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Einleitunag.

Die vorliegende Arbeit wurde durch die ,,Funktionen- und Risiken-
lehre des Warenhandels”’?) angeregt. Dort ist der Handel nach seiner
Bedeutung, nach seinen Leistungen im Rahmen der Gesamtwirtschaft
dargestellt, 4nicht nach &uberen Erscheinungen oder Gebréuchen. Einen
Versuch, diese Betrachtungsweise auf den Handel mit Kapital anzu-
wenden, soll unternommen werden. Die Gesetze, die den Handel mit
Realgiitern bestimmen, miissen auch auf den Kapitalhandel anwendbar
sein. —

Heute wird vielfdch angenommen, daf die Verhdltnisse in den
beiden genannten Handelszweigen grundsitzlich verschieden seien. Diese
Annahme ist nun durchaus nicht berechtigi. Jns richtige Licht gesetzp
ergeben sich mehr Analogien, als man zunéchst erwartet. Gelingt es,
diese festzustellen und herauszuarbeiten, dann hat die Arbeit ihren Zweck
erfiillt. Damit ist in grofien Ziigen aber auch schon die Zielsetzung fest-
gelegt. Die Befrachtung des Kapitalhandels als Glied der Wirtschaft
onach seinen berechtigten wirtschaftlichen Aufgaben”?) und die Fest-
stellung wenigstens eines Teils der Achnlichkeiten mit dem Realgiiter-
handel sind die beiden Pole. Der weitere Umfang der Oberparleiterschen
Untersuchung durch Einbeziehung der ,,als Negativ dem Positiv jeder
Funktion” gegenuiberstehenden Risiken, wurde nicht eingehalten, sondern
nur das Positiv, die Leistungen, einer Betrachtung unterzogen. —

»Wenn wir ein Rad in Bewegung kennenlernen sollen, so macht
es nichts, wenn wir die Speichen nicht zédhlen kénnen.”’3)

Auf das Kennenlernen von Bewegungen kommt es wohl in der
Wirtschaftswissenschaft an und so wurde auch in dieser Arbeit ver-
sucