die Grunde, die den Kaufmann zu diesem Verfahren bewogen 
haben, sind die folgenden: l. die Kosten stellen fur ihn kein besonderes Bewer
tungspro blem dar, sondern weisen sich in seinen Buchern als Ausgaben in Geld aus; 
sie ha ben schon seit ihrer Verauslagung Geldeigenschaft und brauchen nicht mehr 
in Geld umbewertet zu werden. Sie stehen vielmehr ziffernmăBig fest. 2. Die 
Kosten stellen nur insofern eine Bewertung dar, als sie bei Erlangung der Guter 
unter Beachtung der kapitalistischen Grundrechnung veranschlagt worden sind, 
daJ3 das, wofur sie gemacht worden sind, spăter am Markt abgesetzt wird und zwar 
zu einem in Aussicht genommenen oder fur moglich gehaltenen Preise, der zugleich 
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einen Gewinn einschlieBen soli. Bis zum Zeitpunkt der Bilanzziehung sind be
stimmte Kosten aufgelaufen, die der urspriinglichen Rechnung iiber das Endziel 
entsprechen. 3. Indem nur die Kosten und nicht etwa auch der veranschlagte Ge
winn beriicksichtigt werden, iibt der Kaufmann die Vorsicht, nicht zuviel von der 
Zukunft, die er nicht kennt, vorweg zu nehmen. Die Ansetzung der Vermogens
stiicke zu den Kosten- an Stelie der Verkaufspreise - verhindert, daB noch nicht 
verwirklichte Gewinne ausgewiesen werden. Doch ist das nicht das Entscheidende; 
wesentlich ist vielmehr die Vorsicht, von einer Rechnungsgrundlage auszugehen, 
die sich aus der kapitalistischen Rechnung ergibt und die man auf jeden Fall in 
dem zukiinftigen Preis zu verwirklichen denkt, wobei man sich die Rechnung selbst 
natiirlich nicht starr, sondern beweglich vorstelien muB. 4. Endlich entspricht 
es der bei der Bilanzziehung notwendig werdenden Scheidung in alte und in neue 
Rechnung, daB die noch nicht endgiiltig abzurechnenden Posten mit ihren bis 
hierher aufgelaufenen Kosten aus der laufenden Gewinn- und Verlustrechnung 
herausgenommen und auf die Bilanz vorgetragen werden. Auf diese Weise werden 
die noch nicht erledigten Ausgaben fiir die laufende Rechnung neutralisiert. 

Es ist soeben erwahnt worden, daB die Einsetzung der Umsatzgiiter zu den 
fiir sie aufgelaufenen Kosten keine starre Regel bedeutet, es ist vielmehr erforder
lich - und hier setzt die eigentliche Bewertung ein - ihre Hohe mit den jeweilig 
in Betracht kommenden Preisen zu vergleichen oder - wie F i s c h e r es aus
gedriickt hat - die Kosten an den Preisen zu kontrollieren. Entspricht der anzu
nehmende Preis noch der urspriinglichen Kalkulation, nach der die Hersteliung 
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. 
Stelit sich jedoch heraus, daB der Preis ein anderer, z. B. ein niedrigerer sein wird, 
so ist bis zu diesem Augenblick ein entsprechender Teil der Kosten umsonst ver
tan, kann unter Umstanden bereits ein Verlust entstanden sein, der dem laufenden 
Bilanzabschnitt zur Last falit. Die Veranderung des Preises nach unten ist nicht 
nur an der tatsâchlich eingetretenen Senkung der Preise festzustelien, sondern 
auch fiir die Zeit zu veranschlagen, in der der Absatz voraussichtlich stattfinden 
soli. Daraus folgt: daB sogar die bestehenden Markt- oder Borsenpreise (oder 
Preise ahnlicher Giiter) unterschritten werden konnen, wenn die Abwâgungen hin
sichtlich ihrer weiteren Gestaltung dies rechtfertigen oder erforderlich 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 begriinden oder fordern. GewiB wird sich ein Kaufmann nicht ver
leiten lassen, von der Vorsicht abzugehen, nicht vorweg iiber nicht realisierte 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 erheblich und von Dauer ist, vor aliem: wenn sie 
erwartet worden ist, also bei der Beschaffung oder Hersteliung der Giiter in 
Rechnung gestellt ist, dann ist nicht einzusehen, warum die Zeit, die an der Preis
steigerung beteiligt ist, nicht an der Gewinnwerdung beteiligt sein soli. Man 
denke insbesondere an die drei Falle: Kauf von Effekten auf Spekulation, Lage
rung des Weines in einer Kelierei, 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. Natiirlich 
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 Falle 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 hălt in guten Jahren mit der Ausweisung hoher Gewinne zuriick, 
um in schlechten Jahren die Kurve nicht zu sehr nach unten sinken lassen zu 
miissen. Man ist geneigt, zu fragen: was hat dies alles noch mit dem richtigen 
Gewinn zu tun ? (Antwort unter III.) 

Wenn bei der Aktiengesellschaft durch § 261 die Bewertung nach den Kosten 
insofern eine Einschrănkung erfăhrt, 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 gebrăuchliche GroJ3en, vor allem aher 
spielt der Gesichtspunkt der Sicherheit eine Rolle: indem die Anschaffungs- oder 
Herstellungskosten als Hochstgrenze bestimmt werden, wird verhiitet, daB un
vorsichtige oder gar unzuverlăssige Verwaltungen mehr an Gewinnen ausschiitten, 
als der Unternehmung forderlich ist. In der Festlegung der Hochstgrenze liegt 
zwar eine Willkiir und Hărte zugleich; sie erscheint aher gegeniiber dem freien 
Ermessen, auch wenn dies an die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns gebunden 
wird, als das kleinere tTbel. 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 bestătigt hat. 

Zu welchen Folgerungen das starre Prinzip der Hochstgrenze verbunden mit dem Niederst
wertprinzip fiihren kann, zeigt das viel vorkommende und hăufig angefiihrte Beispielder Effek
ten. Werden beispielsweise kurz vor dem Bilanzstichtag Effekten zum Kurse von 100% gekauft 
und 8inkt der Kurs bis zum Bilanz8tichtag auf 95%, 80 i8t 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, 80 verbucht dieses Jahr 
einen Gewinn von 4%, obwohlinsgesamt mit dem Verlust von 5% im Vorjahr ein endgiiltiger 
Verlust von nur 1% besteht. Auch hieran sieht man wieder deutlich die kiin8tliche Zerrei.Jlung 
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 unsinnigen - Bewertungsregeln :z:p. entgehen, darf kein 
Wundernehmen. Die Aktienrechtsnovelle von 1931 bringt insofem eineAnderung, als nunmehr 
Effekten und Beteiligungen, die dauemd im Besitze der Aktiengesellschaften 8ind, wie An
lagen behandelt werden konnen, d. h. daB unter bestimmten Voraussetzungen das Hochst
grenzen- und Niederstwertprinzip auBer Kraft gesetzt werden kann (vgl. 3). 

3. Anlagegiiter (Abschreibungen). Anlagegiiter werden nicht umgesetzt, son
dern zur Erzeugung der Umsatzgiiter gebraucht. Sie haben daher auch keinen 
Preis, zu dem sie verkauft werden konnen, wenn man von dem Erlos absieht, den 
sie bei ihrer AuBerdienststellung durch VerăuJ3erung 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 verăuBert werden (Handel mit alten und 
wieder aufgefrischten Maschinen). In solchen Făllen stehen auch fiir Anlagegiiter 
Verkaufspreise zur Verfiigung; sie sind jedoch von groBen Zufălligkeiten abhăngig 
und daher nur mit Vorsicht bei der Bewertung zu benutzen. 

Wie kommen Anlagegiiter iiberhaupt in die Bilanz ? Sie verdanken das dem 
Zufall, daB ihr Gebrauch in der Regellănger dauert, als die Rechnungszeit einer 
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Bilanz reicht. Die Grundstiicke, soweit sie in Verbindung mit Gebăuden und als 
Betriebsstătten in Betracht kommen, erleiden in ihrer Brauchbarkeit keine Ein
buBe, sie sind wie die Unternehmung selbst - theoretisch - von unbegrenzter 
Dauer. Eine Ausnahme bilden die Abbaubetriebe, deren Lebensdauer von dem 
Vorkommen der abzubauenden Stoffe abhăngig ist. Auch bei den Gebăuden um
faBt die Gebrauchsdauer praktisch solche Zeitrăume, daB eine entsprechende Ver
lăngerung der Bilanzabschnitte nicht in Frage kommen kann. Anders jedoch bei 
Maschinen, deren Lebensdauer sehr verschieden und weit kiirzer ist. Angenommen 
eine Maschine miiBte nach einem Gebrauch von fiinf Jahren aus dem Betrieb 
herausgenommen werden, weil sie nicht mehr leistungsfăhig ist. Sie soli 2000 RM 
gekostet haben, und wir hătten unsere Preise so berechnet (und erzielt), daB als 
Anteil fiir die nunmehr unbrauchbar gewordene Maschine jene 2000 RM in Geld 
wieder zur Verfiigung stănden. Wiirden wir jetzt nur alle fiinf Jahre eine Zwi
schenrechnung - also eine 5-Jahresbilanz: etwa wie die alten Fugger - auf
machen, dann fănde unsere Maschine, obwohl sie fiinf Jahre lang gebraucht wor
den ist, in einer solchen Bilanz keinen Platz. 

Die fiinf einzelnen Jahresbilanzen sind es, die das Leben der Maschine rechne
risch in fiinf Teile teilen und uns zwingen, die ganze Maschine, von dem Augen
blick an, wo aus dem Geld eine Maschine geworden bis zu jenem Augenblick, wo 
sie wieder Geld geworden ist, auf fiinf Jahresbilanzen zu verrechnen. Das Bei
spiel zeigt zugleich, in welcher Weise eine solche Verrechnung vor sich gehen kann, 
ja vor sich gehen muB, wenn man sich den einfachsten Weg vorstellt: Die Wieder
geldwerdung der Maschine auf die fiinf J ahre zu verteilen, oder was dasselbe ist: 
die Anschaffungskosten der Maschine auf die fiinf Bilanzzeiten zu verrechnen. 
Daraus ergibt sich die Bewertungsregel fiir Anlagegiiter: Abschătzung 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: l. indem die gesamten 
Anschaffungskosten auf die Aktivseite der Bilanz iibernommen werden und in 
Verbindung mit dem Gewinn- und Verlustkonto, das den Anteil der Kosten fiir 
das laufende Jahr iibernimmt, zugleich in Hohe dieser Jahreskosten ein Passiv
posten in der Bilanz gebildet wird. Beispiel: 

Gewinn und Verlust. Bilanz 

Kostenanteil . 400 1 Maschinen . . 2000 1 Amortisation . 400 

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

Bilanz 

Maschinen .. 2000 Amortisation . 2000 

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

Maschinen 

Anschaffung . 2000 1 Abschreibung . 400 

Bilanz 

Maschinen . . 2000 
Abschreibung . 400 

1600 
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und so fort, bis nach fiinf J ahren die Maschinen in der Bilanz mit O 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 alljăhrlich 400 dem Er
neuerungsfonds zugefiihrt werden. Hier ist folgendes MiBverstăndnis moglich: 
es kann die Meinung aufkommen, als ob jăhrlich 400 in harem Gelde beiseite 
gelegt wiirden, bis nach fiinf Jahren ein Fonds von 2000 RM vorhanden ist, aus 
dem man fiir die nunmehr unbrauchbar gewordene Maschine eine neue kaufen 
kann. Das wăre der Fall, wenn diese Mittel wirklich in einen Fonds gelegt, d. h. 
als bare Mittel angesammelt oder fur die Zeit bis zur Verwendung als Kaufpreis 
fiir die Maschine in leicht fliissig zu machenden Werten (Effekten, Bankguthaben) 
angelegt worden wăren. Wir haben in B V ausfiihrlich dariiber gesprochen, daB 
dasselbe auch mit den Abschreibungsbetrăgen- 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 Abschreibungsbetrăge 
nicht vorgenommen wird. 

Wenn es bei der Bewertung der Umlaufsgiiter noch notig war, den Zusammen
hang mit der Kostengestaltung ausfiihrlich nachzuweisen, so eriibrigt sich dies 
bei der Bewertung der Anlagen: hier tritt der Kostengesichtspunkt deutlich in die 
Erscheinung. Wie o ben schon erwăhnt, 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 năher erlăutert: sofern der Anteil an dem W ert
verlust, der sich bei seiner Verteilung auf die mutmaBliche Gesamtdauer der Ver
wendung ergibt, in Abzug (Abschreibung) oder inForm von Wertberichtigungs
posten (Erneuerungsfonds) in Ansatz gebracht wird. An der grundsătzlichen Ein
stellung des Gesetzgebers hat sich dadurch nichts geăndert. 

Damit ist die Ubereinstimmung der Bewertung der Umlaufsgiiter mit den An
lagegiitern gege ben: entscheidend sind in beiden Făllen die Kosten. Es miiBte 
auch mit merkwiirdigen Dingen zugehen, wenn die Meinung zu Recht bestiinde, 
daB eine einheitliche Rechnungsangelegenheit, nămlich die Abgrenzung der 
"Periodengewinne aus dem Totalgewinn" verschiedene Bewertungsgrundsătze zur 
Folge ha ben 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 nămlichen § 26l befindet: daB Kosten der Errichtung und der Organisation 
nicht in die Bilanz eingesetzt werden diirfen. Aus dem Wort Organisation schloB man -
fălschlicherweise -, 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 
miBverstăndliche Auslegung, indem ausdriicklich gesagt wird: 

Bei der Berechnung der Herstellungskosten diirfen in angemessenem Umfang Abschrei-
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bungen beriicksichtigt und angemessene Ânteile an den Betriebs- und Verwaltungskosten 
eingerechnet werden; Vertriebskosten gelten hierbei nicht als Bestandteile der Betriebs- und 
Verwaltungskosten (vgl. hierzu C: Kostenrechnung). 

Die Neufassung lii.Bt allerdings noch eine Liicke offen, nii.mlich: ob bei der Berechnung der 
Anschaffungskosten nicht auch angemessene Anteile an den Betriebs- und Verwaltungskosten 
beriicksichtigt werden diirfen, und ferner: ob es sich bei denHerstellungskosten nurumsolche 
der Anlagegiiter oder auch um die Herstellungskosten der Umsatzgiiter handeln soli. 

4. Einzelfragen. Wie bei den Umsatzgiitern die aufgelaufenen Kosten nur 
Ausgangspunkt fiir die endgiiltige Bewertung - unter Heranziehung der Preise
bilden, so ist auch bei der Bewertung der Anlagegiiter, also bei den Abschrei
bungen, noch eine Reihe von lJberlegungen anzustellen. Letztere beziehen sich
in der Hauptsache- auf die folgenden Fragen: l. Schătzung der Lebensdauer, 
2. Anpassung der Abschreibungen an die Gebrauchsfăhigkeit, 3. Verlăngerung 
der Lebensdauer durch Reparaturen und Verbesserungen, 4. Abschreibungen und 
Gewinne. 

Was zunăchst die Lebensdauer der Anlagen anlangt, so liegt in deren Ab
schătzung die eigentliche Schwierigkeit. Insbesondere natiirlich dort, wo die einzel
nen Bilanzabschnitte von cler Lebensdauer stark beeinflu.Bt werden, wie das nicht bei 
Grundstiicken, weniger bei Gebăuden, mehr jedoch bei maschinellen Anlagen und 
Maschinen der Fali ist. Wenn bei den letzteren eine Lebensdauer von 5-20 Jahren 
angenommen wird - es wird hăufig iibersehen, da.B es Maschinen gibt, die 50 und 
mehr Jahre in Betrieb sind -,sosind das Zeitrăume, die sich mehrfach in dem 
an sich unbeschrănkten Leben einer Unternehmung wiederholen, also eine 
Schătzung der jeweiligen Lebensdauer fiir den einzelnen Betrieb erforderlich 
machen. Bei anderen Anlagegiitern steht die Dauer ihrer Mitwirkung im Betrieb 
von vornherein fest: Patente, Lizenzen, Konzessionen oder sonstige Rechte, die 
sich zur kapitalistischen Verwertung eignen, gelten gewohnlich fiir eine bestimmte 
Zeit. Es gibt indessen auch Anlagegiiter, die eine kiirzere Lebensdauer haben, wie 
Werkzeuge, Gerăte, Verkehrsmittel, die sogar dann, wenn sie nur ein Jahr oder 
weniger gebraucht werden, gar nicht mehr unter den Begriff der Abschreibungen 
fallen, sondern als Ausgaben fiir das laufende Jahr der Gewinn- und Verlust
rechnung unmittelbar belastet werden. 

Bei der Abschii.tzung der Lebensdauer der Anlagegiiter handelt es sich nicht allein oder 
gar in erster Linie um die rein technische Gebrauchs- oder Leistungsfii.higkeit. GewiB miissen 
dort, wo z. B. Gerii.te, Kessel, Maschinen durch den Betrieb stark mitgenommen werden, die 
Einrichtungen nach einer bestimmten Zeit erneuert werden, weil sie einfach unbrauchbar 
geworden oder in einen solchen Zustand geraten sind, daB der Betrieb darunter leiden wiirde, 
wenn sie weiter benutzt wiirden. Von dieser Anschauung geht der Gesetzgeber aus, wenn er 
im § 261 Abs. 3 (alte Fassung) davon spricht, daB ein geringerer Wert unberiicksichtigt bleiben 
kann, sofern ein der Abnutzung gleichkommender Betrag in Abzug gebracht wird. Es braucht 
aher nicht gerade die technische Brauchbarkeit zu sein, die es der Unternehmung nahe legt, die 
Lebensdauer einer Maschine als beendet anzusehen. Es kann der Fali sein, daB eine wirt
schaftliche lJberlegung im Rahmen der kapitalistischen Grundrechnung ergibt, daB es vorteil
haft ist, die alte Maschine gegen eine neue auszuwechseln, obwohl die technische Brauchbar
keit der Mase hine noch nicht ganz erschOpft ist. Das ist ja das Doppelgesicht des technischen 
Fortschritts, daB er fortgesetzt auf Verbesserung und Vervollkommnungdrii.ngt und bestehende 
Einrichtungen iiberfliissig zu mac hen droht, gleichzeitig aher die Genauigkeit, Haltbarkeit und 
Widerstandsfahigkeit der neuen Maschinen so steigert, daB die technische Leistungsfii.higkeit 
nur noch in den seltensten Fallen wirldich ausgenutzt wird. (Ob die durch die Verkiirzung 
der wirtschaftlichen Gebrauchsdauer bedingten erhOhten Abschreibungen auch wirklich in 
den Preisen hereinzubrin2;en 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 Mase hine, weil sie leistungsfii.higer 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 \Yirtschaftsbetrieb. II. 11 
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Jedenfalls erkennt man, daB die Abschătzung der Lebensdauer der einzelnen 
Anlagen nicht immer eine leichte Sache zu sein braucht, insbesondere in Zeiten 
groBer wirtschaftlicher und technischer Umgestaltungen. So ist es erklărlich, 
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 Umstănde der Umwelt ein
wirken, wird den Kaufmann auBerdem veranlassen, bei jeder Bilanzaufstellung von 
neuem in eine Nachpriifung der angenommenenAbschreibungsbetrăge einzutreten 
und gegebenenfalls eine Richtigstellung vorzunehmen. Insbesondere wird der Kauf
mann dies tun, wenn er feststellen sollte, daB sich die bisherigen Abschreibungen 
als nicht ausreichend erwiesen haben. Mit Hilfe von auBerordentlichen Abschrei
bungen wird die Anpassung der Abschreibungen an die Gebrauchsdauer wieder
hergestellt. Diese beeintrăchtigen natiirlich den Gewinn des betreffenden Jahres, 
in dem die Abschreibungen nachgeholt werden, was bei der Beurteilung des 
Jahresgewinnes und dem Vergleich mit den vorangegangenen Jahren beriick
sichtigt werden muB. 

SchlieBlich ist bei der Rechnung: Anschaffungspreis abziiglich Abschreibung 
noch zu beriicksichtigen, daB bei AuBerkurssetzung der alten Maschine eine Ver
wertung moglich sein kann, die einen Gelderlos erbringt. Der Gelderlos kann bis 
auf O sinken: er kann aber auch betrăchtlich 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 lO Jahre verteilt, eine Abschreibung von 170 fiir 1 Jahr ergeben. Auch 
hier spielt wieder die kaufmănnische Vorsicht eine Rolle, insofern als bei Vber
priifung der jăhrlichen Feststellung der Abschreibungsbetrăge 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 Fali 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 
Vberpriifung der Abschreibungsbetrăge 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 fur Wertminderungen seien. Was in Wirklichkeit vorliegt, ist der 
grundlegende Gedanke der Geldwerdung, hier der moglichen kurzfristigen Geld
werdung eines einzelnen Anlagegutes im Gegensatz zu der endlichen Geldwerdung 
der ganzen Unternehmung (Rieger). Es handelt sich um den Liquidationswert 
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per heute, den der Kaufmann aus Vorsicht in seiner Kostenverteilung einfiigt. So 
gesehen, ist die alte Auffassung des Reichsoberhandelsgerichts aus dem Jahre 1879 
doch nicht so abwegig, wenn es dort heillt, dall der kaufmănnischen Bewertung die 
"Fiktion einer Liquidation" zugrunde liege. Nur ist die Fassung unvollstăndig, es 
muB hinzugefiigt werden: auf der Grundlage einer - natiirlich mit kaufmănni
scher Sorgfalt durchgefiihrten - Kostenrechnung, die an den derzeitigen Preisen 
nachzupriifen ist. 

Im Zusammenhang mit dem Hineinspielen des Liquidationserloses und der 
ungleichmăBigen 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
lăuft, wie z. B. bei dem Erwerb einer Konzession, die fiir eine bestimmte Zeit 
Giiltigkeit hat. Hier ist die gleichmă.Bige Abschreibung am Platze, d. h. der auf 
das einzelne Jahr errechnete Betrag wird Jahr fiir Jahr in gleicher Hohe der 
Abschreibung zugrunde gelegt. In anderen Făllen verlăuft die Kurve des - ge
dachten- Liquidationswertes so, da.B anfănglich 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 schmălert ihren vorzeitigen Liquidationswert sofort 
betrăchtlich, um dann in weiterer Folge langsam nach unten zu verlaufen. Hier
aus wiirden sich ebenso unregelmă.Big 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 nachtrăglich den 
Werdegang einer hăufiger richtig gestellten Abschreibung verfolgt, tritt die Un
regelmă.Bigkeit deutlich zutage. 

In etwa wird der erwăhnte Ablauf der Abschreibung auf einem rechnerisch
selbsttătigen 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. 

Selbstverstăndlich 
mu.B 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 anfăng
IichgroBer alsimBeispiel 
a: vom Anschaffungs
preis ; sie werden aher 
von J ahr zu J ahr ge

Bilanzjahr 

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

10 .. 

A b s c h r ei b u n g. 

a 
vom Anschaffungs-

preis 10°/0 

Betrag Rest 

100 900 
100 800 
100 700 
100 600 
100 500 
100 400 
100 300 
100 200 
100 100 
100 o 

b 
vom Buchwert 

150fo 

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 vom Buchwert eignet sich, wie gesagt, fiir den besproche
nen Fall, da.B der aus Vorsicht herangezogene Liquidationswert diesen Verlauf 
nimmt; im anderen Falle wiirde die Abschreibung vom Buchwert den Verhăltnissen 
eben nicht entsprechen, d. h. die Vorsicht wăre zu stark betont. Keinesfalls ist es 
aher richtig zu sagen, da.B die Abschreibung vom Buchwert falsch sei und daher 
nicht angewendet werden diirfe. W orauf es ankommt ist: sie richtig zu handhaben, 
d. h. entsprechend der Art und Dauer der Geldwerdung. Uberdies hat die Abschrei-

11* 
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bung vom Buchwert sogar besondere Vorziige, die es 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 Hăhe des Gewinnes oder Verlustes 
abhiingig. Also nicht die Hohe des Gewinnes (und nicht die Hohe des Verlustes) 
entscheidet iiber die Hohe der Abschreibungen; diese sind, wie wir gesehen ha ben, 
von der Rechnung: Anschaffungskosten und Lebensdauer abhangig. Es ist deshalb 
nur dann moglich, die Hohe der Abschreibung von der Hohe des Gewinnes ab
hangig zu machen, wenn die Entstehung des Gewinnes zu einer Mehr- oder 
Minderbeanspruchung der Anlagen gefiihrt, oder 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 iiberdas 
notwendige MaB hinaus erfolgen. Dann handelt es sich um eine Kiirzung des 
Gewinnes durch die Bildung von stillen Reserven (vgl. IV). 

Zuletzt ist noch die Frage der Instandhaltungskosten (Reparaturen) zu streifen. 
Die Antwort ergibt sich aus dem Gesagten von selbst. Es ist zu unterscheiden 
zwischen offenbaren 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 hingegen Ar bei ten an bestehenden Anlagen vorgenommen, so ist zu fragen, 
ob damit dauernde Verbesserungen oder Vervollkommnungen mit erhohter Lei
stungsfiihigkeit 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 behandeln; im zweiten Falle handelt es sich in der Regel um 
sich wiederholende Arbeiten, die- wenn sie mit dem Geschaftsjahr zusammen
fallen - der Einfachheit halber sofort iiber Gewinn- und Verlustkonto gebucht 
werden konnen. Halten die Arbeiten fiir einen groBeren 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 fiinf 
Jahren- abzuschreiben. Wenn dem Kaufmann eine solche Werterhohung auf 
dem Anlagekonto nicht einleuchten sollte, 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 Jahre 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 lcicht, die richtige Entscheidung 
zu treffen, ob die entstandenen Kosten in die Gewinn- und Verlustrechnung oder 
in die Bilanz gehoren. Es soll aher auch vorkommen, daB solche Ausgaben, weil 
sie verschiedener Deutung fiihig sind, eine willkommene Gelegenheit bilden, den 
richtigen Gewinn zu verschleiern. 

Anhang: Bilanz und Steuer. In besonderem MaBe haben sich die Steuer
rechtler bemiiht, das Wesen der Bilanzwerte zu ergriinden. Sie haben sich jedoch auch nicht 
von der Vorstellung des wahren Wertes loslosen konnen. Das Steuerrecht betrachtete z. B. 
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die Abschreibungen lediglich als einen Ausdruck fiit: eingetretene Wertminderungen. Die 
Reichsfinanzreform von 1920 hat eine weitgehende Ubereinstimmung zwischen den steuer
rechtlichen Vorschriften und den kaufmannischen Gepflogenheiten der Bilanzbewertung ge· 
bracht. So wird bei Kaufleuten der sich aus der Bilanz ergebende Gewinn als steuerpflichtiges 
Einkommen im Sinne der Einkommens· und Korperschaftssteuer anerkannt. Bei Aufstellung 
der Bilanz ist der Kaufmann berechtigt, an Stelle des - im Steuerrecht - im allgemeinen 
vorgesehenen gemeinen W ertes 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. Insbesondere die Bildung stiller Reserven, die 
weitgehender kaufmannischer Gepflogenheit entspricht, kann naturgemaB nicht ohne weiteres 
vonden Steuerbehorden anerkannt werden. Die Regelist, 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 fiir richtig, das Finanzamt glaubt eine unzulassige Verminde
rung des steuerpflichtigen Gewinns zu sehen. Eine solch auseinandergehende Auffassung ist 
naturgemaB 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 dieser. Beziehung bringt die Neuordnung der 
Einkommenssteuer von 1934 eine bemerkenswerte Anderung: hiernach konnen kurzlebige 
Anlagegiiter, d. h. solche, die innerhalb von fiinf 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 kaufmănnischer Bilanz 
fiihren, wenn die Bestimmungen des HGB. entsprechend geăndert werden. 

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

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

geschieht, ist es erforderlich, die bisher zuriickgestellte Frage nach dem Wesen 
des Gewinnes zu beantworten. Auf Grund der Darstellung in I und II ergibt sich 
zunăchst, daB die Vorschriften, die der Gesetzgeber hinsichtlich der Bewertung 
erlassen hat, insbesondere, soweit sie die Aktiengesellschaften betreffen, weitest
gehend mit den Gepflogenheiten der Praxis iibereinstimmen. Es wăre natiirlich 
voreilig, daraus den SchluB ziehen zu wollen, als ob sich die Praxis so weit von 
den gesetzlichen Vorschriften habe beeinflussen lassen, daB eigene - vielleicht 
richtigere - Vorstellungen iiber die Bewertung hătten zuriickgedrăngt werden 
miissen. DaB diese Annahme falsch sein muB, geht schon daraus hervor, daB die 
Fassung des § 40 H (; B. dem Wirtschafter eigentlich jede Freiheit in der Bewertung 
lăBt, sofern sie nur den Grundsătzen ordnungsmăBiger Buchfiihrung entspricht. 
Vor allem spricht gegen diese Vermutung, daB die Begriindungen, die wir fiir das 
Verhalten der Praxis gefunden haben, durchaus wirtschaftlichen und bilanz
măBigen "Oberlegungen entspringen, also nicht aus den rechtlichen Motiven geholt 
worden sind. Lediglich die Verwendung bestimmter Punkte in der Gestaltung der 
Kostenrechnung, wie die Anwendung der Anschaffungs- oder Herstellungskosten, 
kann als eine Anpassung an die rechtlichen Vorschriften angesehen werden; im 
Grundsătzlichen, 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 Gelderli:isen und den in Geld 
gerechneten Kasten dar, wabei an den nach nicht zu Gelde gewordenen Kosten 
(Bestănden- Giitervarrat- Vermi:igen) zukiinftige Mehrerli:ise nach nicht be
riicksichtigt, zukiinftige Mindererli:ise jedach schan in Abzug gebracht worden 
sind. Die Bezifferung des Ergebnisses in Geld macht es mi:iglich, den Gewinn in 
die Kapitalrechnung einzubeziehen. In dieser Beziehung ist der Gewinn (ader der 
Verlust) nichts anderes als eine Vermehrung ader Verminderung des U-Kapitals, 
gesehen in Geld, wie es auf der Passivseite der Bilanz zum Ausdruck kammt. Wir 
haben schan gesehen, da.B der Gewinn unmittelbar dem Beteiligungskapital zu
gerechnet werden kann; dann zeigt die Erhi:ihung (ader Ermă.Bigung) des Be
teiligungskapitab an, ob ein Gewinn (ader Verlust) varliegt. Der sa errechnete 
Gewinn kann auch als Pasten fur sich in der Bilanz vermerkt werden, wie es das 
Gesetz z. B. fiir die Aktiengesellschaft varschreibt, wa es hei.Bt, daf3 der Gewinn 
unter den Passiven aufzufiihren ist. Er ist immer ein Teil (Zuwachs) des Be
teiligungskapitals und trăgt daher auch alle Merkmale an sich, die dieses aufweist. 

Daraus geht zugleich hervar, daB der Passivpasten: Gewinn seine Deckung 
(mit dem iibrigen Passivkapital) im gesamten Aktivkapital hat. Es ist eine 
falsche Varstellung, anzunehmen, daB der in Geld errechnete Gewinn (Zuwachs 
des U -Kapitals) etwa in Geld vorrătig in der Kasse liegen miisse. Gewif3: der 
Erli:is geht - iiber die Kreditgewăhrung (Debitaren) - schlief3lich in Geld 
ein; aus dem Erlos finden die Kasten ihre Deckung; das Geld hieraus kann fiir 
weitere Aufwendungen ausgegeben werden. Auf diese Weise bleibt der Anteil aus 
dem Erlos, der den Gewinn darstellt, zunăchst in Geld iibrig; jedach kann alsbald 
dieses Geld wieder fiir Ausgaben aller Art: Einkauf van Rahstoffen, Ausdehnung 
der Kreditgewăhrung, Vergri:iBerung der Anlagen verwendet werden. Auf diese 
Weise kann sagar eine Illiquidităt der Unternehmung herbeigefiihrt werden, ab
wahl betrăchtliche Gewinne erzielt warden sind. Wenn in Hohe der errechneten 
Gewinne Auszahlungen in Geld erfalgen sallen (Gewinnanteile, Dividenden), dann 
muB Varsarge getraffen werden, daB am Auszahlungstag entsprechende Geld
mittel varhanden sind. 

Dach die andere Frage ist in diesem Zusammenhang wichtiger: ist das, was 
in der besprachenen Weise- als Ergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung und 
der Bewertung- errechnet warden ist, als der "richtige" Gewinn anzusprechen? 
In der Beantwartung dieser Frage scheiden sich die Geister: nicht nur die Mei
nungen iiber das, was sein sall, sandern auch iiber das, was ist, gehen hier weit 
auseinander. Wahlverstanden: in erster Linie im Schrifttum, weniger in der 
Praxis, deren iibereinstimmende Meinung wir ja in der Handhabung zu I und II 
kennen gelernt haben. Es gibt eine Reihe van Schriftstellern, die in der Bilanz 
eine Vermi:igensrechnung sehen, davan sprechen, daB das Inventar ein Vermi:igens
verzeichnis darstelle, daf3 aus der Bewertung die Hohe des Vermi:igens zu erkennen 
sei und der Vergleich des Anfangs- mit dem Endvermi:igen die Vermi:igensmehrung 
ader Vermi:igensminderung ergebe. Diese Mehrung ader Minderung des Vermi:igens 
stelle den Gewinn ader den Verlust dar, und die Gewinn- und Verlustrechnung 
sei nur eine beilăufige Aufgliederung der Gewinne und Verluste. Die so sprechen 
werden als Statiker bezeichnet im Gegensatz zu denen, die da sagen, daf3 die 
Bilanz nichts mit dem V ermogen zu tun habe, sandern lediglich als ein Mittel der 
Gewinnberechnung anzusehen sei (Dynamiker). 

Die Bezeichnung: dynamische Bilanz stammt von S c h mal e n bach; sie soll zum 
Ausdruck bringen, daB die Bilanz als ein Mittel der Erfolgsrechnung angesehen wird. Ge
meint ist die Jahresbilanz, die den Zweck verfolgt, AufschluB iiber das Ergebnis der Wirt
schaftstătigkeit in dem abgelaufenen Geschăftsjahr zu geben. 

Nach dieser Auffassung dient die Bilanz der richtigen Periodenabgrenzung (oben: alte 
und neue Rechnung); sie ist erforderlich, um die Aufwendungen und Ertrăge, die in der Buch-
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haltung nur durch Ausgaben und Einnahmen erfaJ3t werden, auf die alte und neue Rechnung 
zu verteilen. Da die J ahresbilanz auf die Vergleichbarkeit (mit friiheren oder spăteren Bilanzen) 
abzielt, muJ3 es in erster Linie auf die richtige Gestaltung der Gewinn- und Verlustrechnung 
ankommen. Diese Aufgabe der Bilanz (oben: Bilanzkonto) herausgestellt zu haben, ist ein 
Verdienst Schmalenbachs; sie hat die Erkenntnis des Wesens der kaufmănnischen Rechnung 
und ihrer Handhabung ungemein gefordert. Doch schlieJ3t die so gekennzeichnete Rolle der 
Bilanz in der Jahresrechnung nicht aus, die letztere als die Kapitalrechnung anzusehen, die 
Rechenschaft iiber die Gestaltung des Kapitals (also auch des Gewinns) ablegen soll (vgl. D I). 

Den oben erwăhnten Statikern wird nun zum Vorwurf gemacht, daB sie die 
Rolle der Bilanz falsch săhen, 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. Ich glaube, daB man diesen Statikern groBes Unrecht 
tut - sie konnen sich leider selbst nicht mehr verteidigen, da die namhaftesten 
Vertreter, die der Wissenschaft vom Rechnungswesen auBerordentlich viel ge
schenkt haben, nicht mehr am Leben sind- wenn man sie einer solchen Un
kenntnis einfachster Dinge zeiht. Soweit mir bekannt ist, haben diese Mănner 
natiirlich nicht daran gedacht, unter V ermogen 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. Vber
haupt: wenn man sich das ziffernmăBige 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 Bestănde an Giitern aller Art auf, die man 
eben V ermogen nennt, gibt diese Bilanz Auskunft iiber die Zusammensetzung des 
Passivkapitals, iiber Kapital und Reserven, iiber Anlage- und Umlaufskapital, 
iiber Liquidităt und Rentabilităt. Es liegt auch hier ohne Zweifel eine Rechnung 
iiber das V ermogen vor, freilich in einer besonderen Art: eine Geldrechnung, und 
zu einem bestimmten Zweck: zur Ermittelung des Gewinnes. Das Ganze ist eben 
die Kapitalrechnung der kapitalistischen Unternehmung, die angibt, was aus dem 
der Unternehmung zugefiihrten Kapital bis zum Stichtag der Bilanzaufstellung 
geworden ist - die Auffassung, die in diesem Buche vertreten wird. 

An diesen, z. T. von MiBverstăndnissen getragenen Auseinandersetzungen hat sicherlich 
auch die Fassung des § 39 HGB. schuld, die davon spricht, daJ3 jeder Kaufmann bei Beginn 
seines Handelsgewerbes seine Grundstiicke, seine Forderungen und seine Schulden, den Ee
trag seines baren Geldes und seine sonstigen Vermogensgegenstănde genau zu verzeichnen hat, 
dabei den Wert der einzelnen Vermi:igengegenstănde anzugeben und einen das Verhăltnis des 
Vermi:igens und der Schulden darstellenden AbschluJ3 zu machen hat. Er hat weiter fiir 
den SchluJ3 eines jeden Geschăftsjahres ein solches Inventar und eine solche Bilanz aufzu
stellen. Hier ist also wiederholt von Vermi:igen die Rede. 

Diese Vermi:igensaufstellung- Inventar und Inventurbilanz- entspricht den Vorstel
lungen iiber die einfache Buchhaltung; es ist die Vorstellung, da13 nur auf diesem Wege
durch Vergleich des Anfangs- mit dem SchluJ3vermi:igen-eine Gewinnermittlung mi:iglich sei. 
Die MiBverstăndnisse entstehen nun dadurch, daJ3 in Wirklichkeit die doppelte Buchhaltung 
eine- aufgegliederte- Gewinn- und Verlustaufstellung liefert, bei der das Bilanzkonto ein 
wertvolles Hilfsmittel bildet. Die aus der Buchhaltung entwickelte, auf dem Bilanzkonto in 
die Erscheinung tretende Bilanz ist ihrer Herkunft und ihrer Art nach etwas anderes als die 
den AbschluJ3 des Inventars darstellende Inventurbilanz. 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, 
daLl er den Kaufleuten die Aufstellung "der" Bilanz nach den Grundsatzen ordnungsmăBiger 
Buchfiihrung vorschreibt. 

Die andere Bemiingelung geht dahin, da.B nach kaufmiinnischer "Obung zwar 
die noch nicht realisierten - zukiinftigen - Verluste am Bilanzstichtag durch 
Herabgehen auf den niederen Wert, nicht aher in gleicher Weise die noch nicht 
realisierten - zukiinftigen - Gewinne beriicksichtigt werden. W enn 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 o ben 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. Meistens ist die Preisentwicklung 
einheitlich nach o ben oder nach un ten gerichtet; 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 J ahresgewinn; trotzdem ist die durch die kaufmiinnische Vorsicht 
wohlbegriindete Inkonsequenz nicht von solcher Bedeutung, daB durch sie die 
Meinungsverscbiedenbeiten 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: 
hier 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 Unternehmungsgewinn1 Eine weitere Bemiingelung ist, 
daB der auf Grund der Erlose und der Aufwiinde ermittelte Gewinn nicht oder 
nur unvollkommen erkennen lasse, aua 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 soll. (Vgl. das Problem der Geldrechnung in B IL) 

W as 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 W aren, 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 IlO nunmehr ll5. So wiirde sich 
ein Konjunkturgewinn von 5 ergeben, ebenso, wenn eine Beschaffung zu einem 
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geringeren Preise moglich gewesen wăre. In beiden Făllen sei zunăchst 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 allem 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 grundsătzlich die Schwankungen der Preise mit in 
ihre kapitalistische Grundrechnung einstellen. Es ist daher selbstverstăndlich, 
daB die Unternehmung auf jeden Kosten- und Preisvorteil achtet, den der Markt 
bietet, ja manchmal bildet die besondere betriebliche Tătigkeit erst die Moglich
keit, dieMarktvorteile der Kosten-Preis-Spanne auszunutzen. Das soll nicht allein 
bedeuten, daB die Lebensfăhigkeit der Handelsbetriebe schlieBlich auf dieser 
Marktgestaltung beruht; auch die Spanne zwischen den Kosten des soeben ge
forderten Erzes und den Preisen fiir ein Werkzeug lăBt sich nur auf dem Wege 
einer betrieblichen Tătigkeit 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 Mahllohn liege, 
so wird iibersehen, daB auch fiir die Lohnmiillerei eine Art Konjunkturgewinn be
steht, nămlich daB sie das Risiko lăuft, iiberhaupt Auftrăge zum Mahlen zu 
bekommen, und daB vor allen Dingen das eigentliche Konjunkturrisiko von 
anderen Stellen (Produzenten, Verbrauchern oder Hăndlern) getragen werden 
muB. 

Ăhnlich liegt es beim Spekulationsgewinn. Zweifellos stellt der Spekulations
gewinn eines Effektenhăndlers dessen Betriebsgewinn dar. Ebenso ist klar, daB 
der Betriebsgewinn des Spediteurs z. B. nichts mit Spekulation zu tun hat. Aher 
dazwischen liegen doch zahlreiche Zwischenstufen, bei denen es hăufig 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 o ben gesehen haben - Mittel 
und Wege, die Spekulation auszuschlieBen oder zu vermindern; ebenso zahlreich 
sind jedoch die Fălle, in denen sich eine Spekulation nicht ganz vermeiden lăBt. 

Es sind jedoch nicht allein Schwierigkeiten der genauen Abgrenzung, die sich 
der Ermittlung der verschiedenen Arten von Gewinnen entgegenstellen, sondern 
vor allen Dingen der Umstand, 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 allen Dingen, ob der Betriebsgewinn auf Grund 
bester wirtschaftlicher und technischer Arbeit zustande gekommen ist. Diese 
Fragen miissen mit besonderen Hilfsmitteln beantwortet werden (vgl. 3. Buch D. 
Wirtschaftlichkeit); sie beriihren die Bilanz, das ist die Kapitalrechnung der 
Unternehmung, nur mittelbar insofern, als die betrieblichen MaBnahmen eine Be
einflussung des Gewinnes nach sich ziehen. Die Bilanz hingegen will den Unter
nehmungsgewinn ermitteln, der sich als ein Mehr an Geldkapital darstellt und sich 
aus der Art der Kapitalverwendung ergibt. Von diesem Standpunkt aus hat die 
Unternehmung ein Interesse an einer anderen Gliederung oder Aufteilung des 
Gewinnes: ob und inwieweit der Gewinn aus dem Betriebe stammt oder ob er auf 
anderem Wege, wie z. B. aus Beteiligungen oder gelegentlichen Verkăufen 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 bilanzmaBige 
Jahresgewinn zugleich den Betriebsgewinn dar, wenn die Jahresbilanz unter dem 
Gesichtspunkt des richtigen Gewinnes aufgestellt worden ist. Dies ist fiii: die 
Bilanz des Einzelkaufmanns ohne weiteres anzunehmen, da es ihm bei der Jahres
bilanz nur auf den Gesichtspunkt des richtigen Gewinnes ankommen kann, der 
zugleich den Betriebsgewinn abgibt. Dort, wo der Bilanzgewinn die Grundlage 
fiir eine Verteilung oder Ausschiittung des Gewinnes bildet, kann der Jahres
gewinn infolge Anwendung besonderer Bewertungsregeln Abweichungen gegen
iiber dem Betriebsgewinn aufweisen. Das ist in ausgepragtem MaBe bei der 
Aktiengesellschaft der Fall, wo nicht nur die Vorschriften des § 261 {Niederstwert
prinzip), sondern auch der Grundsatz der Vorsicht {stille Reserven) betrachtliche 
Abweichungen des bilanzmaBigen Jahresgewinnes von dem Betriebsgewinn herbei
fiihren konnen. Die handelsrechtlich geforderte und als J ahresbilanz gekenn
zeichnete Unternehmungsbilanz ist fiir die ()ffentlichkeit 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 soll nur noch auf die besondere Ausgestaltung der internen {Betriebs-) 
Bilanz hingewiesen werden {weil sonst leicht der Eindruck entstehen konnte, es 
sei dieses wichtige Hilfsmittel iibersehen worden): weil die interne Jahres
{Betriebs-)Bilanz erst nach Ablauf des Rechnungsjahres den Betriebsgewinn oder 
-verlust zu erkennen gibt, fiir eine erfolgreiche Betriebsfiihrung aher 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 fiir 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, da.B wissen
schaftlich einwandfreie Aufspaltun~en der Gewinne nur in den wenigsten Fallen 
moglich sind. 

3. Anschaffungspreis oder Zeitwert? 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
mănnisch iibliche "richtige" Gewinn zustandekommt, so ist doch die Vergieich
barkeit der so errechneten Gewinne vorhanden, soiange die verwendete Bewe~:
tungsregei nicht geăndert wird. 

In der Regei wird die Frage dahin verstanden, daB man meint, die Bewertung 
in der Bilanz miisse grundsătzlich zum Wiederbeschaffungspreis erfolgen und 
zwar sowohi hinsichtlich der Aniage- ais auch der Umlaufsgiiter. Die Begriindung 
ist: fiir den Betrieb miisse es darauf ankommen, seine jeweilige Leistungsfăhigkeit 
zu erhalten; diese ist gewăhrleistet, wenn stets so viei an Geidkapitai vorhanden 
ist, daB daraus immer wieder die gleiche Menge an Anlage- und Umlaufsgiitern 
erneuert oder beschafft werden kann. Erst das ist Gewinn- so wird gefoigert -, 
was an Mehr iiber diese Erhaitung des aiten Bestands hinaus vorhanden ist. 
lndem die Aniage- und Umlaufsgiiter zu ihren Wiederbeschaffungspreisen ein
gesetzt sind, zeigt die Bilanz, ob ein wirklicher oder scheinbarer Gewinn oder 
Verlust vorliegt. Diese Meinung ist nicht mit der Schwierigkeit oder Unmoglich
keit der Feststellung der jeweiligen Wiederbeschaffungspreise (insbesondere fiir 
Anlagegiiter) zu widerlegen, sondern sie kann nur aus der grundsătzlichen Frage 
geklărt werden, ob die Bilanz eine Kapitalrechnung oder eine Giiterrechnung ist, 
oder sein soli. Denn der Forderung nach Bewertung zu Wiederbeschaffungs
preisen liegt deutlich der Gedanke der Substanzerhaltung zugrunde: nicht auf die 
Erhaitung und Mehrung des Geldkapitals soli 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 ermitteibar sind. 
Dabei ist man sich klar dariiber, daB sich hieraus nicht mit Sicherheit auch der 
wirkliche Wiederbeschaffungspreis ergeben muB, wie er sich bei de~: Ersatz
beschaffung stelit, wenn nur das Ziei: die Aufrechterhaitung der betrieblichen 
Leistungsfăhigkeit im Auge behalten wird. Es ist die Forderung, die wăhrend 
der groBen Inflation von 1923 lebendig geworden war, ais man begriff, daB man 
zwar fortgesetzt viei Gelrl einnahm, aher mit jedem Gewinn ărmer wurde, d. h. 
daB man mit dem erhaltenen Geld immer weniger Giiter beschaffen konnte. Nun 
wird in jiingster Zeit die gieiche Forderung erhoben, gieichviel ob die Preis
schwankungen auf Geldwertănderungen zuriickzufiihren sind oder nicht. Denkt 
man sich die Rechnung durchgefiihrt, so wiirde jede Bilanz mit einem mehr oder 
minder individuelien MaBstab aufgestelit werden miissen, so daB eine aligemeine 
Beurteilung der Bilanzen von auBen her und eine Vergieichbarkeit nicht mehr 
gegeben wăre. 

Entscheidend ist jedoch, daB die Substanzrechnung der Idee der Jahresbilanz, 
d. h. der Kapitalrechnung der Unternehmung widerspricht. Dieser kommt es 
darauf an, festzustelien, ob das Geidkapitai, das in die Unternehmung gesteckt 
worden ist, erhaiten geblieben ist oder sich vermehrt oder vermindert hat. Diese 
Geldrechnung durchzieht unsere ganze Wirtschaft; nicht nur die Kreditgewăhrung 
beruht auf der Geldrechnung, indem der Giăubiger immer die gleiche Geidsumme 
zuriickerhăit, auch die Lohne, Gehăiter, Zinsen tragen diese Geideigenschaft. Wenn 
somit gefordert werden muB, daB die Bilanz nicht durch ihr wesensfremde Ele
mente gestort werden soli, so ăndert das nichts an der Notwendigkeit, daB sich der 
Wirtschafter iiber den Gewinn, den er in seiner Bilanz nach allgemeinen Ge
pflogenheiten ermitteit hat, im kiaren ist: was der Gewinn mit Riicksicht auf die 
jeweilige Kaufkraft bedeutet. Er wird dementsprechend iiber den Gewinn ver-
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fiigen, also z. B. Riickstellungen machen, wenn die Preise fiir die Wiederbeschaf
fung gestiegen sind. Nach der kapitalistischen Auffassung falit die Sorge um 
die Wiederbeschaffung nicht unter die Gewinnberechnung, sondern sie ist eine 
Angelegenheit der Gewinnverwendung und der Finanzierung. Das alles schlieBt 
nicht aus, daJ3 der Wirtschafter versucht, sich auch rechnerisch dariiber klar zu 
werden, was der auf Grund der Bilanz errechnete Gewinn fiir ihn und seinen Be
trieb zu bedeuten hat. Es ist aber untunlich, diese Rechnung mit der Jahres
bilanz zu verquicken und deren Eigentiimlichkeit zu verwischen. 

Die offentliche Werbung fiir den Wiederbeschaffungspreis verfolgt freilich noch 
den anderen Zweck, nămlich: den steuerlichen Gewinn herabzumindern, wenn auf 
Grund gestiegener Wiederbeschaffungspreise hohere Abschreibungen vorgenom
men werden konnen. Sobald die Wiederbeschaffungspreise jedoch unter den An
schaffungspreisen liegen, hi:irt dic Werbung fiir die "alleinrichtige" Abschreibungs
methode merkwiirdigerweisc sofort auf. Bei sinkenden Preisen miiBten nămlich 
die Abschreibungen gekiirzt werden; es entstănden dann bilanzmăBig hi:ihere Ge
winne oder geringerc 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 grundsătzlich der Zeitwert 
zum Ausdruck kommen: was das Gut im Augenblick der Preisveranschlagung kostet oder 
kosten wurde, wenn man im nămlichen Augenblick alle Aufwendungen beschaffen muBte. 
Es ist also ein Unterschiecl zwischen der Bilanz- oder Jahresgewinnrechnung und der Kosten
oder Stuckgewinnrechnung zu machen. Dieser Unterschiecl ist durch elie Zwecksetzung der 
beiden Rechnungen beelingt. 

Einen theoretisch begrundeten AbschluB erhalten die Geclanken liber den Anschaffungs
preis oeler Zeitwert elurch die Ausfiihrungen von Fr. S c h mi d t liber elen organischen Ge
winn. Schmidt geht von der Vermischung von Vermogenswertănderungen und Betriebs
gewinn aus, wie sie ublicherweise im Bilanzgewinn enthalten sinel. Um beide zu trennen, ohne 
jedoch die Einheitlichkeit cler Bilanz zu zerstoren, schlăgt Schmidt die Bewertung zum 
Zeitwert in cler Jahresbilanz vor, und zwar fur die Umlaufsguter zum Zeitwert am Umsatz
stichtag und fUr die Anlageguter zum Zeitwert am Bilanzstichtag. Der Unterschied zwi
schen elen Anschaffungspreisen uncl den in Ansatz zu bringenden Zeitwerten stellt die 
Verănderung des Vermogenswertes dar. Der Umsatzgewinn (oder -verlust) ergibt sich aus 
cler Hohe des Verkaufspreises verglichen mit dem jeweiligen Zeitwert. Die Verm6gens
verănderungen sincl auf diese Weise aus de~ ublichen Bilanzgewinn ausgesondert; sie 
werden liber ein besonderes Konto verbucht. Ubrig bleibt der reine Gewinn, elen Schmidt 
elen organischen Gewinn nennt, weil er zugleich die Stellung des Wirtschaftsbetriebs in 
cler Gesamtwirtschaft organisch regclt. Indem cler Zeitwert am Umsatz- oder Bilanz
stichtag (also nicht cler Wiedcrbeschaffungspreis schlechthin) in elie Bilanz eingesetzt wird 
und clic Unternehmung nur liber elen reinen Umsatzgewinn verfugt ( !), wird die Leistungs
făhigkeit cler Unternehmung nicht an sich (wie bei cler Wiederbeschaffungstheorie), sondern 
nur verhăltnismăBig, el. h. entsprechend cler Gesamtwirtschaft erhalten. 

Das folgende Zahlenbeispiel verdeutlicht elen Gedankengang: 
Einkauf 100, Verkauf 150, Zeitwert 130, claun bildet cler Zeitwert 130 -Einkauf IOOdie 

Vermogenswertănderung 30, und der Verkauf 150 - Zeitwert 130 elen reinen Umsatz
gewinn 20. 

Der Grundgedanke ist auch hier: die Substanzerhaltung in cler Unternehmung, nunmehr 
in Anpassung an die Gesamtwirtschaft. Wir stellen ihr aus elen schon o ben angeftihrten Grun
den die Kapitalrechnung cler Unternehmung gegenuber, die als Bilanzgewinn ansieht, was an 
Geldkapital in dem Bilanzabschnitt zuwăchst. Die Verquickung derselben mit einer Sonder
rechnung (siehe oben) wtirde vielleicht noch gr6Bere Storungen hervorrufen, weil elie Um
rechnung cler Umsatzakte am Umsatzstichtag mit vielen Schwierigkeiten uncl Fehlermoglich
keiten behaftet ist. Nichtsclestoweniger bietet clie von Schmidt begrundete organische 
Methocle, wenn sie neben cler Bilanz clurchgeftihrt wircl, eine wertvolle Gruncllage fUr clie 
richtige Betriebsftihrung, die vielleicht bis dahin nur mit clem ziffernmăBig nicht genau fest
stellbaren Grundsatz cler kaufmănnischen Vorsicht gearbeitet hat. Denn auch ohne Kenntnis 
cler organischen Bilanztheorie wircl cler Unternehmer gewuBt ha ben, wie unel auf welche Weise 
seine Gewinne (uncl Verluste) zustandegekommen sincl, ob aus cler Verănderung cler Preise 
ocler des Umsatzes ocler aus beiclen Glieclern seiner kapitalistischen Grunelrechnung. Er wircl 
sicherlich ebenso entsprechencl iiber clie ermittelten Gewinne verfugt haben: ob sie zur Aus
schuttung gelangen, zuruckgehalten werden ocler cler Erweiterung clienen. 
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4. Der Gewinn als Mallstab der Wirtschaftlichkeit1 Von S c h ma 1 e n bach 
stammt der Satz, daB der Gewinn als MaBstab der Wirtschaftlichkeit anzusehen sei. 
Unter Wirtschaftlichkeit wird hierbei verstanden: die gemeinwirtschaftliche Wirt
schaftlichkeit, ob der Wirtschaftsbetrieb als Organ der Gesamtwirtschaft seine 
Aufgabe richtig erfiillt hat. Schmalenbach fiihrt zwar selbst aus, daB es nicht 
immer leicht sei, festzustellen, was im gegebenen Falle als gemeinwirtschaftliche 
Wirtschaftlichkeit anzusehen sei; trotzdem miisse die Beurteilung der Wirt
schaftsbetriebe nach diesem Gesichtspunkt erfolgen, zumal in der Regel anzu
nehmen sei, daB das wirtschaftlich richtige Verhalten des Wirtschaftsbetriebs auch 
zu einer gemeinwirtschaftlichen Wirtschaftlichkeit fiihre. Gemeint ist offenbar, 
daB der Unternehmer, der auf Grund niedrigster Herstellungskosten und hochster 
Verkaufspreise einen hohen Gewinn erzielt, darauf ein Anrecht habe, weil in dem 
Verkaufspreis die Meinung des Marktes iiber die besondere Eignung des her
gestellten Gutes fiir die Bediirfnisbefriedigung zum Ausdruck kommt. Aus dieser 
Uberlegung zieht Schmalenbach den SchluB, daB es genuge, wenn man den 
Gewinn, den der Wirtschaftsbetrieb erzielt, zugleich als MaBstab der Wirtschaft
lichkeit in dem vorgenannten Sinne (der Gemeinwirtschaft) ansieht. Weil dem 
Gewinn diese groBe Bedeutung fiir die Gesamtwirtschaft zukomme, ist es - nach 
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 ziffern
măBige Richtigkeit, sondern vor allem die brauchbare Vergleichbarkeit zu ver
stehen ist). 

Bevor hierzu abschlieBend Stellung genommen wird, sei vermerkt, daB 
Ni c k 1 i s c h glaubt, den Satz ger ade umgekehrt fassen zu sollen: die Wirtschaftlich
keit soll der MaBstab fur den Gewinn sein. Damit ist folgendes gemeint: die 
Erlose aus den abgesetzten Gutern stellen die Betriebseinnahmen dar (Ein
nahmen hier also nicht im Sinne von Geldeinnahmen); werden von diesen Ein
nahmen die Ausgaben (im Sinne von Aufwendungen) fur die verwendeten Stoffe 
und Naturkrăfte abgesetzt, so erhălt man den Gewinn; in diesem sind sowohl die 
bereits gezahlten als auch die noch zu zahlenden Gewinnanteile der menschlichen 
Arbeitskrăfte enthalten. Gehălter und Lohne werden also nur als eine vorschuB
weise Verteilung des Gewinnes angesehen; der Rest muB an die Beteiligten: 
Unternehmer, Angestellte, Arbeiter und Geldgeber verteilt werden; dann geht die 
Rechnung auf. Je wirtschaftlicher nun bei Bemessung der Ausgaben (Stoffe) ver
fahren wird und je hoher die Betriebseinnahmen sind, um so groBer ist der Ge
winn, der auf die Beteiligten umgelegt werden kann. Also ist die Wirtschaftlich
keit der MaBstab fur den Gewinn - so nach Nicklisch. 

In diese Uberlegung spielt ein anderer Gedankengang hinein: der des ge
rechten Lohnes fur die Personen des Betriebs. In der Praxis ist es ublich, die auf 
Grund von Vertrăgen zustandegekommenen Gehălter, Lohne und Zinsen als 
endgultige 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 cine weitere Angelegenheit des Betriebs, woruber dieser zu 
befinden hat (vgl. IV). Die Vornahme dieser Verteilung innerhalb des Gewinn
begriffes und zwar so, daB der Gewinn sich mit der erfolgten Verteilung ausgleicht, 
widerspricht nicht nur der kaufmănnischen Praxis, sondern auch der den Vor
găngen zugrunde liegenden Rechtslage der Vertrăge. Naturlich kann man daruber 
sprechen, wer an dem so errechneten Gewinn beteiligt sein soll - die alte Frage 
der Gewinn- (und Verlust?) Beteiligung der Arbeiter-; aber diese Frage ist keine 
Angelegenheit der Rechnungstechnik, sondern eine solche der besten Betriebs-
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verfassung (vgl. 3. Buch: Die Menschen im Betrieb). Wie wiederholt zum Aus
druck gebracht worden ist, wird man hinsichtlich der in die Kostenrechnung 
eingesetzten Kosten fiir Lohne und Gehălter stets der Tatsache eingedenk sein 
miissen, da13 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 
Rentabilităt des Kapitals bedeutet zunăchst nichts anderes, als daB es die Unter
nehmung verstanden hat, sich durch ihre im Betriebe erstellten 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 Kapitalrentabilităt- unter Vorweg
nahme der Vergiitung fiir seine Arbeitskraft und der Zuriickstellung einer Risiko
prămie - hoher ist als der Zinssatz, der zur gegebenen Zeit durch einfache An
legung des Geldkapitals zu erzielen ist. Die Wirtschaftlichkeit der Unterneh
mung kommt in dem Satz zum Ausdruck: mit einem gegebenen Kapital einen 
moglichst hohen Gewinn, oder einen gegebenen Gewinn mit einem moglichst 
niedrigen Kapital zu erzielen. Dieser Gewinn wird mittelst der Jahresbilanz er
mittelt; insofern ist der Gewinn der MaBstab der Wirtschaftlichkeit, hinzuzu
fiigen: der Unternehmung. 

Der Jahresgewinn, der in Beziehung zum Kapital gesetzt wird, ist nicht gleich
bedeutend mit der Wirtschaftlichkeit des Betriebs. Diese liegt sozusagen auf 
einer anderen Ebene. Hier ist zu unterscheiden: die Wirtschaftlichkeit des ein
zelnen Leistungsvorgangs, also die Herstellung oder Beschaffung der Giiter und 
deren Absatz, und die Wirtschaftlichkeit des gesamten Betriebs, d. i. das Ver
hăltnis der gesamten zum Verbande des Betriebs gehorenden Einrichtungen 
fiir die Herstellung und den Absatz zur gesamten Absatzmenge. Die Wirtschaft
lichkeit im ersteren Falle driickt sich in dem besten Verhăltnis des Einzelauf
wandes zum Erlos aus: im Stiickgewinn. Im letzteren Fall ist die Wirtschaftlich
keit am besten gewahrt, wenn au13er dieser die Absatzmenge dem Umfange der 
fiir sie geschaffenen Einrichtungen entspricht, d. h. der Betrieb voll beschăftigt 
ist. Diese Wirtschaftlichkeit ist mit betrieblichen Ma13nahmen unter Anwendung 
einer entsprechenden Preispolitik (vgl. C) herbeizufiihren und mit besonderen be
trieblichen MeBwerkzeugen rechnerisch zu erfassen (vgl. 3. Buch D). 

Die Wirtschaftlichkeit der Unternehmung, d. i. die Rentabilităt, braucht nicht 
mit der Wirtschaftlichkeit des Betriebs iibereinzustimmen, so wenn z. B. bei hohen 
Preisen und iiberhOhten Kosten schon eine Rentabilităt des Kapitals erzielt wird, 
oder bei bester technischer Herstellung die Preise so niedrig oder der Umsatz so 
gering sind, daB der Gewinn nicht zur Verzinsung des- zu hohen - Kapitals 
ausreicht. Erst durch Ubereinstimmung der Wirtschaftlichkeit des Betriebs mit 
der Wirtschaftlichkeit der Unternehmung, d. h. daB der sich aus der Bestgestal
tung des Betriebs ergebende Umsatzgewinn zugleich das beste Verhăltnis zum 
Kapital darstellt, ist die Wirtschaftlichkeit des als Unternehmung gehandhabten 
Wirtschaftsbetriebs gegeben. 

Aus dieser Wirtschaftlichkeit des Wirtschaftsbetriebs erwăchst die gemein
wirtschaftliche Wirtschaftlichkeit - die Produktivităt der Volkswirtschaft -, 
wenn alle Glieder aus dem Wirtschaftsbetriebe Vorteile ziehen: also nicht nur 
der Unternehmer steigende Gewinne erhălt, sondern zugleich durch Senkung der 
Preise und Steigerung der Lohne das Sacheinkommen der Angestellten und 
Arbeiter steigt, der Kăufer geringere Teile seiner Kaufkraft fiir das einzelne Gut 
aufzuwenden braucht, und iiberdies das Gut von besonderer Brauchbarkeit ist. 
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Also viele Voraussetzungen, die zusammenklingen miissen, wenn der Hochststand 
der gemeinwirtschaftlichen Wirtschaftlichkeit erreicht werden soli. Wenn der 
einzelne Wirtschafter von sich aus kaum in der Lage ist, dieses Ziel durch seine 
Mallnahmen 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 Tătigkeit 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 iibermăBige Verzinsung des Kapi
tals nicht auf Kosten der Arbeit geht (Lehnich: Wirtschaften ist nicht mehr 
Selbstzweck zur Erzielung einermoglichst hohenRente, sondernnur -im wahrsten 
Sirme 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 zunăchst den Umsatzgewinn anlangt, so 
ist sein EinfluB auf den Kapitalbedarf zu untersuchen. Wenn Giiter abgesetzt 
werden, so soll der Verkaufserlos iiber die aufgelaufenen Kosten hinaus einen 
Gewinn bringen. Wird der Verkauf gegen Barzahlung vorgenommen, so fliellt 
nicht nur das in den Kosten verauslagte Kapital zuriick, sondern eine dem 
Gewinn entsprechende zusătzliche Geldsumme. Sofern gegen Kreditgewăhrung 
(Ziei) verkauft wird, kommt das zusătzliche Kapital spăter herein, vorausgesetzt 
natiirlich, dall der Kunde, dem der Kaufpreis gestundet worden ist, zu dem ver
einbarten Zeitpunkt auch zahlt. Auf diese Weise fliellen laufend zusătzliche Kapi
talien zu, iiber die der Betrieb verfiigen kann. Der Zustrom ist abhăngig von der 
Hohe der Gewinne, sowie von den Zeitpunkten, an denen die Zahlungen der Kauf
preise făllig werden. Werden, wie z. B. im Kleinhandel, einem Gas- oder Elektrizi
tătswerk oder in einem Verkehrsunternehmen laufend Giiter (und Leistungen) 
abgesetzt, so geht in regelmăBiger Folge zusătzliches Kapital als Gewinn ein 
(hăufig so regelmăllig, daB ebenso regelmăllig, d. h. zu bestimmten Zeitpunkten, 
Gewinnausschiittungen vorgenommen werden konnen, vgl. 2). Anders wenn der 
Absatz oder die Zahlungen unregelmăBig verlaufen oder gar sich iiber Zeitrăume 
erstrecken, die die Bilanzabschnitte iiberschreiten. Dann konnen die Geldbetrăge 
der Gewinne zeitweilig fehlen oder plotzlich in gro.Ben 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 Geldbetrăgen muB die Unter
nehmung in irgendeiner Weise verfiigen, und sei es auch nur in der Weise, daB sie 
beschlie.Bt, die Geldsummen in der Kasse aufzubewahren oder auf Bankkonto 
einzuzahlen, um in den Genu.B von Zinsen zu kommen. Eine solche Mallnahme 
bedeutet Herbeifiihrung oder Erhohung der Liquidităt. 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. Schlielllich konnen die Gewinne auch fiir Anlagezwecke verwendet 
werden: Hinzukauf eines Grundstiicks, Erweiterung der Gebăude, Ankauf einer 
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neuen Maschine u. dgl. mehr. Es ist mi:iglich (und iiblich), bei Erstellung gri:iBerer 
Anlagen vorerst nur einen Teil fertigzustellen und in Betrieb zu nehmen, um die 
Finanzierung der restlichen Teile aus dem Hereinkommen der Gewinne zu be
streiten. Natiirlich muB bei jeder Verwendung der Gewinne im Betriebe Riicksicht 
auf die Natur der Gewinne und ihre endgiiltige Bestimmung, die sich aus dem 
Rechtsanspruch ergibt, genommen werden. 

Ein Zahlenbeispiel soli die Bedeutung der Gewinne fiir den Kapitalbedarf beleuchten. 
Angenommen, in einem Industriebetrieb, dessen Einrichtungen einen Aufwand von 400 OOORM 
erfordert hătten, wiirde die Herstellung mit einem Einkauf von 250 000 RM fiir Roh- und 
Hilfsstoffe begonnen. Im ersten Monat wiirden laufend fiir 200 000 RM verbraucht und an 
Liihnen viermal 25 000 RM insgesamt in einem Monat 100 000 RM ausgezahlt werden. An 
sonstigen Kosten (allgemeinen Handlungsunkosten und Betriebsunkosten) miiBten im Laufe 
des Monats 50 000 RM aufgewendet werden. Insgesamt stellt sich der Aufwand am Ende 
des ersten Monats auf 350 000 RM. Bis zur Fertigstellung der Giiter sollen etwa zwei Monate 
vergehen. Inzwischen geht die Her~tellung im selben AusmaB wie im ersten Monat weiter. 
Die hergestellte Menge soli regelmăBig mit einem Monat Ziei abgesetzt werden. Dann ergibt 
sich folgende Rechnung (unter Zugrundelegung zweier weiterer Annahmen: l. daB die Ein
kăufe der Roh- und Hilfsstoffe stets gegen Barzahlung erfolgen, und 2. daB die wiichentliche 
Zahlung der Liihne auBer acht bleibt). 

Bis zum Ende des dritten Monats betragen die gesamten Aufwendungen 
(3 x 350 000) = . . . . . . . . . . . . . . 1050 000 RM 

Am Ende des dritten Monats gehen aus dem ersten 
Verkauf ein . . . . . . . . . . . . . . 500 000 " 

und zwar fiir Kosten s. o.. . . 350 000 RM 
Abschreibungen . 50 000 " 
Gewinn . . . . 100 000 " 

insgesamt 500 000 RM 
Mit diesen 500 000 RM kiinnen 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: 

l. Anlagen .. 
2. Herstellung 

Kredit .. 

ab Eingang 

l 050 000 
300000 

Im fiinften Monat bleiben . 
werden verauslagt. 

kommen herein 

400000 RM 

750 000 " 
1150000 RM 

500 000 " 
650000RM 
350 000 " usw. 

l 000000 RM 
500 000 " 

In dieser Rechnung sind auBer den Geldeingăngen aus dem Gewinn noch die 
Geldsummen fiir die Abschreibungsbetrăge enthalten, iiber deren Verwendung 
oben (B. V.) das Năhere 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 keine umfangreichen Anlagen 
oder Warenlăger erforderlich sind und der Kapitalbedarf auf einen schnellen Um
satz eingestellt ist. Ist unter solchen V oraussetzungen ein hoher U msatzgewinn 
mi:iglich, dann kann sich die Rechnung sehr giinstig stellen, insbesondere wenn 
man die Rechnung fiir eine lăngere Zeitdauer aufstellen kann. 

Es ist oben erwăhnt worden, daB das Schicksal solcher Rechnungen davon 
abhăngig ist, was endgiiltig aus dem Gewinn werden soll. Die Rechnungen stim
meu solange, wie die Voraussetzungen der Beispiele in Kraft sind und iiber die 
Gewinne in dieser W eise verfiigt werden kann. Das wird regelmăBig wăhrend des 
Geschăftsj ahres- Bilanzabschnitt- der Fall sein; am Ende des Geschăftsj ahres, 
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 Geschăftsjahres nicht wi:irtlich 
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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 Hohe 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, da.B am Auszahlungstag die erforderlichen Geldmittel zur Verfiigung 
stehen. Auf die Gewinnausschiittung ist in 3. năher einzugehen; hier sind noch 
zwei Dinge zu erwăhnen, die mit der Rechnung in unmittelbarem Zusammenhang 
stehen. 

Das erste ist: Fiir die Rechnung und ihren Erfolg macht es unter Umstănden 
viei aus, ob das erforderliche Kapital aus Beteiligungs- oder Glăubigerkapital 
besteht. Im letzteren Falle sind Teile des Gewinnes, mogen sie rechnerisch in dem 
Posten sonstige Kosten oder im Gewinn enthalten sein, als feste Zinsen meist 
halbjăhrlich zu entrichten. Ist hingegen das Kapital nur aus Beteiligungskapital 
aufgebracht, an das nach Ablauf des Geschăftsjahres der Gewinn verteilt wird, so 
bedeutet dies insofern gegeniiber dem Glăubigerkapital einen Vorteil, als auf jeden 
Fall ein hOherer Betrag fiir lăngere Zeit zur Verfiigung der Unternehmung bleibt. 
Das andere hăngt 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 Betrăge, die die Teilhaber der 
Personalgesellschaften wăhrend des Geschăftsjahres - zur Bestreitung ihres 
Lebensunterhalts - der Kasse entnehmen. Im Gegensatz zu den Gehăltern des 
Vorstandes einer Aktiengesellschaft werden die Entnahmen der tătigen 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
Iich werden sie nicht unmittelbar dem Kapitalkonto zur Last gebracht, sondern 
zunăchst 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. 

Es ergeben sich die folgenden Kontenbilder: 

Soll Kapitalkonto Haben Soll Privatkonto Haben 
Privatkonto . 10 000 80 000 -E-n-tn_a_h_m_e __ 1_0_000_TI-::Obe:--rt-r_a_gu-ng-.-1-0_000 __ 
Saldo . 85 000 Gewinn 15 000 

95 000 95 000 

Soll 

Aufwănde 
Kapital 

Gewinn und Verlust Haben 

. 25 000 Ertrăge . 40 000 

. 15 000 ------------40000 40000 

Sind die Entnahmen hiiher, 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 năchsten Bilanzfeststellung stehen 
zu lassen. Auf diese Weise erreicht man, daB das Kapital auf dem Kapitalkonto zunăchst 
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 Komplementărs auf dessen Kapital-

l'rion, Die Lehre vom Wirtschaftsbetrleb. II. 12 
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konto iibertragen, so andert sich das Verhaltnis dieses Kontos zu dem Kapitalanteil der 
Kommanditisten und dadurch der Verteilungsschliissel fiir den nachsten Gewinn ( evtl. auch das 
Stimmverhaltnis zwischen Komplementar und Kommanditisten bei groBeren Gesellschaften), 
was im Gesellschaftsvertrag zu beriicksichtigen ist. 

2. Der Steuerfiskus als Teilhaber. Mit Hilfe der steuerlichen Vorschriften 
schaltet sich der Staat als Teilhaber an den Wirtschaftsvorgăngen ein, indem er 
wirtschaftliche Tatbestănde und wirtschaftliche Erscheinungen unbeschadet der 
Rechtsform des einzelnen Wirtschaftsbetriebes fur seine Bedtirfnisse steuerlich 
zu erfassen sucht. Nach § 1 der Reichsabgabenordnung sind Steuern einmalige 
oder laufende Geldleistungen, die nicht eine Gegenleistung fur eine besondere 
Leistung des Staates darstellen. Fur die Wirtschaftsbetriebe bedeuten Steuern 
Kosten. (Nach GroBmann: steuerlich aufgelegte Zwangskosten, die durch teil
weise oder gănzliche "Oberwălzung auf den Markt im Preise der Betriebsleistungen 
zuruckerstattet werden sollen.) RechnungsmăBig treten sie in der Gewinn- und 
Verlustrechnung auf der Sollseite in die Erscheinung. 

Vom Standpunkt des Wirtschaftsbetriebes ergibt sich die folgende Einteilung 
der Steuern (auf Grund des gegenwărtigen 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 (vgl. 
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 (fUr den Absatz). Năheres siehe CI. 

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 zunăchst 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. Wăhrend die Einkommensteuer (ftir die Personalgesellschaften) nach ge
staffelten Tarifsătzen erhoben wird, die inForm einer Tabelle vorliegen, betrăgt 
die Korperschaftsteuer (fur die Kapitalgesellschaften) 20%, fiir Hypotheken
banken und Landschaften 10% des steuerpflichtigen Gewinns. Wir haben o ben 
gesehen (D II), daB die Steuerbilanz der Handelsbilanz weitgehend angepaBt wor
den ist, neuerdings noch durch die Behandlung der kurzlebigen Wirtschaftsguter. 
Hier wăre noch nachzutragen, daJ3 die Moglichkeit, Gewinne durch den Verlust
vortrag von abgelaufenen zwei Jahren auszugleichen, nicht mehr gegeben ist, 
und daB die Steuervergunstigung der Rucklagen fur buchfuhrende Landwirte und 
Kaufleute (im Interesse einer gleichmăBigen Behandlung aller Steuerpflichtigen) 
fortgefallen ist. Fur korperschaftssteuerpflichtige Unternehmen ist wichtig die 
Frage der Mindestbesteuerung ( § 17 des Korperschaftssteuergesetzes). N ach dem 
neuen Gesetz werden als Mindesteinkommen beim Vorliegen eines Verlustes die 
Ausschuttungen zugrunde gelegt, soweit sie mehr als 4% des eingezahlten Grund
und Stammkapitals betragen. Au13erdem werden die Vergutungen an Mitglieder 
des Aufsichtsrats, an Vorstandsmitglieder und an andere leitende Angestellte 
herangezogen. 

Neben die Einkommen- und Korperschaftsteuer tritt noch die nach Landes
gesetz geregelte Gewerbeertragsteuer, die in den folgenden drei Formen erhoben 
wird: a) als Gewerbeertragsteuer, b) als Gewerbekapitalsteuer und c) als Gewerbe
lohnsummensteuer. Der Gegenstand der Gewerbeertragsteuer ist nicht ohne 
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weiteres dasjenige Einkommen, das im Einkommensteuerrecht als gewerbliches 
bezeichnet wird. Nach § 5 der Gewerbesteuer-VO. miissen gewisse Betriebsaus
gaben, die einkommensteuerrechtlich Werbungskosten darstellen, gewerbesteuer
lich dem Gewinn wieder zugerechnet werden. (Z. B. Zinsen fiir Dauerschulden.) 
Fiir Preu.Ben gilt zur Zeit ein Gewerbesteuersatz von 2% ; dazu kommt fiir Berlin 
ein Gemeindezuschlag von 500%. Wahlweise neben diese Gewerbeertragsteuer 
tritt entweder die Gewerbelohnsummensteuer oder die Gewerbekapitalsteuer. 
(Hinsichtlich der letzteren vgl. die Ausfiihrungen, die unten iiber die Steuern vom 
V ermogen folgen.) Der Grundbetrag der Lohnsummensteuer betrăgt 1% auf die 
gezahlte Lohnsteuer, der Gemeindezuschlag zwischen 1000 und bis zu 1500%. 

Im Rahmen der Ertragsbesteuerung ist noch zu nennen: die Kapitalertrags
steuer, die mit einem Satz von 10% Einkommen aus Kapitalbesitz besteuert und 
insbesondere fiir Unternehmen beachtlich ist, die im Effektenkonto vorwiegend 
Dividendenpapiere oder G. m. b. H.-Anteile ausweisen. Der Steuerbetrag mu.B 
ebenso wie die gezahlten Summen fiir Korperschaft- und Vermogensteuer dem 
Bilanzgewinn hinzugerechnet werden, wird aher bei Festsetzung der Steuer selbst 
als Steuerguthaben angerechnet. 

Als Steuern vom V ermogen der Unternehmung kommen in Betracht: 
a) Die Reichsvermogensteuer mit 5% des steuerpflichtigen Vermogens und 
b) die Gewerbekapitalsteuer (s. o.), die veranlagt wird von dem Einheitswert 

des Betriebes abziiglich des Wertes der Grundstiicke aher unter Zurechnung 
langfristiger Darlehen zum Gewerbekapital mit %% fiir die ersten 12000 RM 
und %% fiir den Rest und einem Gemeindezuschlag, der iiber 500% betragen 
kann. 

Als Abarten der Vermogensbesteuerung bestehen noch die Aufbringungsum
lage, die Grundvermogensteuer und die Hauszinssteuer. Die Sătze fiir die Auf
bringungsumlage werden von J ahr zu J ahr neu festgesetzt. Die preu.Bische Grund
vermogensteuer ist eine Landessteuer, die vorlăufig bis 31. 5. 1935 gilt. Die Haus
zinssteuer ist ebenfalls auf die Grundvermogensteuer aufgebaut und betrăgt 
960% der staatlichen Grundvermogensteuer. 

Aus der Aufzăhlung der Steuern, die den Wirtschaftsbetrieb treffen, ergibt sich 
dreierlei: l. da.B der Wirtschaftsbetrieb mit einer Vielheit von Steuern zu rechnen 
bat, deren Veranlagung und Entrichtung besondere Kosten verursacht (SteueJ;
biiros), 2. da.B die Steuern insgesamt zu einer betrăchtlichen Hohe anschwellen 
konnen, die den Wirtschaftsbetrieben die Frage nach dem Ausweichen nahelegt. 
Daraus ergibt sich das Problem der Steueriiberwălzung; denn gezahlte Steuern 
sind noch keineswegs getragene Steuern. Bei den Verbrauchssteuern ebenso bei 
der Umsatzsteuer liegt es sogar im Sinne des Gesetzgebers, da.B die Steuer vom 
letzten Verbraucher getragen wird, 3. da.B infolge der verschiedenen Staffelung 
der Steuersătze und insbesondere der Steuern, die nach Lăndergesetzen geregelt 
sind und bei denen den Gemeinden das Zuschlagsrecht zugestanden ist, da.B 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 8.180, da.B die Steuerkosten seit 1913 betrachtlich gestiegen sind und 
im J ahre 1933 bei einzelnen Gesellschaften nich t weniger als 6, 6% des Beteiligungs
kapitals, 46% des Gewinnes (zuziiglich der gezahlten Steuern) und 22% der ge
zahlten Lohne betragen. Es ergibt sich, da.B der Staat tatsăchlich als der haupt
săchlichste und (vom Standpunkt der Betriebe) der kostspieligste Teilhaber der 
Wirtschaftsbetriebe anzusehen ist, insbesondere wenn man daran denkt, da.B die 
ausgeschiitteten Gewinne nochmals bei den Empfăngern zu versteuern sind. 

12* 
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Zusa.mmenstell ung 
der nach den Bilanzen entrichteten (Besitz- )Steuern bei einigen der auf dem Scha.ubild 

(S. 94/95) verzeichneten Aktiengesellschaften. 

li ..ci 
Roh- ~~~ eJ: Beten. e~ Llihne e "' 

Bteuem =' .. Umsatz ~ = "' ' und "~ Gesellschaft gewinn 
~~ 

Kap . ='-= =' =' ., 13 .SOl Gehălter .s i!l ~p rD."'Q'l rn,.::: 
lOOORM. lOOORM. % lOOORM. % lOOORM. ~ 1000 RM. %s % 

HarpenerBergbau-{1913 2056 12139 116,9 982751 2,1 130603 1,6 58491 3,5 
AG.. . . . . 1933 3548 7996 44,4 - 98294 3,6 28662 12,4 

Gute Hoffnungs- {1913 1740 11253 15,5 1388131 1,3 54570 3,2 47277 3,7 
Hiitte Oberhausen 1934 2853 6105 46,7 105336 2,7 65833 4,3 37 784 7,5 

Humbo1dt-Deutz- {1912 217* 2562 8,5 24888 0,9 26966 0,8 - -
Motoren 1934 652 3255 20,0 46300 1,4 31203 2,1 16131 4,0 

fl912 2234* 30402 7,3 - - 216386 1,0 - -
AEG. 

h933 
Reinverl. 

1850001 3137 26523 11,8 180000 1,7 1,7 51521 6,1 

I.G. Farben 1933 38400 87 543 43,8 - - 1240359 3,1 175306 21,9 

Westdeutsche IReinverl. 1 
1,91 37 7811 Kaufhof 1934 2 492 5 842 42,6 130 7001 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 
(einschliel3lich der Umsatzsteuer und zuziiglich der Besteuerung der Gewinnempfănger) fiir 
das Jahr 1932 berechnet bei einem 

a) Eisen-, Stahl- und Metallwarenbetrieb. 
b) Wa.renha.us ............ . 
c) Hotel .............. . 

mit einem 
Rohgewinn 

von 

1300 000 M 
1008 000 " 

100 000 " 

Besteuerung 
als 1 als 

Aktienges. Personalges. 

998 896 
871503 
88 737 

967 654 
849 774 
80849 

Hiernach empfing der Staat von dem Rohgewinn bei a) 77%, b) 87% und bei c) 88%. 
AuJlerdem ergibt sich, daB in allen Făllen die Besteuerung der Aktiengesellschaft insgesamt 
hoher ist a.ls die der gleichartigen Personalgesellschaft. 

Aus dem ausgezeichneten Inhalt der obigen Denkschrift ist ferner ersichtlich, da.B die Hohe 
der Besteuerung nicht nur nach der Gesellschaftsform, sondern auch na.ch der Art und Grol3e 
der Betriebe wie nach dem Ort der (steuerlichen) Niederlassung betrăchtlich schwanken kann. 
Ein paar willkiirlich herausgegriffene Beispiele zeigen dies (immer unter Beriicksichtigung der 
Umsatzsteuer und der Besteuerung der Gewinnempfănger). 

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

Ein Warenhaus mu.fl bei einem Rohgewinn von 1008000 M in PreuBen als Personal
gesellschaft 849774 M, gleich 84,3%, alsAktiengesellschaft 782100 M gleich 77,6% desRoh
gewinnes an Steuern abfiihren. In Sachsen sind die Ziffern: 796671 M und 703941 M. Vom 
Ka.pital berechnet machen die preu.flischen Sătze 7,1% und 6,5% aus. (Vom Umsatz: 5%.) 

Diesen (und den sehr zahlreichen anderen) Beispielen liegt dieAnnahme eines verhăltnis
măBig hohen Rohgewinnes zugrunde. Die Bilder verăndern sich in bedenklicher Weise, wenn 
die Betrie be mit einem kleinen Rohgewinn (Reingewinn + Steuer) abschlieBen. So verwandelt 
sich im Falle des Textilbetriebs ein Rohgewinn von 5500 M und von 220000 M durch die Ent
richtung einer Steuer von 13778 M und von 601075 M in einen Verlust von 8278 M und von 
381075 M. Bei einem Warenhausbetrieb sind die Folgen noch stărker: bei einem Rohgewinn 
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von 120000 betragen die Steuern 667008 M, entsteht also ein Verlust von 547008 M. Lăllt 
man die Umsatzsteuer auJler Betracht, so verbleibt immer noch ein Verlust in Hohe von 
130000 M. In allen diesen Făllen wird der gro.Bere Teil der Steuern aus dem V ermogen ge
zahlt, und man versteht nicht nur die bewegten Klagen der Wirtschaftsbetriebe, sondern auch 
den Vorwurf, daB dieser oder jener Betrieb an der Steuerzahlung zugrunde gegangen ist. 
Neben den Fragen der Vereinheitlichung, Vereinfachung und V"bersichtlichkeit des Steuer
systems darf die nicht minder wichtige Frage nach der Gesamtsteuerbelastung nicht aus dem 
Auge gelassen werden. 

3. Die Ausschiittung. Die Ausschiittung der Gewinne, d. h. in der Regel als 
Auszahlung in Geld (in Ausnahmefallen: als Anweisung auf spatere Geldzahlun
gen) regelt sich nach der Unternehmungsform und nach den unter den Teilhabern 
abgeschlossenen Vertragen. Es ist entweder 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 ha ben gesehen, daB die Bilanz das Mittel darstellt, um den J ahresgewinn 
zu eJ,Technen, 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 Hohe 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. Das 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 Iose 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 hi:iherer Gewinne auch buchmaBig zum Ausdruck zu bringen. 

Insbesondere Banken legen auf das Anwachsen der Reserven groJles Gewicht; wir sehen 
deshalb, da.B hier die tJberlegungen iiber die Reservenbildung bei jedem BilanzabschluB 
eine groJle Rolle spielen. Fiir die Aktiengesellschaft schreibt das HGB. die Zufiihrung von 
5% des Jahresgewinns zum Reservefonds vor, bis dieser 10% des Aktienkapitals erreicht bat. 
Der Gesetzgeber verbindet durch diese Vorschrift die Vorsorge fiir den Glăubigermitdem Ge
danken der Risikosicherung des Betriebs. In Wirklichkeit gehen die Aktiengesellschaften, 
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sofern es die Gewinne eben zulassen, iiber die gesetzliche Vorschrift hinaus, indem sie entweder 
regelmăBig einen bestimmten Anteil vom Gewinn fiir auBergesetzliche Reserven abzweigen 
oder von Fali zu Fall "Oberweisungen auf Reservekonten vornehmen. 

Der andere Gesichtspunkt ist die Erhaltung der Leistungsfăhigkeit der Unter
nehmung, die durch Preisverănderungen im Absatz- oder Beschaffungsmarkt 
bedroht sein kann. Wenn die Preise fiir die Absatzgiiter steigen, so entstehen beim 
Verkauf bilanzmăBig Gewinne selbst dann, wenn nur zu hohen Preisen wieder 
eingekauft werden kann. Das bezieht sich sowohl auf die Gegenstănde des Um
laufs- als auch des Anlagekapitals (Wiederersatz von Maschinen). Wiirde die 
Unternehmung auf diese sich vollziehenden oder in Aussicht stehenden Preis
verănderungen keine Riicksicht nehmen, dann wiirden bei entsprechender Aus
schiittung der Gewinne nicht geniigend Mittel fiir die Wiederbeschaffung der Um
laufs- oder Anlagegiiter zur Verfiigung stehen. Will die Unternehmung eine Ein
schrănkung ihrer vorhandenen Leistungsfăhigkeit vermeiden, so muB sie entweder 
fiir neues Kapital sorgen oder eine entsprechende Kiirzung der Gewinnausschiit
tung vornehmen. Beide Wege konnen zum Ziele fiihren; es liegt auf der Hand, 
daB man grundsătzlich dem letzteren den Vorzug geben sollte. Freilich ist es 
nicht immer leicht, den Beteiligten das klar zu machen; hăufig ist alierdings auch 
niemand da, der dem anderen etwas klar machen konnte, weil die Zusammen
hănge nicht erkannt worden sind. 

Entsprechende "Oberlegungen sind anzustellen, wenn Preisriickgănge einge
treten sind oder einzutreten drohen. Nach der hier vertretenen Auffassung -
Grundsatz der kaufmănnischen Vorsicht - werden Preisriickgănge bei der Be
wertung beriicksichtigt. Sie bewirken eine Kiirzung des Bilanzgewinns oder die 
Entstehung eines Bilanzverlustes. Nach der anderen Auffassung, die zwischen 
Vermogenswertănderungen und Umsatzgewinnen unterscheiden will, wiirden in 
einem solchen Falle die durch den Preisriickgang herbeigefiihrten Wertverluste 
von dem Kapitalkonto (oder einem besonderen Vermogenswert-Ă.nderungskonto) 
abgeschrieben werden, so daB ein entsprechend hoherer (Umsatz-) Gewinn zu
gleich als Bilanzgewinn ausgewiesen wiirde. Die ]l:age ist: soli und kann dieser 
so ermittelte (organische) Gewinn ausgeschiittet werden? Die Antwort der 
letzteren Auffassung lautet: er soli 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 Schmăle
rung des U -Kapitals ( s. S. 37) eingetreten. Alierdings wird auf Grund des niedrigeren 
Preisstandes, wenn er anhălt, weniger Kapital fiir die Wiederbeschaffung erforder
lich sein. Wesentlich ist aber, daB die mitarbeitenden Glăubigerkapitalien dem 
alten Nennwert nach zu verzinsen und zuriickzuzahlen sind, und daB auch das 
Beteiligungskapital auf feste Nennwerte abgestellt ist, also kapitalmăBig Verluste 
eingetreten sind, die eine Ausschiittung von errechneten Gewinnen nicht zulassen. 
Etwas anderes ist es, ob die eingetretenen Verluste durch Einzahlung von neuem 
Kapital wieder wettgemacht werden sollen oder nicht. Die Zufiihrung von neuem 
Kapital wiirde natiirlich bei dem angenommenen allgemeinen Preisriickgang eine 
Erweiterung der alten Leistungsfăhigkeit bedeuten, wenn nicht die Verluste 
obendrein aus Zahlungseinstellungen von Schuldnern mit entstanden sind. Wie 
die Unternehmungen aus diesem Zwiespalt herauskommen, wird im folgenden 
weiter zu verfolgen sein. 

Endlich - doch nicht zuletzt - und insbesondere bei der Ausschiittung von 
Gewinnen ist noch einmal daran zu denken, daB in den Aufwendungen, aus denen 
sich der Jahresgewinn ergeben hat, ein Posten steckt, dem mehr als rechnerische 
Bedeutung zukommt: die Lohne und Gehălter der im Betrieb mitarbeitenden 
Personen. Die Unternehmung zahlt gewissermaBen diese Betrăge im voraus 
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(bevor die Erlose fiir die hergestellten Guter vorliegen); sie trăgt also mit ihrem 
Kapital das Risiko der Vorauszahlung. Nichtsdestoweniger wird sie, wenn ein 
hoher Jahresgewinn vorliegt, die Hohe der gezahlten Lohne und Gehălter mit den 
in Aussicht zu nehmenden Ausschuttungen in Vergleich setzen und hier eine ge
wisse Verhăltnismă.Bigkeit berucksichtigen mussen. Hohe Bezuge des Wirtschafts
eigners oder hOchste Gehălter und Tantiemen an Vorstand und Aufsichtsrat 
lassen sich nicht in Einklang bringen mit gedruckten Lohnen und Gehăltem fur 
Arbeiter und Angestellte (oder wie es vorgekommen ist: bei sinkendem Umsatz 
durch Lohnsenkung und Preissteigerung eine ErhOhung der Dividende vorzu
nehmen). Der Ausgleich kann- und wird in der Regel- dadurch vorgenommen, 
daB von dem sich ergebenden Jahresgewinn vorweg Ruckstellungen fiir soziale 
Zwecke (Unterstutzung, Wohlfahrtseinrichtungen) erfolgen, wenn nicht auf Grund 
vertraglicher Bestimmungen eine Nachzahlung von Lohnen und Gehăltem statt
findet (Gewinnbeteiligung). Daruber hinaus sollten die Untemehmungen mehr 
als bisher auch Rucklagen fiir den Fall vorsehen, daB zu anderen Zeiten die Be
schăftigung des Betriebs nachlassen kann und sie dann Mittel in der Hand haben, 
bewăhrte Angestellte und Arbeiter weiter beschăftigen zu konnen (entsprechend 
der Dividendenpolitik bezuglich des Kapitals). Freilich wird man- je nach den 
zeitlichen Umstănden- bei diesem Interessenausgleich nicht die Erfordernisse 
der Kapitalbildung auBer acht lassen diirfen, die gleichfalls der Gesamtwirtschaft 
zugute kommt. 

4. Die Dividendenpolitik. W as 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 Untemehmung lassen, also eine Selbst
finanzierung vomehmen. Hieruber hinaus ist er leicht in der Lage, den oben er
wăhnten Gesichtspunkten Rechnung zu tragen. Bei den Personalgesellschaften 
ist die Gewinnverteilung meist vertraglich geregelt; bei der Offenen Handelsgesell
schaft und der Stillen Gesellschaft in der Regelso, daB die Gewinne gleichfalls zur 
Selbstfinanzierung benutzt werden. Wenn bei der Kommanditgesellschaft nur die 
Gewinnanteile des Komplementărs dem Kapital zuwachsen, den Kommanditisten 
nach Vollzahlung ihrer Anteile der Gewinn ausgezahlt wird, so verăndert sich 
d&durch das Stimmverhăltnis, wenn dieses sich nach der Hohe des Kapitals rich
tet. Inwieweit hier die fur die Gewinnausschuttung maBgebenden Gesichtspunkte 
berucksichtigt werden, hăngt 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 Aktionăren zusammensetzen und sich die Rechtfertigung uber 
die Gewinnausschuttung vor der Offentlichkeit vollziehen soll. Man faBt die 
Grundsătze, nach denen die Festsetzung des auszuschuttenden (an die Aktionăre 
zu verteilenden) Gewinns (Dividende) erfolgt, unter dem Namen Dividenden
politik zusammen. Es ist nicht leicht, diese Grundsătze aufzuzăhlen, da sie 
nach den Umstănden 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 Hohe der je
weiligen Dividende zu vermeiden, also auf eine gewisse Gleichmăl3igkeit der aus
zuschuttenden Gewinne hinzuarbeiten. Das soll nicht etwa heiBen: eine fiir 
immer feststehende Hohe der einmal gezahlten Dividende, sondem vielmehr die 
Abschwăchung der Schwankungen nach oben und unten mit dem weiteren Ziei 
einer langsamen Steigerung. Die eigentliche Begriindung fiir 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 naturgemăB das 
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jeweilige Jahresergebnis ganz verschieden gestalten miissen. Es ist ein gro.Ber 
Unterschied fiir die Gewinn- und Verlustrechnung, ob das Geschăftsjahr gerade 
die Zeit der Stockung, desAufschwungs oder der Krise umschlie.Bt: durchschnitt
lichen Gewinnen stehen solche von iibermăBiger Hohe, oder diesen wieder Verluste 
gegeniiber. 

Das Mittel dieser Dividendenpolitik ist die Zuriickbehaltung von Gewinnen in 
ertragreichen Jahren und Verwendung derselben zu Zuschiissen in Jahren mit 
geringeren Gewinnen. Diese Dividendenausgleichspolitik ist bei den deutschen 
Aktiengesellschaften nicht von Anbeginn gewesen; bis in die 90er Jahre des vori
gen Jahrhunderts sind auf Grund von erheblich schwankenden Gewinnen ebenso 
in ihrer Hohe schwankende Dividenden verteilt worden (mit der Wirkung, daB 
die Kurse der Aktien gleichfalls groBen Schwankungen unterworfen waren und 
die Spekulation eine willkommene Betătigung fand). Erst nachdem die Ver
waltungen der Aktiengesellschaften erkannt hatten, da.B das gro.Be Auf und Ah 
der Kurse nicht nur dem Ansehen der Borse, sondern auch dem eigenen Ansehen 
schadete, fand die Dividendenausgleichspolitik mehr und mehr die Oberhand (fast 
zur gleichen Zeit, als man dazu iiberging, durch die Bildung von Kartellen die 
Preise und damit die Gewinne zu regeln). 

Bei der Dividendenausgleichspolitik ist wesentlich, da.B es sich im Grunde nur 
um einen Ausgleich der Gewinne von einem J ahr zum andern handelt, da.B also 
eine Beeinflussung der Gewinne selbst nicht stattfindet. Das ăndert sich, wenn der 
zweite und dritte Gesichtspunkt mit der Dividendenpolitik verquickt wird. Da 
ist zuerst die Bildung von Reserven: bei hohen Gewinnen konnen grollere Betrăge 
vorhandenen oder neu einzurichtenden Reservekonten zugefiihrt werden. Das 
kann durch das Auftreten besonderer Risiken oder durch sonstige mangelnde 
Sicherheit begriindet sein. Werden auf diese Weise Gewinne zuriickgeha1ten, so 
liegt Selbstfinanzierung vor, deren Vorteile und Nachteile wir oben (B IV) kennen
gelernt haben. Daraus ergibt sich umgekehrt: sollen Teile des Gewinns, auf die 
zunăchst nach dem Gesetz die Aktionăre einen Anspruch haben, zu Finanzierungs
zwecken zuriickbehalten werden, dann lă.Bt sich diese Absicht mit der Bildung von 
Reserven (siehe o ben) begriinden. Jetzt wird die Dividendenpolitik in den Dienst 
der Selbstfinanzierung gestellt, und damit beginnt die Auseinandersetzung mit 
den Aktionăren, denen hăufig die Ausschiittung einer Dividende năher liegt als 
die Hoffn.ung 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 Aktionăre keine Nei
gung mehr haben, Aktien zum Zwecke der Kapitalanlage zu kaufen. 

Schlielllich ist die Frage zu priifen, ob und inwieweit sich eine Ausschiittung 
des Gewinns mit Riicksicht auf die Preisgestaltung rechtfertigen lă.Bt, ob mit 
Riicksicht auf etwaige Preiserhăhungen mehr Betriebsmittel erforderlich sein 
werden. Es ist klar, daB eiue 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 sollen). Da die Erfahrung gelehrt hat, daB auch die offent
liche Auseinandersetzung (mit den Aktionăren in der Generalversammlung) iiber 
die ersten beiden Inhalte der Dividendenpolitik: Ausgleich und Selbstfinanzierung 
wenig Erfolg hat, so ist es verstăndlich, wenn die Verwaltungen der Aktiengesell
schaften bestrebt sind, nach Moglichkeit jeder Auseinandersetzung mit den Aktio
năren (und der (Jffentlichkeit) aus dem Wege zu gehen. Das Mittel hierzu ist die 
Vorlegung einer Bilanz, bei der die Gesichtspunkte des Dividendenausgleichs, 
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der Wiederbeschaffung und der Selbstfinanzierung mehr oder weniger schon Be
riicksichtigung gefunden ha ben; d. h. daB die Bilanz nur noch den ausschiittbaren 
Gewinn aufweist. Der Weg, auf dem dies moglich ist, ist die Bildung von stillen 
Reserven (vgl. 5). 

Zwei im Jahre 1934 erlassene Gesetze beeinflussen die Dividendenpolitik der Aktiengesell
schaften in der năchsten Zukunft. Das erste Gesetz (vom Mărz 1934) verpflichtet die Aktien
gesellschaften, die eine Mhere Dividende als im Vorjahr ausschiitten und diese hiiher als 
6% ist, in Hohe der Mehrdividende einen Anleihestock zu bilden, d. h. entsprechende Betrăge 
an Reichs- und Staatsanleihen zu kaufen. Die Mal3nahme bezweckt, den mehr oder weniger 
auf Grund der staatlichen Arbeitsbeschaffung entstandenen Gewinn der Verfliissigung des 
Kapitalmarktes dienstbar zu machen. Sie bedeutet zugleich, dal3 die Gesellschaften nicht nur 
die Mittel fiir die Dividendenzahlungen aufzubringen ha ben, sondern iiberdies noch Teile ihrer 
Betriebsmittel in Anleihen anlegen, d. h. dem Betriebe entziehen miissen, wenn sie zu einer 
Erhiihung ihrer Dividende iiber 6% schreiten wollen. 

Das zweite Gesetz (vom Dezember 1934) bringt insofern eine Anderung, als 1. die Hi:ichst
grenze fiir die Barausschiittung auf 6% festgesetzt wird (bei denjenigen Gesellschaften, die 
bisher 8% oder mehr ausgeschiittet ha ben, ist die Grenze 8% ); 2. die Mehrdividende (iiber 6 
und 8% hinaus) ist an die Golddiskontbank abzufiihren, die die Betrăge fiir Rechnung der 
empfangsberechtigten Aktionăre in Anleihen des Reichs und der Lănder 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. 

N ach wie vor liegt diesen Vorschriften der Gedanke zugrunde, den Kreis der Kăufer fiir 
die Reicha- und Lănderanleihen zu vergrol3ern und damit bei den Mallnahmen zur Zinaverbil
ligung (Konveraion) mitzuwirken. Daa zweite Geaetz macht die Aktionăre zu Zwangakăufern 
fiir die offentlichen Anleihen, verfiigt alao iiber deren Kaufkraft, aoweit die Einkiinfte aua den 
Dividenden mehr ala 6 oder 8% betragen. Bei den Aktiengeaellachaften wird die Neigung ver
stărkt, die Barausschiittungen in Hohe der gesetzlichen Hi:ichstgrenzen zu halten, also die 
Selbstfinanzierung zu verstărken, was natiirlich eineDurchkreuzung der gesetzlichenAbsichten 
bedeuten wiirde. Doch wird es in den meisten Făllen aehr schwierig sein, eine behi:irdliche 
Feststellung dariiber zu treffen, ob die ausgeschiittete Dividende mit Riicksicht auf die geaetz
lichen Bestimmungen verringert worden ist oder nicht. 

Die vorstehenden Eingriffe in die Dividendenpolitik legen die weitere Frage 
nahe, ob es empfehlenswert ist, eine gesetzliche Grenze fiir die 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 Beschiiftigungslosigkeit vieler Volksgenos
sen, als auch aus der grundsătzlichen Erwăgung heraus gestellt werden, daB der 
Nationalsozialismus eine gerechte Verteilung des Ertrages der Wirtschaftsbetriebe 
an alle Beteiligten anstrebt. So notwendig es ist, daB durch die staatliche Arbeits
beschaffung keinerlei Bereicherung einzelner Personen oder Gruppen eintreten 
sollte, so wenig gliicklich wiirde eine Dividendenhochstgrenze wirken, wenn die 
Wirtschaft wieder allein von der privaten Unternehmungslust getragen wird. 
Denn der Aktionar hat ja nicht nur die Chance der steigenden Dividende, sondern 
er tragt auch das Risiko des V erlustes ( das ins besondere in den letzten J ahren eine 
betrachtliche 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. Sollte trotz besserer Einsicht der 
Beteiligten eine iibermaBig hohe Dividende (unter Beriicksichtigung des insgesamt 
mitarbeitenden Kapitals, vgl. B VI) in dem einen oder anderen Falle zur Aus
schiittung gelangen, so ist der Weg iiber die Besteuerung immer noch das Mittel, 
das der wirklichen 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 erklart 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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Ausd.ruck 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. (V gl. hierzu: Sicherheit und Reserven in B VI.) 

Stille Reserven kommen auf zwei Wegen zustande, die sich freilich beriihren 
und schneiden: l. durch Unterbewertung der Aktivposten oder "Oberbewertung 
der Passivposten bei Aufstellung der Bilanz, indem in diesem Augenblick der 
wirkliche ( !) Wert der Aktivposten h6her, der der Passivposten niedriger ist. Bei 
dem Vergleichen dieser Werte muB man freilich wissen, was unter wirklichem 
Wert verstanden sein soll: der Wert, zu dem der Posten hătte wirklich in die 
Bilanz eingesetzt werden miissen oder konnen (Anschaffungs- oder Herstellungs
preis), oder der Wert, der einem Markt- oder Borsenpreis oder einem sonstigen 
Verkaufspreis entspricht 1 Beispiel: Effekten haben einen Kurswert von zur Zeit 
96; sie sind gekauft mit 91 und stehen in der Bilanz mit 88 zu Buch. Meint man, 
daB 3 oder 8 als stille Reserven vorhanden sind 1 Die Antwort sollte 8 lauten. 
Der zweite Weg ist, daB an einmal (zu Anschaffungspreisen) angesetzten Posten 
in der Bilanz (z. B. bei Grundstiicken oder Effekten) durch Preisverănderungen 
Wertsteigerungen eingetreten sind, die in der Bilanz nicht erfaBt werden, weil 
kaufmănnische Gepflogenheit und gesetzliche Vorschriften einer Hoherbewertung 
entgegenstehen. Die Unterscheidung dieser beiden Wege kann von Bedeutung 
Iiir die Politik der stillen Reserven werden. Auf eine d.ritte Art von sog. stillen 
Reserven ist zum SchluB zuriickzukommen. 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 stiH, immer wieder werden neue Moglichkeiten ent
deckt. Sie setzt in erster Linie naturgemiil3 dort ein, wo an sich eine genaue Bewertung mit 
besonderen Schwierigkeiten verbunden ist: bei der Bewertung der Vorrăte, 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 soll damit ausdrii.cklich auf das Vorhandensein von stillen Reserven hingewiesen werden. 
Eine gii.nstige Gelegenheit zur Legung von stillen Reserven bietet sich ferner dort, wo die 
Scheidung zwischen Jahreskosten und Dauerkosten (alte Rechnung und neue Rechnung) 
nicht leicht zu erkennen ist: wie z. B. bei Reparaturen, Ersatzbeschaffungen, Umbauten, 
Umstellungen, die iiber Betrieb statt iiber die betreffenden Anlagekonten abgebucht 
werden. Auch auBerordentliche Vorgănge, wie Umwandlungen, Fusionen, Sanierungen 
werden gern zur Bildung von stillen Reserven benutzt. Sehr beliebt ist ferner die Unterbrin
gung in den sog. unechten Reserveposten: ii.bermăBige 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 Grundstiicken, die dauernd zum Betriebe gebraucht werden, konnen die stillen 
Reserven sozusagen verewigt werden - bis zu einem Verkauf, durch den sie auf
gelOst werden. Sonst wăre - bei Aktiengesellschaften - die Herausholung nur 
moglich, soweit die Grundstiicke unter ihrem Anschaffungspreis zu Buche stehen. 
"ObermăBige Abschreibungen auf Anlagen schmălern den gegenwărtigen Gewinn, 
lassen aher spăter geringere oder iiberhaupt keine Abschreibungen mehr zu. 
Unterbewertung der Vorrăte hălt nur bis zum Verkauf der betreffenden Giiter 
an; will man den hoheren Gewinn verschwinden lassen, muB man die neuen Be
stănde 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-
1ungen, das mehr oder weniger spătere Herauskommen der stillen Reserven bei 
Maschinen und Vorrăten zur Auffiillung der Gewinne in spăteren Jahren (beliebt 
bei Griindungen). Will man jedoch verhindern, daB die stillen Reserven durch 
den Ablauf der Betriebstătigkeit 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 AusmaB der stillen Reserven nach 
auBen hin bekannt sind, noch der Vorgang der W ertminderung von auBen her 
erkannt werden kann, so kommt es vor, daB selbst dann noch stille Reserven ver
mutet werden, wenn sie in Wirklichkeit lăngst iiberholt sind. Andererseits bilden 
die stillen Reserven ein erwiinschtes Mittel, die bei starken Preisriickgăngen oder 
Wertumwălzungen 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 "Obung, von dem Mittel der 
stillen Reserven Gebrauch zu machen, so daB es zulăssig ist, die stillen Reserven 
zu den Grundsătzen ordnungsmăBiger Buchhaltung zu rechnen; doch gibt es eine 
Grenze, die, wenn sie iiberschritten wird, die Bilanz auch in den Augen eines 
Sachkenners zu einem Vexier bild machen kann. Fiir den Aktionăr liegen die Dinge 
noch schlimmer; er erhălt 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 
Aktionăr nur den Bilanzgewinn zu zeigen, der hOchstens fiir die Ausschiittung in 
Betracht kommt. In dieser Beziehung spricht man davon, daB die Aktiengesell
schaften gewohnlich drei Jahresbilanzen aufstellen: l. die eigentliche Betriebs
bilanz, die den wahren Gewinn oder Verlust nachweist, 2. die Steuerbilanz, die 
nach den Vorschriften der Steuergesetze aufzustellen oder abzuăndern ist, und 
3. die Dividendenrechtfertigungsbilanz, die fiir den Aktionăr bestimmt ist. 

Und doch ist sie nicht nur eine Angelegenheit der Aktionăre. Bilanzen, die 
in iibermăBiger Weise mit Gewinnverschleierungen und stillen Reserven arbeiten, 
stellen eine Irrefiihrung der 6ffentlichkeit dar, die nicht ohne Gefahren fiir die 
Gesamtwirtschaft ist. Weder ist aus einer solchen Bilanz der genaue Umfang des 
insgesamt verwendeten Kapitals noch der wirklich erzielte Gewinn ersichtlich; 
es ist daher nicht moglich, AufschluB iiber die eigentliche Rentabilităt 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 Rentabilităt 
vorgetăuscht werden, obwohl eine solche in Wirklichkeit nicht besteht. Die iiber
raschte Offentlichkeit steht dann plotzlich 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 hătte, 
sondern auch der "Oberblick iiber den Gang der wirtschaftlichen Entwicklung 
geht mehr und mehr verloren. Wie sehr bei einer solchen Sachlage eine ordentliche 
und sorgfăltige 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 erklărt 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 bffentlichkeit vorzunehmen, also die Anwendung 
des kaufmănnischen 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 fur den Dividendenausgleich und endlich die Zuriick
haltung von Mitteln fiir die Zwecke der Selbstfinanzierung. Alles dieses mag 
- wie ausgefiihrt - im wohlverstandenen Interesse der Unternehmung liegen. 
Doch ist folgendes moglich: Die den obigen Zwecken dienenden Riickstellungen 
konnen, wenn es die Not oder die Gelegenheit 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 bffent
lichkeit vor sich, obwohl es sich unter Umstănden um Vorgănge handeln kann, 
die an Umfang oder Bedeutung dem eigentlichen Geschăftsbetrieb nahe kommen. 
Natiirlich ist es nicht so, daB eine solche Verwendung von stillen Reserven immer 
zum Schaden der Gesellschaft oder der Aktionăre ausfallen muB. Es kann in 
vielen Făllen fiir den Ruf oder den Kredit einer Gesellschaft durchaus vorteilhaft 
sein, wenn dieser oder jener geschăftliche Ungliicksfall nicht in der weiteren bffent
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 Aktionăren eines Tages zugute kommen muB. Trotzdem darf man ein Be
denken nicht unterdriicken, selbst wenn man der Verwaltung die besten Absichten 
unterstellt, nămlich: 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 Geschăften 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 Sachverstăndigen. Das einfachste Mittel wăre: striktes Verbot aller stillen 
Reserven, Bilanzklarheit und -wahrheit in des Wortes eigentlicher Bedeutung. 
Ich glaube aber nicht, daB sich in dieser Weise die Bilanzreform losen lassen wird. 
Zunăchst 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 Abschătzung 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: kaufmănnische Dbung 
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, grundsătzlich offen in der Bilanz ausgewiesen werden. Man konnte 
hier vielleicht noch zugeben, daB die fiir den Dividendenausgleich vorge
sehenen Mittel still, d. h. versteckt behandelt werden konnen, weil sie von Jahr 
zu J ahr diesem Zwecke zu dienen bestimmt sind und daher nur voriiber
gehend im Betriebe verwendet werden. Doch miiBte in diesen Făllen Vorsorge 
dagegen getroffen werden, daB nun nicht die gesamte Bilanzkunst hinter der Be
griindung: Dividendenausgleich verschwindet. Der 'Obergang zu offenen Divi
denden-Riicklagenkonten muB angestrebtwerden. 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 auslăndischem Muster mit der Gewinnverwendung so zu verfahren, daB 
diese in der Bilanz zum Ausdruck kommt (Kenntlichmachung der nicht ausge
schiitteten Gewinne auf einem besonderen Dividendenriickstellungskonto oder 
einfacher als Gewinnreste in der Gewinn- und Verlustrechnung). 

Die kleine Aktienrechtsnovelle, die sich, wie wir gesehen ha ben, vorwiegend mit der Bilanz 
und der Gewinn- und Verlustrechnung ( Bewertung) beschăftigt, enthălt kein Verbot der stillen 
Reserven und erkennt damit an, daB die stillen Reserven bei der Bilanzziehung nicht entbehrt 
werden konnen. Dagegen wird untersagt, Reserven als fiktive Posten unter den Kreditoren 
zu fiihren. 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 ):teserven eben in den Buchwerten, die nicht alle auf 1 RM 
abgeschrieben werden konnen. Uberdies ist einer willkiirlichen Handhabung der stillen Re
serven insofern eine Schranke gezogen, daB in Zukunft im Geschăftsbericht angegeben werden 
muB, wenn die Grundsătze der Bewertung geăndert werden. Ob hierunter gegebenenfalls 
auch die Hoherbewertung bis zum Anschaffungs- oder Herstellungspreis zu fallen hat, kann 
fraglich sein. Immerhin bedeutet diese Mitteilungspflicht, daB sowohl die Legung als auch 
die Auflosung stiller Reserven erschwert ist. Dazu kommt, daB die Auflosung von Re
serven (auch von stillen ?) in der Gewinn- und Verlustrechnung als besondere Ertrăge 
kenntlich zu machen ist. Wichtig ist die weitere Bestimmung, daB Bilanz, Gewinn- und Ver
lustrechnung sowie Geschăftsbericht von einem offentlichen Bilanzpriifer nachzupriifen 
sind und dessen Bescheinigung liber die Richtigkeit zu tragen haben. 

A n h a n g : Im Schrifttum findet sich der V ersuch, die stillen Reserven mit 
Hilfe der Borsenkurse ziffernmăBig zu bestimmen. Man geht dabei von dem sog. 
Bilanzkurs aus und stellt diesem den Borsenkurs gegeniiber; den Unterschied 
zwischen beiden sollen dann die stillen Reserven darstellen. Das wăre die dritte 
Art von stillen Reserven, die o ben erwăhnt worden ist. Beispiel: 

Grundstiickeu. Ge-
băude . 

Maschinen. 
Vorrăte .. . 
Kasse ... . 
Debitoren .. 
Beteiligungen 

Bilanz 

450 
230 
350 
60 

320 
800 

2210 

Aktienkapital. 1200 
Reserven. . 210 
Gewinn . . 100 
Hypotheken . 300 
Glăubiger . . 400 
~~ 

--------------- --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: l. stellt der Borsenkurs grund
sătzlich den zukiinftigen Ertragswert unter Mitberiicksichtigung des Liquidations
wertes dar. (V gl. P r ion: Die Preisbildung an der WertpapierbOrse. Leipzig 
1932.) Zahlreiche Umstănde konnen jedoch voriibergehende oder lănger dauernde 
Abweichungen von dem auf dieser Grundlage geschătzten Kurs herbeifiihren. 
Daraus folgt, daB die rechnerische Verwendung des jeweiligen Borsenkurses 
nur bedingt richtig ist. 2. Wenn sich der Borsenkurs grundsătzlich nach 
dem Ertragswert richtet, dann ist der Unterschied 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 soll, an die man denkt, 
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wenn man innerhalb der Wirtschaftsbetriebe von stillen Reserven spricht. Die 
Entstehung der stillen Reserven hatten wir dahin gekennzeichnet, da.B sie aus 
einer bilanzmăBigen Unterbewertung oder einer marktmăBigen Preis- (Wert-) 
Erhohung der einzelnen V ermogensgegenstănde hervorgehen konnen. W as in dem 
angefiihrten Rechenbeispiel zum Ausdruck kommt, hat eine groBe Ăhnlichkeit 
mit dem sog. Firmenwert, von dem inD 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 Borsenkurs 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 
Rentabilităt zusammenhăngen, und den Unterschied zwischen Bilanz- und Er
tragswert darstellen. Da zur Zeit ( 1934 /35) die Kurse der meisten Aktiengesellschaf
ten unter 100 notiert werden, konnten nach dieser Rechnung stille Reserven nur 
bei sehr wenigen Unternehmungen vorhanden sein. 

6. Die lndustriekonjunktur - ein Rechenfehler. Dem Leser diirfen die eigenartigen 
und nachdenklichen SchluBfolgerungen nicht vorenthalten werden, die Fr. S c h mi d t aus 
seiner oben erwahnten Stellungnahme zu der Frage: Anschaffungspreise oder Zeitwerte hin
sichtlich des Konjunkturablaufs zieht und die in der "Oberschrift: die Industriekonjunktur
ein Rechenfehler zum Ausdruck kommen. Schmidt behauptet nichts weniger und nichts 
geringeres als dieses: daB die letzte Ursache fiir die Industriekonjunktur in einem Rechen
fehler liege, den sich der Unternehmer bei der Bilanzaufstellung zuschulden kommen lasse, 
und der ihn dazu fiihre, einen falsch errechneten Gewinn der Gewinnpolitik zugrunde zu legen. 
Mit andern Worten: daB der Unternehmer von Hause aus eine falsche Gewinnpolitik betreibe, 
die den Konjunkturverlauf in eine falsche Richtung bringt, oder gar die Konjunkturschwan
kungen erst hervorruft und ermiiglicht. 

Und zwar liegt der Rechenfehler in folgendem: indem herkiimmlicherweise (und auf Grund 
gesetzlicher Bestimmungen) in der Jahresbilanz zum Anschaffungspreis bewertet wird, ergibt 
sich beieiner Preissteigerung im Absatzmarkt ein bilanzmăBiger Gewinn, der zu einem mehroder 
weniger groBen Teil eben auf der W ertsteigerung am ruhenden V ermogen beruht und nur zu einem 
kleineren Teil echter Gewinn (Umsatzgewinn) ist. Da es ferner th>ung ist, iiber den ge
samten Gewinn zu verfiigen, ihn also unter Umstănden in harem Gelde auszuschiitten, wird 
ein Scheingewinn verteilt, eine Vermiigensvermehrung in Einkommen verwandelt, wodurch 
eine kiinstliche Aufblahung der Kaufkraft entsteht. Denn richtigerweise - und da liegt der 
Fehler - hătte die Vermiigensmehrung nicht ausgeschiittet werden diirfen, sondern zur 
Wiederbeschaffung der teuer gewordenen Giiter fiir den Betrieb verwendet werden miissen. 
Da letzteresnicht geschehen ist, fehlt es der Unternehmung an Kapital, das nunmehr von auBen 
(Bankkredit oder Kapitalmarkt) beschafft werden muB. Die Vortăuschung hoher Gewinne 
steigert aher nicht nur die Geldeinkommen der Unternehmer und Aktionăre, sondern auch das 
der Arbeiter und Angestellten mit der Folge, daB von hier aus die Konjunktur einen neuen 
Auftrieb erhălt, also die Unternehmungen zu Betriebserweiterungen und Kapitalerhiihungen 
schreiten. Auf diese Weise erhălt 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 riickgăngigen Preisen, insbesondere also in der Krise. 
Infolge wieder der herrschenden th>ung, Verluste am ruhenden V ermogen (durch Bewertung 
zum niedrigeren Wert) am Bilanztag sofort in die Erscheinung treten zu lassen, ja hierbei 
sogar die Miiglichkeit weiterer Preisriickgange in Rechnung zu stellen, fiihrt dazu, daB bilanz
măBig Verluste ausgewiesen werden, obwohl noch regelrechte Umsatzgewinne vorliegen kon
nen. Dann sind die durch den Preisriickgang eingetretenen Vermiigensverluste 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 pliitzlich die Bildung der Einkommen von hier aus aufhOrt oder schnell zuriick
geht, was sich auch auf die Liihne durch entsprechende Herabsetzung auswirken kann. Die 
Folge ist ein pliitzliches Abstoppen oder ein schneller Riickgang der Nachfrage und damit 
Einschrănken der Produktion und Anwachsen der Lager. Waren aus den Scheinverlusten 
die ( echten) Umsatzgewinne ausgesondert und verteilt worden, so wăre 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 iibermăBig ausgedehnt worden ware. Im ganzen also: Erregung und Verstarkung der 
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Konjunkturschwank.ungen durch eine falsche Gewinnpolitik oder, wie Schmidt es aus· 
driickt: die Industriekonjunktur- ein Rechenfehler. 

Wir haben die vorstehenden Gedankengănge deshalb so ausfiihrlich wiedergegeben, weil 
sie eines mit aller Deutlichkeit zeigen: die gro.Be Bedeutung des Rechnungswesens nicht nur 
fiir den einzelnen Wirtschaftsbetrieb sondem auch fiir die Gesamtwirtschaft. Im einzelnen 
ist zu der Schmidt'schen Konjunkturtheorie das folgende zu sagen: 1. Die Erfahrung lehrt, 
da.B die aus den Preissteigerungen in der Hochkonjunktur stammenden Gewinne nicht samt 
und sonders ausgeschiittet werden; die Unternehmungen verstecken die Gewinne vielmehr mit 
Hilfe der stillen Reserven, ob unwillkiirlich oder in richtiger Erkenntnis der Zusammenhănge, 
sei dahingestellt. Jedenfalls stellen die stillen Reserven das Mittel dar, um den angeblichen 
Fehler des Rechnungswesens au.Ber Wirkung zu setzen. 2. Dasselbe trifft zu, wenn in der Krise 
die eingetretenen Verluste aus stillen Reserven gedeckt werden; auf diese Weise ist es vielfach 
moglich, weitere Gewinnausschiittungen vorzunehmen. Bei den Personalgesellschaften wird 
durch die laufenden Entnahmen der Inhaber die Einkommensbildung aufrecht erhalten; 
ebenso hOrt bei den Aktiengesellschaften die Zahlung der Gehii.lter fiir die Mitglieder des Vor
stands nicht auf. 3. Die tatsăchlich in der Hochkonjunktur zur Verteilung kommenden 
Scheingewinne flie.Ben iiber die Kapitalbildung (Unternehmer- und Aktionii.reinkommen) 
in Krediten und Hypotheken oder durch Aktien- und Anleihekăufe wieder an die Unter
nehmungen zuriick, die Kaufkraft wird also zum gro.Ben Teil auf die Unternehmungen zu
riick iibertragen. 4. Wird - selbst wenn alle Voraussetzungen und Schlu.Bfolgerungen von 
Schmidt zutră.fen - nicht beriicksichtigt, da.B fiir Erweiterungen, Vergro.Berungen und 
damit wieder fiir den Markt der Verbrauchsgiiter neue Kaufkraft auf dem Wege der 
KreditschOpfung durch Notenbanken und Kreditbanken zur Verfiigung gestellt werden 
kann. 5. Wird iibersehen, da.B fiir jede Konjunkturii.nderung nicht nur finanzielle Vorgii.nge 
und Rechnungen, sondern auch seelische und au.Berwirtschaftliche Triebkrii.fte eine Rolle 
spielen, so z. B.: wenn dar Untemehmer 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 schlie.Blich der Gesamtwirtschaft einen Antrieb gibt. Wir miissen an der Richtigkeit des 
im ersten Buche nachgewiesenen Satzes festhalten: da.B die Konjunktur etwas ist, das unlos
bar mit der Idee der Marktwirtschaft verbunden ist, da.B 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 alle Einzelumsătze mit einem Mindererlos den oder die (Einzel-) 
Stiickgewinne iiberschreiten. Dem Umsatzverlust (als Gegenstiick zum Umsatz
gewinn) steht der Jahres- oder Bilanzverlust gegeniiber. Er ist gegeben, wenn in 
der Gewinn- und Verlustrechnung die Summe der Verluste (auf der Sollseite) die 
Summe der Gewinne (auf der Habenseite) iiberschreitet. Wie der Sollsaldo den 
Gewinn, so stellt der Habensaldo in der Gewinn- und Verlustrechnung den Ver
lust dar. Die Griinde fiir das Auftreten des Verlustes ki:innen sein: Riickgang des 
Umsatzes, Sinken der Preise oder Steigen der Kosten, endlich au.Bergewohnliche 
Umstănde: wie Zahlungseinstellungen der Debitoren, Fehlschlagen von Speku
lationen, ergebnislose Versuche u. a. m. 

Im folgenden ist die Rede vom Bilanzverlust, dem Gegenstiick zum Bilanz
gewinn. Zunăchst von seinen bilanzmă.Bigen Eigentiimlichkeiten: der Verlust 
kann bei Aufstellung der Bilanz sogleich vom Kapitalkonto - wie es bei den 
Personalgesellschaften iiblich ist - abgesetzt werden oder (wie der buchhalte
rische Ausdruck lautet) bis zu seiner Deckung in der Bilanz stehen bleiben. Im 
letzteren Falle erscheint er- als Wertberichtigungsposten zum Kapital (oder zu 
den Reserven)- auf der linken Seite der Bilanz. (Die "Oberschrift Aktiva kann 
in diesem Falle zu dem Millverstăndnis fiihren, als ob der Verlust einen Aktiv
posten darstelle.) 
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Beispiel: 
Aktiva 

Anlagekapital . 
Umlaufskapital 
Verlust .... 

Gewinn und Verlust. 

A.-G. 

7 40 Beteiligungskapital 
540 Reserven . . . . 
270 Glaubigerkapital . 

Gewinn •.... 
1550 

Passiva 

1000 
150 
400 

1550 

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

Wăhrend bei den Personalgesellschaften das - umsatz- und bilanzmăi3ige -
Zustandekommen der Verluste den Eignern des Beteiligungskapitals meist un
mittelbar zum BewuBtsein kommt (oder den Beteiligten leicht klargemacht wer
den kann), hat sich bei den Aktiengesellschaften eine besondere Art von Verlust
politik den Aktionăren (und der {)ffentlichkeit) gegeniiber herausgebildet. Einen 
Verlust einzugestehen, hat natiirlich etwas millliches an sich, obwohl jedermann 
wissen sollte, daB bei jeder Unternehmung ein mehr oder minder groBes Risiko 
besteht, das auch mal zu Verlusten fiihren kann. Trotzdem kann man beo bach ten, 
daB die Verwaltungen von Aktiengesellschaften nicht selten versuchen, das Vor
handensein von Bilanzverlusten zu verschleiern. Ein beliebtes Mittel hierzu ist 
die Verringerung der Abschreibungen, fiir die man leicht die Entschuldigung zur 
Hand hat, daB bisher in dieser Beziehung reichlich oder gar zuviel getan sei. Ge
făhrlichere Mittel sind die Hoherbewertung der Vorrăte (in Vorwegnahme einer 
vermeintlichen Preissteigerung), Vornahme von (Schein-) Verkăufen an Tochter
gesellschaften u. a. m. Gefăhrlich deshalb, weil diese verlustpolitischen MaB
nahmen zur Voraussetzung haben, daB es im năchsten 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 năchsten Bilanzaufstellung bedeutend schwe
rer: j etzt vielleicht einen noch groBeren Bilanzverlust eingestehen zu miissen. 
Eine gewissenhafte Verwaltung wird dies natiirlich tun - und nicht etwa durch 
Wiederholung der erwăhnten MaBnahmen im năchsten J ahr 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 
Glăubigerkapital aufgezehrt werden. Ist das Beteiligungskapital verloren und 
reichen die (aktiven) Vermi:igenswerte nicht zur Riickzahlung des Glăubiger
kapitals aus, dann liegt "Oberschuldung 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. 
Fiir die Aktiengesellschaften besteht die besondere Vorschrift (§ 240), daB der Vor
stand verpflichtet ist, eine Generalversammlung einzuberufen, wenn die Hălfte 
des Grundkapitals - unter Beriicksichtigung der Reserven - verloren ist. Die 
Vorschrift bedeutet, daB die Aktionăre Gelegenheit haben sollen, in einer solch 
kritischen Lage iiber die gebotenen MaBnahmen mitzusprechen - ein Grund 
mehr fiir den Vorstand, zu versuchen, um diese Anmeldepflicht noch einmal 
herumzukommen. (Uber die im Verfolg der Wirtschaftskrise von 1930/32 ver
ordneten Erleichterungen: siehe un ten S. 198.) 

Wenn die fliissigen Mittel nicht hinreichen, die fălligen 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 Zahlungsunfăhigkeit iibergehen, wenn die Stockung dau
ernd wird. Als Merkmale der Zahlungsunfăhigkeit treten auf: riickstandige Steuern, Wechsel
proteste, fruchtlose Pfăndungen. Die Zahlungsunfăhigkeit braucht also nicht mit einer t!ber
schuldung verbunden zu sein; bei einem illiquiden Betrieb kann das Glaubigerkapital noch 
vollstandig erhalten sein. Beides - Zahlungseinstellung und t.Jberschuldung - ziehen jedoch 
den Konkurs nach sich. Bei dessen Durchfiihrung kann die zwangsweise Versilberung der 
Vermogensstiicke leicht eine Oberschuldung hervorrufen, wenn vorher nur eine Zahlungs
unfahigkeit vorgelegen hat. 

2. Die Deckung der Verluste. Es ist schon oben (S. 84) vermerkt worden, daB 
die Ausdrucksweise: Deckung der Verluste in doppeltem Sinne gebraucht wird: 
als bilanzmaf3ige Abschreibung vom Kapital und als Wiederauffiillung des Kapi
tals durcb neue Kapitaleinzahlungen. Fiir die Deckung der Verluste im ersteren 
Sinne stehen die Reserven zur V erfiigung, von denen man in der Regel zuerst die 
stillen Reserven heranziehen wird. Doch ist das tatsachlich und rechtlich nicht 
immer so leicht moglich, wie es auf den ersten Blick erscheinen kann. Von selbst 
kommen die stillen Reserven zum Vorschein, wenn Warenvorrate in der Bilanz 
unterbewertet sind und zu hoheren Preisen verkauft werden. Wenn es aher schon 
so weit ist, daB Bilanzverluste ausgewiesen werden, sind solche stillen Reserven 
wohl kaum noch vorhanden. Ebenso werden die stillen Reserven, die in zu hohen 
Abschreibungen auf Anlagen ader 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 Ănde
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, daB 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 
abgestoBen, d. h. verkauft werden. Auf diese Weise ist es sogar moglich, daB aus 
dem Verkauf bare Mittel in die Unternehmung gelangen, die diese unter Umstan
den gut gebrauchen kann. Die Ma13nahmen 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 
Ma13nahmen, die wir noch unter der Bezeichnung: Sanierung kennenlernen werden. 

Die Abschreibung von V erlusten aus den offenen Reserven verandert das 
Bilanzbild, geht also bei der Aktiengesellschaft in der bffentlichkeit vor sich. Ehe 
man sich zu dieser MaBnahme entschlieBt - sie ist auch hinsichtlich der gesetz
lichen Reserven nicht erforderlich -, ist es vielfach tTbung, 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, daB die Reserven 
nicht mehr ausreichen und andere MaBnahmen notig werden, bei denen die- rech
nerisch noch bestehenden - Reserven mit behandelt werden. 

Deckung der Verluste heiBt jedoch nicht nur bilanzmaBige 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, da13 eine 
Unternehmung mit einem solch verringerten Kapital ihren Betrieb aufrechterhal-
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ten und weiterfiihren kann. In der Regel aher fehlt das - durch den Verlust ver
loren gegangene - Kapital im Betriebe, und die Unternehmung sieht sich ge
zwungen, sich zur Wiederherstellung des alten Kapitalbestands entsprechendes 
neues Kapital zu beschaffen. 

Sofern es sich hierbei um Beteiligungskapital handelt, spielt die Gesellschafts
form eine Rolle: die Einzelunternehmung oder die Personalgesellschaft nimmt 
Personalkapital auf, die Gewerkschaft beschlie.Bt durch die Gewerkenversamm
lung eine Zubu.Be in entsprechender Hohe. Bei der G. m. b. H. kann eine Nach
schu.Bpflicht vorgesehen sein oder die Gesellschafter kommen iiberein, N achschiisse 
zu leisten. Schlie.Blich kann die Umwandlung einer Personalgesellschaft in eine 
Aktiengesellschaft in Erwăgung gezogen werden, ein Fall, der gern von den Glău
bigern betrieben wird, wenn sie glauben, auf diese Weise ihre Forderungen liquide 
machen zu konnen. Obwohl man jede Ma.Bnahme, die den Zweck verfolgt, eine 
Unternehmung wieder gesund zu machen, als Sanierung bezeichnen kann, ist 
diese Bezeichnung ein Fachausdruck geworden fiir Vorgănge, die sich abspielen, 
wenn es sich um die Gesundmachung einer Aktiengesellschaft handelt. Hier 
konnen die Ma.Bnahmen verschiedener Art sein. 

Angefangen von der Ausgabe von Vorzugsaktien in den Făllen, 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 aus:r:eichender Gewinn nicht erzielt 
wird, vielleicht sogar ein weiterer Riickgang des Gewinns zu erwarten ist. Es 
braucht also kein oder noch kein erheblicher Verlust vorzuliegen; doch erscheint 
die Lage der Unternehmung den Beteiligten nicht giinstig. Die Ausgabe von 
Vorzugsaktien, also die Gewăhrung von Vorrechten - Vorzugsdividende - be
deutet eine Zuriicksetzung der bisherigen Aktien, die erst nach Befriedigung der 
Vorzugsaktionăre eine Dividende erhalten. Um die Einbu.Be, die den alten Aktio
năren aus dieser U mstellung erwachsen kann, wettzumachen, werden diese ge
neigt sein, selbst die neuen (Vorzugs-) Aktien zu iibernehmen. Da der Nenn
wert der ausgegebenen Vorzugsaktien unter den Passiven als Grundkapital ver
bucht werden 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 Unternehmung, wird das durch den Verlust 
geminderte Kapital wieder aufgefiillt.) 

An Stelle von Aktien kann bei der Aktiengesellschaft ferner neues Geld in 
Form von sog. Zuzahlungen aufgebracht werden. Da die Aktionăre 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 (GroBaktionăre, Banken, Glăubiger) verstehen werden, die daraus 
in anderer Weise Vorteile erhoffen (Wiederherstellung der Rentabilităt, 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 mi:ig
lich, wie das folgende Beispiel A I und A II zeigt: 

Aktiva AI. Passiva 

Anlage . 740 Beteiligungskapital . 1000 
Umlauf . 540 Reserven. . . . . . 150 
Verlust . 270 Glăubigerkapital . . 400 

1550 1550 

Aktiva AII. Passiva 

Anlage. 740 Beteiligungskapital . 1000 
Umlauf 540 Reserven. . . . . . 150 
Verlust 270 Glăubigerkapital . . 400 
Bar 500 Zuzahlungen . . . . 500 

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

Aktiva 

Anlage . 
Umlauf. 
Bar .. 
Verlust . 

BII. Passiva 

640 Beteiligungskapital. 1000 
410 Reserven . . . . . 150 
500 Glăubigerkapital . 400 

Zuzahlungen . 
1550 -1550 

Gewohnlich ist mit der Zuzahlung die Ausgabe von GenuBscheinen verbunden, 
in denen den Zuzahlern ein Anteil am etwaigen Liquidationserlos oder gar am 
Gewinn versprochen werden kann. Die GenuBscheine 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 Sirme 
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 umstăndliche 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
măBig herabgesetzt wird (Abstempelung auf einen geringeren Nennwert, wobei 
die gesetzliche Mindestgrenze zu beachten ist), oder es wird die Zahl der Aktien 
verringert, indem aus zwei Aktien eine Aktie, aus vier Aktien drei Aktien usw. 
werden (Zusammenlegung), oder es finden sich endlich Aktionăre, 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 oier als Unterbilanz abzuschreiben sind. Wenn sich jedoch die Ver
waltung einer Aktiengesellschaft zu dem folgenschweren Schritt durchgerungen hat, ihren 
Aktionii.ren, 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:unibeiingung erfiillt wird, daB das nene Kapital wieder in ein rentables Ver
hăltnis zu dem zu erwartenden Gewinn kommt. Auf das obige Beispiel iibertragen, wiirde 
eine Herabsetzung des Grundkapitals von 1000 auf 500, also auf die Hălfte (Zusammenlegung 
der Aktien im Verhii.ltnis von 2 : 1), die folgende Umgestaltung der Bilanz ergeben: 1. 
Aufrechnung der Reserven 150 gegen den Verlust 270, bleibt Verlust 120; 2. Vornahme von 
Sonderabschreibungen auf Anlagen 180 und auf Vorrăte 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 zunăchst nichts anderes, 
ala daB die Bilanz wieder in Ordnung gebracht worden ist, d. h. daB sie das iib
liche Aussehen hat: Vbereinstimmung 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* 



196 Gewinn und Verlust. 

gesetzten Kapital darstellt, so reicht die MaBnahme der Kapitalherabsetzung eben 
aus. In der Mehrzahl der Fiille ist es aher 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 b~trieblichen: Ănderung 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 zusammenhăngend); c) die finan
ziellen: Beschaffung von neuem Kapital (zur Durchfiihrung der MaBnahmen 
zu 1), ErschlieBung neuer Kreditquellen sowie nicht zuletzt: Vereinbarung mit den 
Glăubigern liber die Ănderung der Schuldverpflichtungen (Tilgung, Riickzahlung, 
Verzinsung), wenn dies erforderlich ist. 

Im folgenden soli von den finanziellen MaBnahmen năher die Rede sein. W as 
zunăchst die ErschlieBung neuer Kreditquellen anlangt, so ist es moglich, daB 
Banken oder Lieferanten geneigt sind, neue Kredite zu gewăhren, 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 
Ertrăgen abhăngig ist, die sie bringen. Liegen hohe Ertrăge vor, dann verbessern 
diese das Gesamtertrăgnis und es lohnt sich, sich nicht von den Werten zu 
trennen. 

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

Der geldliche Vorgang ist einfach: durch die Ausgabe der neuen Aktien wird 
der Unternehmung neues Geld zugefiihrt. Mit diesem Gelde konnen die Kosten 
der Umstellung, Verbesserung, Erweiterung bestritten, Maschinen angeschafft, 
Verkaufseinrichtungen ausgebaut werden, oder es dient zurVerstărkung desUm
laufskapitals, Wiederherstellung der Liquidităt und nicht zuletzt der Riickzahlung 
driickender oder kostspieliger Schulden. Schwieriger ist die Frage: ob sich Aktio
năre 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
tionăre durch die bisherige Entwicklung der Gesellschaft in ihren Erwartungen ge
tăuscht 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 abhăngen, die schlieBlich zu der 
Sanierung gefiihrt haben, ferner von den voraussichtlichen Wirkungen, die die 
sonst in Aussicht genommenen SanierungsmaBnahmen haben werden - und nicht 
zuletzt, wie oft die betreffende Unternehmung zu dem Mittel der Sanierung hat 
greifen miissen. 
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Fiir die Bereitwilligkeit des Aktionărs, 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 Verhăltnissen der betreffenden Gesellschaft (Betrieb, Art der Giiter, Wett
bewerb, Leitung) zu suchen sind, oder ob sie sich- wie es gegenwărtig der Fall ist- aus allge
meinen Verhăltnissen (Wirtschaftskrise) ergeben haben und es sich im Grunde um eine An
passung an eine neue Grundlage fiir die weitere Entwicklung handelt (was der Gesetzgeber 
auch anerkannt hat, indem er eine Erleichterung der gesetzlichen Vorschriften iiber die Sanie
rung hat eintreten lassen. Siehe unten). 

Je nachdem man die Moglichkeit abschătzt, 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, daB dieser Kurs - entsprechend der 
gesetzlichen Vorschrift - mindestens dem Nennwert entspricht (pari= 100%} 
und daB der Kurs der alten Aktien nicht niedriger steht. Die Erfahrung zeigt, daB 
dieses Lockmittel meist nicht geniigt, um die Unterbringung der neuen Aktien 
sicherzustellen. 

b) Die Aushăndigung von GenuBscheinen an diejenigen Aktionăre, 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 als selbstăndige 
Rechte der GenuBscheine gelten und mit diesen iibertragbar, also verkăuflich sind. 

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

Ein Wegd}, der die Vorteile der Ausgabe von Vorzugsaktien in anderer 
Weise ausschăpfen wollte, ist durch eine Reichsgerichtsentscheidung, weil in 
Widerspruch mit den gesetzlichen Bestimmungen stehend, als ungiiltig bezeichnet 
worden. Es handelte sich um folgendes Angebot an die Aktionăre: Aufforderung 
zur Leistung einer Zuzahlung; Aktien, auf die eine Zuzahlung geleistet wird, wer
den zu Vorzugsaktien erklărt; Aktien, auf die keine Zuzahlungen geleistet werden, 
werden zusammengelegt. Der V erstoB 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 GroBaktionăre 
zu finden, die die neuen Aktien (als Vorzugsaktien} insgesamt zu einem im voraus 
festbestimmten Teil oder den Rest iibernehmen, der am Markt nicht unter
gebracht werden kann. Als GroBaktionăre sind in solchen Făllen auch Banken 
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und Lieferanten anzusehen, die wenigstens voriibergehend diese Rolle zu spielen 
bereit sind, sich also mit der Absicht tragen, spăter den Verkauf der Aktien in die 
Wege zu lei ten. Gewohnlich ist ein solches Interesse fiir die Dbernahme von Aktien 
nur vorhanden, weil sie zugleich Glăubiger der Gesellschaft sind und auf diese 
W eise hoffen, ihre Forderungen, die sonst gefăhrdet erscheinen, zu retten. Doch 
mit diesen Voraussetzungen befinden wir uns schon bei der dritten Art finan
zieller MaBnahmen, von denen weiter unten die Rede ist. 

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

l. Zulăssigkeit der Bildung eines Entwertungskontos, mit dessen Hilfe die Verluste am 
U mlaufsvermogen auf die năchsten fiinf J ahre verteilt werden ki:innen; Voraussetzungen sind: 
daB das Entwertungskonto hochstens 30% des Grundkapitals betrăgt und daB eine Gewinn
verteilung nicht stattfinden darf, solange das Entwertungskonto nicht abgeschrieben ist 
(diese Be:iingungen haben die Ausnutzung der geplanten Erleichterung stark behindert). 

2. AuBerkraftsetzung des § 289 HGB. Abs. 2-4 (Mitteilung an die Glăubiger und Sperr
frist), wenn das Kapitalin folgender Reihenfolge herabgesetzt wird: a) Einziehung von Aktien 
( eigene Aktien aus Vorratsaktien); b) Herabsetzung des Aktienkapitals unter Aufli:isung des 
iiber 10% des neuen Gmndkapitals hinausgehenden Reservefonds. Voraussetzungen hierbei 
sind: Gewinnausschiittung erst wieder, wenn der gesetzliche Reservefonds 10% des neuen 
Kapitals erreicht hat, Beschrănkung der Dividende auf 6% in den năchsten zwei Jahren. Von 
der erleichterten Sanierung ist in zahlreichen Făllen Gebrauch gemacht worden. 

4. Die Schuldenregelung insbesondere. Die Erleichterung der gesetzlichen Vor
schriften steht im eugen Zusammenhang mit der Frage der Schulden. Aus Griin
den, die schon oben angefiihrt sind, haben die deutschen Unternehmungen, da 
ihnen der Weg des Beteiligungskapitals verschlossen war, in erheblichem Umfang 
Glăubigerkapital aufgenommen. Das Verhăltnis des Glăubigerkapitals zu dem 
Beteiligungskapital hat sich stark zuungunsten des letzteren verschoben. In vielen 
Făllen iibersteigt oder iiberstieg das Glăubigerkapital bei weitem das Beteiligungs
kapital. Infolge des Preisriickgangs in der Krise entstanden groBe W ertverluste 
am ruhenden Vermogen, die sich in vollem Umfang auf das Beteiligungskapital 
auswirkten, wăhrend die Schulden zu den Nennwerten und mit den hohen Zins
lasten bestehen blieben. Es ergaben sich somit die folgenden Schwierigkeiten: 
a) Umsatzriickgang und Wertverringerung rufen Verluste am Beteiligungskapital 
hervor, wodurch sich das Mi13verhăltnis zwischen diesem und dem nominell gleich
gebliebenen Glăubigerkapital vergroBert, unter Umstănden Zahlungsunfăhigkeit 
oder gar Dberschuldung entsteht; b) wird die Zahlung der hohen Zinsen erschwert, 
da Umsatz- und Bilanzgewinne zuriickgehen und letztere weiter durch die Zins
lasten geschmălert werden, unter Umstănden eine Zinszahlung nicht mehr mog
lich erscheint; c) wird die Riickzahlung oder Tilgung der Schulden erschwert, 
weil der Geldwert gestiegen ist und Umsătze und Gewinne aufgewendet werden 
miissen, um die Schulden in alter Hohe zuriickzuzahlen. Ein Zahlenbeispiel soll 
die eigenartige Lage kennzeichnen: 

Bilanz A. 

Anlagekapital 470 Beteiligungskapital 
Umlaufskapital 550 Glăubigerkapital 

Gewinn 

1020 

Bilanz B. 

400 
600 
20 

1020 

Anlagekapital 350 Beteiligungskapital. 160 
Umlaufskapital 410 Glăubigerkapital 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 das 
Gesamtkapital von 1000 umgelegt wiirde, 80 wiire die Entwertung nur 24% gewe8en. Wiirden 
ferner die gezahlten Zinsen von 60 als Gewinn fiir das Gesamtkapital verrechnet, 80 ergiibe 
sich bei A eine Verzinsung von 8% und bei B von 7,9%, wiihrend in obiger Rechnung auf das 
Beteiligung8kapital in A nur 5%, in B O% entfallen. 

Aus dem Vorstehenden ergibt sich, daB die hohe Verschuldung zahlreiche 
Unternehmungen in Verlegenheit gebracht, d. h. sanierungsreif gemacht hat. 
Wenn auch das Uberhandnehmen der Verschuldung als eine aligemeine Zeit
krankheit anzusehen ist, so kann man doch den einzelnen Unternehmungen nicht 
immer den Vorwurf ersparen, daB sie nicht geniigend die kaufmiinnische Vorsicht 
haben walten lassen. Sie stehen jetzt vor der Notwendigkeit, wieder ein gesundes 
Verhii.ltnis des Beteiligungskapitals zum Gliiubigerkapital 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 Streichung der Schulden oder eines Teiles 
derselben, wenn neben der Gewinnverbesserung das Verhiiltnis des Gliiubiger
kapitals zum Beteiligungskapital veriindert werden soli; c) die Umwandlung von 
Schulden in die Aushiindigung 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 inForm 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 Gliiubiger vorhanden sind 
(Banken, Lieferanten), die auf Grund ihrer groBen Forderungen an einer lebens
făhigen Umgestaltunginteressiert sind (vgl.oben 8.196). e)kann eineBessersteliung 
des Beteiligungskapitals dadurch herbeigefiihrt werden, da.B aus dem Jahres
gewinn ein Fonds gebildet wird, aus dem nach einem festen Plan Verzinsung und 
Tilgung des Glăubigerkapitals sowie Gewinnausschiittung fur das Beteiligungs
kapital vorgenommen wird. 

Da die Gliiubiger sich meist nur mit einer Schmălerung ihrer Anspriiche zu
frieden geben, wenn gleichzeit.ig die Aktionăre Opfer bringen, und gewohnlich eine 
Wiederhersteliung der finanzielien Ordnung nicht moglich ist, ohne da.B eine 
Kapitalherabsetzung stattfindet, so wird in der Regel die Schuldenregelung mit 
der eigentlichen Sanierung (II) verbunden. Diese erweiterte Sanierung ist fiir die 
Gegenwart kennzeichnend; die Schwierigkeit ihrer Durchfiihrung liegt darin, 
daB jetzt mit zwei Gruppen von Leidtragenden verhandelt werden mu.B: Aktio
năren und Glăubigern und daB unter den Ietzteren auslăndische Glăubiger ver
treten sind, die meist besondere Anspriiche stelien. 

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 in8ofern bemerkens
wert ist, als bei dieser Gesellschaft mehr oder weniger alle fiir ein Unternehmen ungiinstigen 
Nachkriegs- und Inflationserscheinungen zur Tatsache geworden sind_ Ein an 8ich gut gehen
der Handelsbetrieb befriedigt seinen Ausdehnungsdrang durch Erwerb von Her8tellungs
betrieben verschiedener Art, Grundstiicken fiir spiitere Erweiterungen, wobei in umfangrei
chem MaBe auf ausliindische Geldgeber zuriickgegriffen wird. 

Der Eintritt dor Krise mit dem dadurch verbundenen Prei8sturz und Um8atzriiekgang 
sowie unlautere Machenschaften einiger Vorstandsmitglieder fiihren zu einem sich jahrlich 
steigernden Verlust, der sich durch die hohen Zinsaufwendungen fiir die Fremdkapitalien 
vergroBert. Zur Aufrechterhaltung des Betriebes sind finanzielle Unter8tiitzungen 8eitens 
der Banken und Nachzahlungen der Aktioniire erforderlich. Eine an sich notwendige Sanie-
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rung scheiterte zunachst an der nicht zu erlangenden Zustimmung der amerikanischen Bonds
gl.ii.ubiger zu einem Schuldennachla.6. 

Die Sanierung, die schlie.61ich zustande kommt, zerfallt in zwei Abschnitte: 1. Zusammen
legung des Aktienkapitals und Umwandlung von Schulden in Aktien; 2. Verzicht seitens der 
Glaubiger auf Einhaltung der Zinszahlungen und der Tilgungsplane. 

Tei11 der Sanierung setzt sich zusammen aus einer Zusammenlegung des Aktienkapitals 
im Verhaltnis von 15 : 1 und der Vorzugsaktien von 5 : 1 zu Stammaktien. Neben dieser 
Aktienzusammenlegung findet eine Umwandlung von Forderungen inlandischer Banken in 
Aktien und Genu.6scheine statt mit der Bestimmung, da.6letztere noch vor Zahlung einer Divi
dende getilgt werden miissen. Die Herabsetzung des Aktienkapitals und die Umwandlung 
von Forderungen in Genu.6scheine 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 auslandischen Forderungen wurden durch eine Ab
schlagszahlung und Aussonderung eines Teils der Schulden mit den fiir diese haftenden 
Werten in eine besondere Gesellschaft vermindert. Die restlichen in- und auslandischen Forde
rungen wurden je nach ihrer Vorrangigkeit in einem Tilgungsplan ( Allocationsplan) zusammen
gestellt und klassifiziert. Der Zinsen- und Tilgungsdienst fiir die einzelnen Klassen wird nur 
aus dem jeweils verfiigbaren Gewinn vorgenommen. Hierdurch ist praktisch das Glaubiger
kapital in Beteiligungskapital umgewandelt worden. Jedoch erfolgt die Zahlung einer Divi
dende auf das Aktienkapital erst nach Tilgung aller im Allocationsplan zusammengefa.6ten 
Forderungen. 

Aus dem Sanierungsplan ist zu ersehen, daU die Sanierung im wesentlichen zu Lasten der 
Aktionare und der Banken erfolgt ist. Die Entlastung trifft vor allem das Gewinn- und Ver
lustkonto, das im Jahre 1933 noch 9,3 Mill. RM Aufwendungen fiir Zinsen und 8,0 Miii. RM 
fiir Abschreibungen, im Jahre 1934 nur 5,5 Mill. RM und 4,0 Mill. RM aufweist, also insgesamt 
rd. 8 Mill. RM weniger. 

5. Konkurs und Vergleich. Wenn die Zahlungsschwierigkeiten oder die Ver
luste so groB sind, daB eine Sanierung in der soeben besprochenen Weise nicht 
mehr moglich erscheint, bleibt als letztes Mittel nur noch der Konkurs iibrig. 
Nach einem gesetzlich begriindeten Verfahren wird der Wirtschaftsbetrieb auf
gelOst und das sich ergebende Geldvermogen anteilsmăBig auf die Glăubiger ver
teilt. Der Konkurs beendet das Leben des Wirtschaftsbetriebs und bedeutet auch 
fiir den Kaufmann die Vernichtung seiner Existenz. Denn mit Recht kann ihm 
zum Vorwurf gemacht werden, da.B er den richtigen Augenblick zur Befriedigung 
seiner Glăubiger versăumt hat, es sei denn, da.B au.Bergewohnliche Umstănde die 
Zahlungsunfăhigkeit herbeigefiihrt haben. 

Der Antrag auf Konkurseroffnung kann sowohl vom Kaufmann selbst, als 
auch von einem Glăubiger gestellt werden. Au.Berdem ist die Aktiengesellschaft 
verpflichtet, den Antrag auf Konkurseroffnung zu stellen, wenn eine trberschul
dung vorliegt, also mehr als das eigene Kapital als verloren anzusehen ist. Im 
Konkursfalle gewinnen die Vorschriften iiber Buchhaltung und Bilanz besondere 
Bedeutung: wegen Konkursvergehens wird der Kaufmann mit Gefăngnis bestraft, 
wenn er seine Biicher unordent.lich gefiihrt hat; er wird mit Zuchthaus bestraft, 
wenn er diese Unordentlichkeit der Biicher herbeigefiihrt hat in der Absicht, 
seine Glăubiger zu schădigen. Diese Vorschriften finden entsprechende Anwendung 
auf den Vorstand der Aktiengesellschaft und der Kommanditgesellschaft auf 
Aktien. In Verfolg der Preisiiberwachung (siehe C IV) wird derjenige gleichfalls 
im Falle des Konkurses bestraft, der gegen die Vorschriften iiber die Pl:eis
schleuderei versto.Ben hat. 

Der Konkurs vernichtet nicht nur den Bestand des Wirtschaftsbetriebs; er 
trifft auch den Kaufmann insofern hart, als sein Eigentum gewaltsam zerschlagen 
wird und die Zwangsverkăufe meist mit gro.Ben Verlusten verbunden sind. Trotz
dem haftet er seinen Glăubigern fiir den Ausfall, den sie erlitten haben, weiter. 
Wenn auch der ehrliche und strebsame Kaufmann das Bestreben haben wird, 
seine Glăubiger voll zu befriedigen, wenn er durch neue Geschăfte dazu in der 
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Lage ist, so bedeutet diese Verpflichtung doch eine schwere Last, die sich einem 
Wiederemporarbeiten in den Weg stellt. Auf der anderen Seite kommt es nicht 
selten vor, daB Familienmitglieder oder Geschăftsfreunde einem unverschuldet in 
Not geratenen Kaufmann die Mittel zum Betriebe eines neuen Geschăfts oder zur 
Abwicklung seiner Schulden vorstrecken. 

Doch auch die Glăubiger sind nicht immer mit der konkursmăBigen Befriedi
gung ihrer Anspriiche zufrieden. Die Zwangsverkăufe schmălern 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 Zwangsverkăufe eine Beunruhigung ganzer 
Wirtschaftszweige nach sich ziehen. So besteht ein vielseitiges Interesse daran, 
den Konkurs auf diejenigen Fălle beschrănkt zu sehen, fiir die andere Moglich
keiten der Losung nicht mehr bestehen. Einen besonderen Antrieb haben diese 
"Oberlegungen erfahren, als wăhrend des Krieges sich die Zahlungsschwierigkeiten 
hăuften. Es wurde das Geschăftsaufsichtsverfahren geschaffen, das unter Mit
wirkung einer Geschăftsaufsichtsperson einen Zahlungsaufschub fiir den Schuldner 
vorsah, aher die Verfiigungsfreiheit des Schuldners nicht antastete. Als ausge
sprochene MaBnahme zum Schutz des Schuldners wurde es immer mehr zum 
offenbaren N achteil der Glăubiger angewendet. 

Das Geschăftsaufsichtsverfahren ist durch die Vergleichsordnung abgelost 
worden, deren Zweck der Versuch der Sanierung eines wirtschaftlich wiirdigen 
Schuldners ist. AuBerdem soli die Vergleichsordnung dem Glăubiger einen Schutz 
vor ungerechtfertigter Ausnutzung bieten. Zwischen dem zahlungsunfăhigen 
Schuldner und seinen Glăubigern wird ein Vergleich herbeigefiihrt, daB sămtliche 
Glăubiger auf die Erfiillung ihrer fălligen Forderungen verzichten mit der MaB
gabe, daB die Forderungen in Zukunft innerhalb einer bestimmten Frist nur zu 
einem vereinbarten Teil oder in Rateu getilgt werden. Durch diesen Vergleich sind 
die Glăubiger ein fiir allemal mit ihren Forderungen abgefunden. Dem Wirtschafts
betrieb ist die Moglichkeit des Weiterbestehens gegeben; der Konkurs ist verhiitet 
worden. Der An trag zur Eroffnung des gerichtlichen Vergleichsverfahrens kann von 
dem Schuldner gestellt werden, wenn eine zustimmende Erklărung der Mehrheit der 
Glăubiger, die mehr als die Hălfte der von dem Vergleich betroffenen Forderungen 
darstellen, beigefiigt wird. Der Vergleich gilt jedoch nur als angenommen, wenn 
die Mehrheit der Glăubiger zustimmt und die Gesamtsumme der zustimmenden 
Forderungen mehr als drei Viertel aller Forderungen betragen. 

Bei der W ahi zwischen Konkurs und Vergleichsverfahren ist vor allem zu iiber
legen und zu priifen, ob der Betrieb weiterhin lebensfăhig ist. Hierbei sind drei 
Umstănde zu beriicksichtigen: o b es dem Vergleichsschuldner unter den neuen Ver
hăltnissen 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 AuBenstănde aus; er hat die 
Moglichkeit, die erste Rate bald zu bezahlen. Der Industriebetrieb muB hingegen 
in der Regel aus den vorhandenen Rohstoffen erst das verkaufsfăhige Fertigerzeug
nis herstellen, ehe eine Ratenzahlung in Frage kommt. Im Industriebetrieb sind 
somit die sămtlichen laufenden Kosten, die Neu- und Ergănzungskăufe und die 
Betrăge 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 verănderten Umstănden vor sich gehen muB; 
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die Erfahrung zeigt, daB die Abnehmer einer im Vergleichsverfahren befindlichen 
W are nicht mehr das gleiche Vertrauen wie friiher entgegenbringen. 

Neben dem gerichtlichen Vergleich bietet sich dem Schuldner noch im auBer
gerichtlichen Vergleichsverfahren eine Moglichkeit, sich mit den Glăubigern zu 
verstăndigen. In diesem Falle trifft der Schuldner mit jedem einzelnen Glăubiger 
seine Vereinbarungen. Es besteht nicht die Moglichkeit, widerstrebende Glăubiger 
zum Vergleich zu zwingen. Fiir die A.-G., die G. m. b. H. und die Genossen
schaften kommt der auBergerichtliche Vergleich wenig oder kaum in Frage, da 
diese Gesellschaften spătestens zwei Wochen nach Eintritt der Konkursfăhigkeit 
den Konkurs oder das gerichtliche Vergleichsverfahren beantragen miissen; die 
Frist von 14 Tagen reicht fiir die Durchfiihrung eines auBergerichtlichen Ver
gleichsverfahrens nicht aus. Sonst liegen die Vorteile des auBergerichtlichen Ver
fahrens in der Ersparung von Kosten und der Schonung der Kreditwiirdigkeit. 
Allerdings kann ein einziger Glăubiger die Durchfiihrung verhindern. Die Durch
fiihrung erscheint nur gesichert, wenn eine kleine Zahl von Glăubigern vor
handen ist und der Schuldner unverschuldet in die gefăhrliche Lage gekommen ist. 

Die Entwicklung geht dahin, daB das Konkursverfahren nicht mehr die Regel 
fiir die Erledigung von Zahlungsschwierigkeiten bildet, sondern nur noch dort 
Platz greift, wo das Vergleichsverfahren nicht zum Ziele fiihrt. Das Vergleichs
verfahren, das als Ausnahme fiir den unverschuldet zusammengebrochenen 
Schuldner gedacht war, ist somit zum Regelfall geworden. 

Die Neuordnung des Vergleichsrechts (Mărz 1935) bringt eine ErhOhung der Mindestquote 
von 30 auf 35%. Weiter wird die Stellung der Staatsgewalt dadurch gestărkt, dall die Ver
trauensperson des seitherigen Vergleichsrechts ersetzt wird durch den Vergleichsverwalter, 
der seine Tătigkeit nicht mehr auf das gemeinsame Vertrauen von Schuldner und Glăubiger 
stutzt, sondern unabhăngig ist. Damit hăngt zusammen, daB die Dauer der offentlichen Kon
trolle liber die Erfullung des Vergleichs verlăngert wird. 

VI. Der Wert der U nternehmung im ganzen. 
1. Der Ertragswert. Wenn eine Unternehmung gegriindet wird, dann erhălt 

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 W ert auch noch gleich der Summe der aus dem Geldkapital 
erstmalig angeschafften Vermogensstiicke. Denn der Griindung 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 Verhăltnis zueinander stehen. In dieser Rechnung stellt das Kapital eben das 
dar, was die Unternehmung in diesem Augenblick im ganzen wert ist. In ihr 
kommt zum Ausdruck, daB fiir das Kapital eine bestimmte Rente angesetzt ist, 
die es dem Kapital verlockend erscheinen lăBt, in der Unternehmung in der ange
gebenen Weise verwendet zu werden. 

Daraus ergibt sich die Umstellung: daB man geneigt sein kann, fiir die Rente, 
die eine Unternehmung erzielt, ein bestimmtes Kapital aufzuwenden, so z. B. 
wenn jemand eine in Betrieb befindliche Unternehmung kăuflich erwerben will. 
Dasselbe gilt fiir den bereits erwăhnten Fali der Umwandlungsgriindung (Um
wandlung einer Personalgesellschaft in eine Aktiengesellschaft durch Einbringung 
eines im Gange befindlichen Betriebs), indem nunmehr die zukiinftigen Aktionăre 
davon ausgehen, was das in Aktien angelegte Kapital an Rente durch die Aus
schiittung 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 
ziffernmăBige Bestimmung seiner Hohe vorzunehmen ist, muB iiber ihn als solchen 
noch einiges gesagt werden. 

Vornehmlich drei Gesichtspunkte verdienen hervorgehoben zu werden. Er
stens: Da der Ertrag ( Gewinn) einer Unternehmung weder eine sichere noch be
stăndige Gr6Be 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 hălt die Vermogensănderungen- Kreislauf des Kapitals, Umsatz -
nach den Einnahmen und Ausgaben fest, die die Verănderungen in der Kasse 
(und dem Kredit) hervorrufen; sie beriicksichtigt von sich aus nicht die Wert
ănderungen, die ohne U msatz eintreten; ins besondere finden keine regelmăBigen 
Ănderungen der angeschriebenen Werte danach statt, welchen Gewinn sie schlieB
lich gebracht haben. In der Bilanz werden wohl - wie wir gesehen haben -
Wertminderungen beriicksichtigt oder- nach dem Gesichtspunkt der kaufmănni
schen Vorsicht - durch die Bildung von stillen Reserven bilanzmăBige Wert
verringerungen herbeigefiihrt, die die Gewinn- und Verlustrechnung beeinflussen; 
doch spielen bei diesen BilanzierungsmaBnahmenBeziehungen zu dem gegenwărti
gen oder zukiinftigen Ertrage nur eine untergeordnete Rolle. Man kann dies viel
leicht so ausdriicken: dic Bilanzierungsgrundsătze ha ben das Bestreben, die Bilanz
werte so zu gestalten, daB sie die un tere Grenze des Ertragswertes darstellen; die 
Erhohung des Ertragswertes durch Steigerung des Ertrages ( Gewinnes) wird in der 
Regel von der Bilanz nicht iibernommen. Daraus folgt, daB Ertragswert und Bi
lanzwert (wenn wir hierunter die in der Jahresbilanz zum Ausdruck kommenden 
Werte, genauer: das diesen W erten gegeniiberstehende Beteiligungskapital ver
stehen) nicht oder in der Regel nicht iibereinstimmen. Darauf ist noch in anderem 
Zusammenhang zuriickzukommen. 

Hiermit hăngt 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 
V ermogen einen Ertrag abwirft (wie in der kapitalistischen Grundrechnung ver
anschlagt). Ebenso wird bei einer VerăuBerung der Unternehmung im ganzen 
( einschlieBlich der ihr zustehenden Vermogensstiicke) ein Geldkapital in be
stimmter Hohe aufgewendet, wenn ein Ertrag vorliegt. Zugleich geht hieraus 
hervor. daB die Hohe des so bezifferten (und gezahlten) Kapitals nur noch in 
losen Beziehungen zu den einstmals fiir die Einrichtung des Betriebs aufgewen
deten Geldkapitals steht; das gegenwărtige Kapital kann entsprechend der Ănde
rung desErtrags niedriger oder hoher sein als ehedeman Geldkapitalaufgenommen 
worden ist. 

Dem Ertragswert liegt die Vorstellung des Wertes der Unternehmung im gan
zen zugrunde. Er ist in diesem Sinne gleichbedeutend mit dem Begriff des gemei
nen Wertes der Unternehmung, wobei immer an das Ganze, eben an die einen Er
trag abwerfende Unternehmung, gedacht wird. Hiervon zu unterscheiden ist der 
Verkaufspreis, der wirklich beim Ubergang einer Unternehmung in cine andere 
Hand gezahlt wird. Er kann moglicherweise genau mit dem Ertragswert iiberein
stimmen, jedoch ebensogut von letzterem abweichen, wenn z. B. noch andere 
Umstănde in die Rechnung eingestellt werden miissen. Wenn der gemeine Wert 
einer Unternehmung im ganzen begrifflich mit dem Verkaufspreis gleichgesetzt 
wird (năheres 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 W eise berechnet, daB der Ka
pitalbetrag gesucht wird, der einer Verzinsung in bestimmter Hohe entspricht. 
Man nennt diesen Vorgang: die Kapitalisierung des Ertrags. Der Kapitalbetrag 
ergibt sich aus Gewinn und Kapitalisierungszinssatz. Beispiel: Betragt der Ge
winn einer Unternehmung 100000 RM und wird der Kapitalisierungszinssatz mit 
7% angenommen, so wiirde der Ertragswert l 428 000 RM sein, da dieser Betrag 
zu 7% eine Verzinsung von 100 000 RM ergibt. Dieses an sich einfache Rechen
beispiel wird in der Praxis dadurch erschwert, daB die beiden RechnungsgroBen: 
Gewinn und Zinssatz nicht feststehen, sondern in mehr oder weniger umstand
licher Weise erst gesucht werden miissen. 

Was zunachst den Gewinn anlangt, so steht als erster Gesichtspunkt im Vorder
grund, daB als Grundlage der Kapitalisierung nur der Ertrag (Gewinn) in Frage 
kommt, den die Unternehmung voraussichtlich auf die Dauer haben wird. Dies 
ist so zu verstehen, daB man an einen durchschnittlichen Gewinn fiir eine Reihe 
zukiinftiger J ahre denkt. (V ergleiche hierzu den miBverstandlichen 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 Hande iibergeht und der Betrieb weitergefiihrt wird. Hier bildet 
der Ertragswert die Grundlage des Verkaufspreises oder des Einbringungswertes 
bei der Umwandlung einer Personalgesellschaft in die Aktiengesellschaft, bei der 
die zukiinftigen 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 diesem 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 fur die Abschatzung 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 soll, 
Umsatz und Gewinn gerade dann mit allen Mitteln in die Hohe 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 ha ben, inwieweit die Erlose aus dem laufenden Betrie be oder aus einmaligen 
Geschaften 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 Geschaftsj ahres einer solchen Priifung 
zu unterziehen, sondern diese Umstande auch in den friiheren J ahren verfolgen. 
Bei der Auswahl der zu beriicksichtigenden J ahre 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 Geschaftsjahre 
ein verschieden hohes Kapital beigetragen ha ben kann; es muB also auch die 
verhaltnismaBige Hohe des Kapitals zum Gewinn beriicksichtigt werden. 

Wie gesagt: alles dies erfolgt nur zu dem Zweck, um eine Grundlage fiir die 
Schatzung des zukiinftigen Ertrags zu gewinnen. Es ist deshalb moglich- und 
haufig erforderlich -, den richtiggestellten Durchschnittsgewinn einer gewissen 
Anzahl von Jahren nochmals nach oben oder unten zu andern, wenn man ihn als 



Der Wert der Unternehmung im ganzen. 205 

den zu kapitalisierenden, voraussichtlichen Zukunftsertrag ansehen will. Freilich 
ist es moglich, von diesen Verănderungen am Gewinn selbst abzusehen und sie 
bei der Wahl des Kapitalisierungszinssatzes zu beriicksichtigen. 

Ebenso schwierig - wenn nicht noch schwieriger - ist die richtige W ahl des 
Kapitalisierungszinssatzes. Man geht zweckmăBigerweise von der Hohe des 
landesiiblichen Zinssatzes aus, der sich aus der jeweiligen Verzinsung erstklassiger 
Kapitalanlagen ergibt. Vor dem Kriege war es allgemein iiblich, die Verzinsung 
der Staatsanleihen als MaBstab zu nehmen (die zugleich die verschiedene Hohe 
des landesiiblichen Zinssatzes in den einzelnen Lăndern erklărt). In Deutschland 
ist dieser MaBstab infolge von Krieg, Inflation und Reparationen mehr oder weni
ger unbrauchbar geworden. An seine Stelle sind - bis auf weiteres, eine Wieder
kehr zum alten Verfahren bereitet sich vor- die Zinssătze fiir erststellige Hypo
theken oder die V erzinsung der Grundkredit-Pfandbriefe getreten. 

Der landesiibliche Zinssatz (und seine Entwicklung in der năchsten Zeit) 
bildet den Ausgangspunkt fiir die Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes. Auf 
dieser Grundlage ist der besondere Fall anzuwenden. Wenn es sich um die Be
messung des Ertragswertes fiir eine neu zu griindende Aktiengesellschaft handelt, 
so wird ein Zuschlag zum landesiiblichen Zinssatz gemacht werden miissen, der 
sich richtet nach Art, Gr6Be, Bedeutung der betreffenden Aktiengesellschaft und 
ihrer voraussichtlichen Stellung in der Gesamtwirtschaft und am Kapitalmarkt, 
sowie nach der mehr oder weniger gr6Beren Sicherheit der voraussichtlichen Ge
winngestaltung (ob lebenswichtige Versorgung, Mode- oder Luxusbetrieb). Wenn 
man auch in der Kursentwicklung der Aktien ăhnlicher Unternehmungen einen 
Anhaltspunkt fiir die Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes besitzt, so bleibt 
doch dem Ermessen der beteiligten Personen ein beachtlicher Spielraum vor
behalten, der sich eben aus der Unsicherheit der beiden Rechnungsfaktoren: 
Gewinn und Kapitalisierungszinssatz ergibt. 

Welche Unterschiede im Ertragswert sich selbst bei geringen Meinungsverschiedenheiten 
ergeben konnen, zeigt die folgende Gegeniiberstellung: 

Bei einem und einem Kapitalisierungszinssatz von 
Gewinn 5% 1 6% 1 6%% 1 7% l 8% 

von betragt das Kapital 

70000 1400000 1167000 1077 000 1000000 875000 
80000 1600000 1333000 1231000 1143000 1000000 
90000 1800000 1500000 1385000 1286000 1125000 

100 000 2000000 1667000 1538000 1428000 1250000 

Bei einem Unterschied von 1% im Kapitalisferungszinssatz (6-7%) und einer Spanne 
von einem Drittel im Gewinn (70 000-100 000 RM) stellt sich der Unterschied im Ertrags
wert auf nicht weniger als 667 000 RM (1 667 000-1 000 000 RM). 

2. Der Substanzwert. Neben dem Ertragswert, von dem bisher die Rede war, 
gibt es noch andere W ertvorstellungen, wenn von einem W ert 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 
diese Werte mehr oder weniger auf Schătzungen (Taxen) beruhen, werden sie 
auch Schătzungs- oder Taxwerte genannt. Es kommen in Betracht: der (An
schaffungs-) Kostenwert, der Reproduktions- (Kosten-) Wert und der Liqui
dationswert. 

Was zunăchst den (Anschaffungs-) Kostenwert anlangt, so geht die Ermittlung 
desselben von den Kosten aus, die aufgewendet worden sind, um den Betrieb in 
der gegenwărtigen Gestalt entstehen zu lassen. Es wird also gepriift - an Hand 
der biicherlichen Eintragungen oder sonstigen Unterlagen -, was die Grund
stiicke, Gebăude, Maschinen, Vorrăte einstmals gekostet haben, wie hoch die 
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Summen der Debitoren und Kreditoren sind, und was an Geld vorhanden ist, um 
aus der Gegeniiberstellung von Aktivkapital und Schulden den Kostenwert des 
Beteiligungskapitals zu ermitteln. Selbstverstăndlich sind bei den Anschaffungs
kosten der Sachwerte die Abgănge und Zugănge sowie ihr gegenwărtiger Zustand 
zu beriicksichtigen. Man hat hierbei die Moglichkeit, die Verănderungen, die ein
getreten sind, abzuschătzen oder wieder die biicherlichen Eintragungen iiber Ab
gănge, Zugănge und Abschreibungen zugrunde zu legen. Der auf diese Weise 
zustande gekommene Kostenwert kann hoher oder niedriger sein als der Buch
(Bilanz-) Wert, z. B. bei Vorliegen stiller Reserven. Ebenso sind Unterschiede 
gegeniiber dem Ertragswert moglich, sei es, daB die Unternehmung es verstanden 
hat, einen iiberdurchschnittlichen Gewinn zu erzielen- hoherer Ertragswert -; 
oder der Ertragswert ist geringer, weil die Gewinne hinter den Erwartungen 
zuriickgeblieben sind. Im letzteren Fali ist ein Teil des Kostenwerts (V ermogen) 
wertlos, da fiir gewohnlich der Ertragswert die Obergrenze fiir den Verkaufs
preis (und den Wert der Aktien) bildet. 

Der Kostenwert, der sich auf den Sachwert der einzelnen Teile des Aktiv
kapitals aufbaut, wird in der Regel hinter dem Ertragswert zuriickbleiben, weil 
nicht allein das Vorhandensein einzelner 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. 
Fiir die zweckmăBige Gestaltung des Aktiv- und Passivkapitals zum gewinn
bringenden U-Kapital sind besondere Aufwendungen in Gestalt von "Oberlegun
gen, Plănen, Versuchen und Arbeit gemacht worden, die sich im Ertragswert 
widerspiegeln, im Kostenwert jedoch meist unberiicksichtigt sind; es sei denn, 
daB man fiir die zuletzt genannten (meist unsichtbaren) Kosten einen Zuschlag 
zum Kostenwert macht (verbesserter Kostenwert). 

Der Reproduktions- (Kosten-) Wert geht nicht von den Anschaffungskosten 
aus, die friiher 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 iiber eine gewisse Freiheit in der Auswahl der einzelnen Vermogensstiicke 
verfiigt. So konnen z. B. unter Beriicksichtigung der Lage weniger groBe Grund
stticke 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 "Oberlegung Rechnung trăgt, daB die Errichtung eines neuen 
Betriebs der Dbernahme 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 beriicksichtigen, wenn man ihn im Ver
gleich zum Ertragswert setzt. Es kommt jedoch hier noch hinzu, daB diese Kosten 
nicht nur zu beriicksichtigen sind, sondern erst noch entstehen, also in ihrer Hohe 
ungewiB sind. Gegeniiber dem Kostenwert einer im Gange befindlichen Unter
nehmung ist auBerdem zu beachten, daB bei letzterer die Organisation schon ge
schaffen ist und so leistungsfăhig ist, wie der Ertragswert es anzeigt. Bei einer 
neu ins Leben zu rufenden Unternehmung muB auch diese Organisation ge
schaffen, die Rentabilităt durch Absatz der Erzeugnisse erst herbeigefiihrt werden. 
Und endlich bedeutet die Griindung einer neuen Unternehmung neben der be
stehenden Unternehmung (die zum Verkauf steht) zugleich eine Verănderung im 
Markt, d. h. eine Steigerung des zukiinftigen Angebots. Aus diesen "Oberlegungen 
folgt, daB der Kaufpreis fiir eine bestehende Unternehmung auch dann noch hoher 
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sein kann, wenn der Reproduktionswert einen angemessenen Zuschlag fiir die 
lebende Organisation enthalt, und man die durch eine Neuerrichtung eintretende 
Vermehrung des Angebots umgehen will. Das wiirde darauf hinauslaufen, im 
Falle des Kaufes einer Unternehmung einen hoheren Ertragswert anzulegen. 

Sonst aher sorgt der Reproduktions- (Kosten-) Wert dafiir, 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 fiir die 
Erzeugnisse und somit eine Angleichung der Gewinne, wodurch gleichzeitig der 
Ertragswert der bestehenden Unternehmungen zum Sinken gebracht wird. 

Eine besondere Beachtung verdient der Liquidationswert. Bei diesem ist zu 
unterscheiden: der voraussichtliche und endgiiltige Liquidationswert. Unter 
Liquidation im wirtschaftlichen Sirme ist zu verstehen: die Auflosung des Wirt
schaftsbetriebs, also der Unternehmung und des Betriebs, und Wiederzugelde
machung der noch verbliebenen Vermogensstiicke zum Zwecke der Verteilung des 
Gelderloses 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 durchfiihrbar erscheint, eine VerauBerung im 
ganzen unmoglich oder unerwiinscht ist oder personliche Griinde vorliegen 
(Fehlen des Nachwuchses bei Familiengesellschaften). Dem EntschluB zur Liqui
dation geht eine Abschatzung der Gelderlose voraus, die voraussichtlich bei der 
Versilberung der einzelnen Vermogensteile erzielt werden. Dem Liquidations
erlOs werden die noch zu begleichenden Schulden gegeniibergestellt und daraus 
der sich ergebende Unterschied als Liquidationserlos bezeichnet. Er stellt den 
Gegenwert der Kapitalanteile des Beteiligungskapitals dar. 

Ist die Versilberung der Vermogensstiicke durchgefiihrt und sind die Schulden 
beglichen, so stellt die Liquidationsendrechnung den wieder zu Gelde gewordenen 
Wert der Unternehmung dar. Der vorveranschlagte Liquidationswert braucht 
natiirlich nicht genau mit dem tatsachlich erzielten Endwert in Geld iibereinzu
stimmen; er wird es nur tun, wenn bei der Einsetzung der Liquidationswerte be
reits feste Verkaufszusagen vorliegen. Bei der Versilberung der einzelnen Ver
mogensstiicke wird der Wert der Unternehmung im ganzen gesprengt; jetzt bilden 
die Versilberungseinzelwerte zusammen den Gesamtliquidationswert. Doch ist 
hierbei nicht ausgeschlossen, daB auBer den Einzelsachwerten noch besondere Er
lOse fiir ideelle Werte, wie Fabrikationsverfahren, Warenbezeichnung, Kund
schaft usw. erzielt werden (vgl. Firmenwert unter 3). 

Der Liquidationswert spielt nicht nur bei einer wirklichen Liquidation eine 
Rolle (und hier hat er nur die engbegrenzte Bedeutung fiir die zufallig an der Liqui
dation beteiligten Glaubiger und Teilhaber), sondern er findet als gedankliche 
Vorstellung bei vielen anderen Gelegenheiten Anwendung. So zum Beispiel, 
wenn wir zur Erklarung der Bilanz von der Unterscheidung zwischen Ganz
(Total-) Rechnung (bis zur Liquidation) und Teil- (Perioden-) Gewinnen fiir Jah
resabschnitte ausgegangen sind. Oder wenn bei der Bemessung der Abschrei
bungen nach dem Prinzip der Kostenverteilung gleichzeitig die Vorstellung einer 
vorzeitigen Liquidation mit hineinspielt. Oder wenn die Meinung zutrifft, daB 
die Borsenkurse fiir Aktien unter der Vorstellung 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 wiirde, wenn eine Unternehmung aufgelOst und 
ihre einzelnen Teile unter gegebenen Umstanden versilbert wiirden. Diesen Liqui-
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dationswert ziffernmăBig zu bestimmen, ist keine leichte Aufgabe - ein Gliick, 
daB in den Făllen, wo der Versuch dazu unternommen wird, meist eine Probe 
aufs Exempel nicht erfolgt oder nicht moglich ist. 

3. Der Firmenwert. In Schrifttum und Sprachgebrauch besteht keine einheit
liche Auffassung dariiber, was unter Firmenwert zu verstehen ist. Im ersten 
Buch (A II) konnte schon darauf hingewiesen werden, daB Firmenwert nicht ohne 
weiteres gleichgesetzt werden kann etwa dem Wert der Firma, d. h. des Namens, 
unter dem die Unternehmung ihre Geschăfte betreibt. Selbstverstăndlich kann 
die Firma einer Unternehmung einen besonderen (und groBen) Wert haben, so 
z. B. wenn sich die Erzeugnisse, die unter einer bestimmten Firma (Namen) ver
trieben werden, einer besonderen Beliebtheit erfreuen. Dann ist es denkbar und 
moglich, daB fiir den Dbergang der Firma auf eine andere Unternehmung - was 
rechtlich nur moglich ist, wenn gleichzeitig das Handelsgeschăft, fiir das sie ge
fiihrt wird, mit verăuBert wird - eine besondere Entschădigung gezahlt wird, 
selbst wenn die Absicht vorliegt, den eigentlichen Betrieb der aufgekauften 
(fusionierten) Unternehmung stillzulegen. 

Im weiteren Sinne spricht man von Firmenwert, wenn nicht gerade die Firma 
oder diese allein, sondern auch andere ideelle Werte des Wirtschaftsbetriebs in 
Frage stehen, wie z. B. der Wert der Kundschaft, einer eingefiihrten Werbung, 
eines besonderen Namens fiir die abzusetzenden Giiter (Markenartikel). Fiir jeden 
dieser Werte oder fiir das Ganze dieser und anderer Sonderwerte kann - wie fiir 
die Firma im engeren Sinne - eine Entschădigung gezahlt werden, weil diese 
Dinge eben einen besonderen, d. h. iiber die Substanzwerte hinausgehenden 
Wert haben. Auch diese besonderen, mit dem Wirtschaftsbetrieb zusammen
hăngenden Werte werden als Firmenwerte (im weiteren Sinne) bezeichnet. In 
beiden Făllen (A): Wert der Firma und sonstige ideelle Werte handelt es sich um 
Bewertungen einzelner Dinge ne ben den sonstigen Werten, die in einer Unterneh
mung vorhanden sind (Substanz). 

In einem iibertragenen Sinne versteht man unter Firmenwert etwas anderes, 
nămlich: 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 konnte daher besser sagen: der durch die Unter
nehmung herbeigefiihrte Unterschied zwischen dem- hoheren-Ertragswert und 
dem - niederen - Substanzwert stellt den besonderen Unternehmungswert dar, 
das was die Unternehmung aus der Substanz gemacht hat. Dann ist der Ertrags
wert der Wert der Unternehmung im ganzen und der Unterschied zwischen Er
tragswert und Substanzwert der besondere Unternehmungswert, gleich Firmen
wert im iibertragenen Sirme. Dieser Unterschied kann - vom Ertragswert aus 
gesehen- positiv oder negativ sein, je nachdem der letztere hoher oder niedriger 
als die zum Vergleich herangezogenen Substanzwerte ist. 

In der Regel wird aher nicht der mehr oder weniger (theoretisch) bleibende Er
tragswert bei diesem Vergleich verwendet, sondern der fiir das Unternehmen tat
săchlich gezahlte Kaufpreis. Dieser kann (und sollte), wie wir gesehen haben, 
gleich dem Ertragswert sein; er kann aher auch hoher oder niedriger als letzterer 
sein. In der Regel wird der Kaufpreis unter dem Ertragswert, aher iiber dem 
Kostenwert liegen. Nun ist wichtig, daB auch hier Unterschiede zwischen dem 
Kaufpreis und dem Buch- (Bilanz-) oder dem Kosten- oder dem Liquidationswert 
entstehen. Man konnte hier von einem praktischen Mehr- oder Minderwert spre
chen, der sich gegeniiber dem Buch-, Kosten- oder Liquidationswert ergibt. Will 
man im Bereiche dieses praktischen (besonderen) Unternehmungswertes die Be-
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zeichnung Firmenwert verwenden, so kame er fiir den Fali 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 aus
wirken. Beispiel: 

B. Firme n w e r t (besonderer Unternehmungswert). 

1. Unter- II. Unter-Ertrags- schied Kauf- schied wert preis 

a) Buchwert . . . . 400 

l 
+100 

l 
+ 70 

b) Kostenwert . . . 450 500 + 50 470 + 20 
c) Reproduktionswert 490 + 10 -20 
d) Liquidationswert . 340 +160 +130 

Will man Millverstăndnissen 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 II. Kaufpreismehr- oder -minderwert gegeniiber dem 
a) Buch-, b) Kosten-, c) Reproduktions- oder d) Liquidationswert. 

Im Rahmen dieser Vbersicht kommt der Firmenwert (im iibertragenen Sinne) als B Ia, 
b, c, d und II a, b, c, d neben dem Firmenwert (im eigentlichen Sirme) als AI im wortlichen 
Sirme fiir Wert der Firma und als A II als Wert fiir einzelne ideelle Giiter (Kundschaft usw.) 
vor. Nun ist es eine weit verbreitete Vbung, das Vorhandensein des Firmenwertes B (als 
Unterschied) dadurch zu erklăren, dall 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 Erklărung karm zutreffen, obwohl es praktisch als ausgeschlos
sen erscheinen mull, auf diese Weise die ziffernmăllige Rechnung fiir den Unterschied zu finden. 
Dieser ergibt sich allein und einfach aus der Vergleichung zweier Werte: des Ertragswertes 
oder des Kaufpreises mit den Substanzwerten (nach a, b, o oder d). Jedenfalls liegt der letzte 
Grund fiir den Firmenwert im eigentlichen Sinne in dem Vorliegen einer entsprechenden Renta
bilităt. Ohne diese wiirde man iibrigens auch fiir den Firmenwert im engeren Sirme kaum einen 
besonderen Kaufpreis anlegen. 

Der Unterschied zwischen Firmenwert im engeren Sirme 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 dane ben eine besondere Vergiitung fiir den Firmen
wert (im eigentlichen Sinne), in der Sprache der Praxis auch: fa~ns, good will 
genannt, vereinbart wird. Als MaBstab hierfiir wird gewohnlich der Umsatz an
genommen, indem gesagt wird: Bilanzwert zuziiglich Firmenwert gleich das %-, 1-
oder 2fache des Umsatzes. Natiirlich bedeutet der Aufwand fiir den Firmenwert 
eine ErhOhung des Kaufpreises und damit eine Verschiebung des bilanzmalligen 
Kapitals zum Gewinn. 

In der neuen Fassung des § 261 hat die Behandlung des Firmenwerts in der 
Bilanz die folgende Fassung erhalten: 

4. Fiir den Geschăfts- oder Firmenwert darf ein Posten unter die Aktiven nicht eingesetzt 
werden. Vbersteigt jedoch die fiir die Vbernahme eines Unternehmens bewirkte Gegenleistung 
die Werte der einzelnen Vermogensgegenstănde des Unternehmens im Zeitpunkte der Vber
nahme, so darf der Unterschied gesondert unter die Aktiven aufgenommen werden. 

Man karm nicht sagen, dall diese Fassung besonders gliicklich ausgefallen ist. Gemeint 
ist offenbar folgendes: derjenige Firmenwert, der sich bei theoretischer Betrachtung auf diese 
oder jene Weise ergeben wiirde, darf nicht in die Bilanz eingesetzt werden. (Praktisch: also 

Prion, Die Lehre vom Wlrtschaftsbetrleb. Il. 14 
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keine ErhOhung der Aktiva um einen in den VerhiiJtnissen des Wirtschaftsbetriebs begriindet 
liegenden Firmenwert.) Wird jedoch eine Gegenleistung fiir 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 fiir 
den Firmenwert bare Aufwendungen gemacht worden sind. Gliicklich ist die Fassung deshalb 
nicht, weil in dem einen Falle (wo eine Gegenleistung nicht erfolgt ist), von Geschăfts- oder 
Firmenwert gesprochen wird, und in dem andern Falle, wo es offenbar auf die Gegenleistung 
ankommt, die Rede von einem Unterschied ist. Man kann die gesetzliche Fassung so kenn
zeichnen, daB das eine Mal von einem theoretischen, das andere Mal von einem praktischen 
Firmenwert die Rede ist. (Originărer 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 
babe, und mit Geschăfts- und Firmenwert nur den Firmenwert im eigentlichen Sinne A (Wert 
der Firma oder sonstiger ideeller Dinge) kennzeichnen will. 

Wenn die Entschădigung, die fiir einen Geschăfts- oder Firmenwert (oder fiir 
den Unterschied in der Fassung des § 261) gezahlt wird, unter die Aktiven einge
setzt werden kann, dann entsteht die Frage, ob Abschreibungen vorgenommen 
werden sollen oder nicht. An sich ki:innte der aktivierte Firmenwert (Unterschied) 
so lange in voller Hi:ihe in der Bilanz stehen bleiben, als Verănderungen in seiner 
Hi:ihe nicht eingetreten sind, also die Voraussetzungen, die zu einer Entstehung 
und Entschădigung gefiihrt haben, bestehen geblieben sind. Das wird im allge
meinen dann der Fall sein, wenn die zu erwartende Rentabilităt eingetreten ist 
und sich in ihrer Hi:ihe von Dauer erweist (oder gar eine Steigerung erfahren hat). 
Fiir die Aufrechterhaltung des Firmenwerts spricht, daB auf Grund der gleich
gebliebenen Voraussetzungen bei einem spăteren Verkauf die gleiche Entschădi
gung erzielt werden kann. Gegen eine W eiterfiihrung des vollen Entschădigungs
betrags kann sprechen, daB, auf die Dauer gesehen, jeder Rentabilitătsvorsprung 
durch das Aufkommen von Mitbewerbern verloren gehen kann und daB bis zum 
Eintritt dieses Ereignisses der aktivierte Firmenwert abgeschrieben sein muB. 

An sich wăre es auch mi:iglich, bei jeder Bilanzaufstellung von neuem zu priifen, 
o b die Voraussetzungen fiir die Aktivierung noch in Kraft sind. Allerdings konnte 
sich hierbei ergeben, dal3 sich die Voraussetzungen noch verbessert haben oder 
solche hinzugetreten sind, die sogar eine Erhi:ihung des Firmenwertes ergeben. 
Nun steht einer Erhi:ihung der Aktivierung die kaufmănnische Gepflogenheit 
gegeniiber, noch nicht realisierte Gewinne in der Bilanz unberiicksichtigt zu lassen. 
Diese Gepflogenheit wird in der obigen Fassung des§ 261 zum zwingenden Gesetz 
erhoben: der theoretische Firmenwert darf nicbt aktiviert werden. Doch li:ist der 
§ 261 (in seiner neuen Fassung) zugleich die Frage der Abschreibungen; er be
stimmt einfach: Der eingesetzte Aktivposten ist durch angemessene jăhrliche Ab
schreibungen zu tilgen. Hier ist der Grundsatz der kaufmănnischen Vorsicht zum 
Zuge gekommen. 

Doch wird dadurch eine andere Frage aufgerollt. Die gesetzlich vorgeschriebe
nen Abschreibungen schmălern den Gewinn; es steht also nicht nur ein bilanz
măBig geringerer Gewinn zur Ausschiittung (an die Aktionăre: Dividende) zur Ver
fiigung, sondern dem um den Firmenwert erhi:ihten Kapital (Kaufpreis) steht der 
um die Abschreibungen gekiirzte Gewinn gegeniiber. Dadurch wird die Rentabili
tăt beeinflul3t, also die Grundlage fiir die Ermittlung des Ertragswerts und damit 
des Firmenwerts (Unterschied). NaturgemăB miissen diese Riickwirkungen der 
Abschreibungen auf den Gewinn bei der Festsetzung des Firmenwerts in etwa 
beriicksichtigt werden. Immerhin ergeben sich folgende Aussichten: 1. wenn die 
Abschreibungen ( abgesehen von der kaufmănnischen Vorsicht und der gesetz
lichen Vorschrift) berechtigt sind, so ist diese Tatsache bei der Bemessung des 
Firmenwerts in Rechnung zu stellen; sie driickt natiirlich die Hi:ihe des Firmen
werts stark nach un ten; 2. sind hingegen die Abschreibungen wirtschaftlich nicht 
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berechtigt, so belasten sie zwar bilanzmaBig den Gewinn; gleichzeitig verwandelt 
sich - wohlverstanden: der bezahlte - Firmenwert in eine stille Reserve. 

4. Ein Beispiel: In dem nachfolgenden Beispiel soll an Hand der Umwandlung 
einer Offenen Handelsgesellschaft - Fr. Miiller & Co. -in eine Aktiengesellschaft 
die Bedeutung der im Text besprochenen W erte gezeigt werden. Den Bilanz
bildern sind die Erlauterungen jeweils beigefiigt. 

I. 
Soll S c h l u B bila n z de r Firma F r ied r. Mii ll e r & C o. Ha ben 

1. Grundstiicke u. Gebăude 
2. Maschinen 
3. Kasse .. 
4. Vorrăte 
5. Debitoren 

400 
110 
20 

150 
120 

800 

6. Hypotheken. 
7. Kreditoren 
8. Kapital 

200 
250 
350 

800 

Die (Jahres-) SchluBbilanz ist nach den kaufmănnischen 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. Miiller & Co. in eine Aktiengesellschaft zu
grunde gelegt wird. 

II. 
Tiie Taxen der Einzelwerte ergeben eine Erhiihung fiir: 1. Grundstiicke um 80, 2. Ma

schinen um 40, 4. Vorrăte um 10; demnach muB das Kapital um 130 hiiher sein. 

Soll Ta x-Bila n z. Ha ben 

1. Grundstiicke u. Geb. (400 + 80) 
2. Maschinen (110 + 40) 
3. Kasse ..... . 
4. Vorrăte (150 + 10). 
5. Debitoren 

480 
150 
20 

160 
120 

930 

6. Hypotheken . . . . . . . . . 200 
7. Kreditoren . . . . . . . . . . 250 
8. Kapital (350 + 130) . . . . . . 480 ---------930 

III. 
Der Gewinn betrug im letzten Jahr 60, im Durchschnitt der letzten Jahre 54. - Die 

Mehrkosten einer A.-G. (Tantiemen, Bilanz-Veroffentlichungen usw.) belaufen sich auf 22.
Es bleibt also ein Gewinn von 54- 22 = 32 ( als zukiinftig zu erwarten). - Unter Be
riicksichtigung des landesiiblichen und des Branchenzinsfu.Bes wird ein Kapitalisierungs
zinssatz von 7% angenommen. - Die Kapitalisierung der Rente von 32 zu 7% ergibt 
ein Kapital von 450 (Ertragswert). 

Soll E r trag s w e r t- Bila n z. Ha ben 

1. Grundstiicke und Gebăude 480 6. Hypotheken. . . . . . . . . . 200 
2. Maschinen 130 7. Kreditoren . . . . . . . . . . 250 
3. Kasse . . 20 8. Kapital (kapitalisierter Gewinn). 450 
4. Vorrăte 150 
5. Debitoren 120 

900 900 

IV. 
Zur Neu-Errichtung eines gleichen Unternehmens wăre ein Kapital von 480 erforderlich. 

Soll R e k o n s t r u k ti o n s w e r t - B i l a n z. Haben 

1. Grundstiicke u. Gebăude 
2. Maschinen 
3. Kasse .. 
4. Vorrăte 
5. Debitoren 

480 
160 
20 

150 
120 

930 

6. Hypotheken. . . . . . . . . . . 200 
7. Kreditoren . . . . . . . . . . . 250 
8. Kapital . . . . . . . . . . . . 480 ---------1- 930 

Hierzu kommen die Kosten fiir Anlauf, Organisation, Absatz: 60, ergibt 540. 

14* 
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V. 
Wie ist die Buchbilanz (I) mit der Ertragswert- (Einbringung8-) Bilanz (II) in Einklang zu 

bringen! 

a) Durch ErhOhung der Vermogensteile auf der Aktiv8eite, aher nicht iiber den durch die 
Taxen festgestellten Wert hinaus. - Der Unter8chied von 100 wird untergebracht mit 80 
auf Grundstiicken und mit 20 auf Maschinen. 

Soll Ei n b r i n g u n g 8 b i l a n z. 

l. Grundstiicke u. Geb. (400 + 80) 
2. Maschinen (110 + 20) 
3. Kasse .. 
4. Vorrii.te 
5. Debitoren 

480 
130 
20 

150 
120 
900 

6. Hypotheken. 
7. Kreditoren . 
8. Kapital (350 + 100) 

Ha ben 

200 
250 
450 

900 

b) Reichen die Taxen nicht aus, 80 stellt der Unterschied zwischen Ertrag8wert und Tax
wert den Firmenwert dar. 

Soll Ei n b r i n g ung s - Bila n z (mit Firme n w e r t). 

1. Grundstiicke u. Geb. (400 + 50). 
2. Maschinen 
3. Kasse ... 
4. Vorrii.te 
5. Debitoren 
9. Firmenwert . 

450 
110 
20 

150 
120 
50 

900 

6. Hypotheken. 
7. Kreditoren 
8. Kapital 

Ha ben 

200 
250 
450 

900 

c) Soli der Firmenwert nicht in der Bilanz er8cheinen, so mu.B er auf dem Wege des 
Agios hereingeholt werden. - Ein Gewinn von 33 von einem Kapital 350 ergibt einen Kur8-
wert von 130 mit 11% Dividende, wenn das gleiche Kapital 350 bei einem Kurs von 100 eine 
Dividende von 7,% erbringt. Verkii.ufer erhiilt also 450. 

Soll Ei n b ring ung s- Bila n z (bei A g i o). 

l. Grundstiicke und Gebii.ude 
2. Maschinen 
3. Kasse .. 
4. Vorrăte 
5. Debitoren 

400 6. Hypotheken. 
110 7. Kreditoren 
20 8. Kapital 

150 
120 
800 

VI. 

Ha ben 

200 
250 
350 

800 

a) Mit der Griindung der Aktiengesellschaft ist eine Kapitalbeschaffung in Hohe von 150 
verbunden, indem das Grundkapital auf 350 + 150 festgesetzt wird. 

Soll E ro f f nun g s - Bila n z de r A.-G. Haben 

l. Grundstiicke und Gebii.ude 400 6. Hypotheken. 200 
2. Maschinen . 110 7. Kreditoren . 250 
3. Kasse . 20 8. Kapital ... 350 
4. Vorrii.te . 150 Neue Aktien 150 500 
5. Debitoren . 120 

10. Bankguthaben 150 l_ --
950 950 
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b) Hat die Kapitalzufiihrung durch eine Kreditgewăhrung der Bank schon friiher statt
gefunden, so findet jetzt eine Riickzahlung von 150 Kreditoren an die Bank bei der Umwand
lung statt. 

Soll E ro ff nun g s - Bila n z d e r A.-G. Haben 

1. Grundstiicke und Gebăude 
2. Maschinen 
3. Kasse .. 
4. Vorrăte . 
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 hervorgehoben, da.B als Firmenwert die 
folgenden GroBen in die Erscheinung getreten sind: 
1. Der Unterschied zwischen SchluBbilanz und Taxbilanz (Buchwert und Taxwert) 

1 und II = 350 und 480 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . = 130 
2. Der Unterschied zwischen Schlu.Bbilanz (I = 350) und Ertragsbilanz (III= 450) = 100 
3. Der Unterschied zwischen Schlu.Bbilanz (I = 350) und Rekonstruktionsbilanz 

(IV = 480) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . = 130 
4. Der Unterschied zwischen Taxbilanz (II= 480) und Ertragsbilanz (III= 450) =-30 
5. Der Unterschied zwischen Taxbilanz (II = 480) und Rekonstruktionsbilanz 

(IV = 480) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . = O 

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
fiihrungen iiber den Wert der Unternehmung im ganzen Zeugnis ablegen). Wir 
wissen aher, daB neben diesen 'Oberlegungen 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 
ihr Betrieb nur Iose Tuchfiihlung miteinander hatten. 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 Giiter 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 
bescbăftigt. 
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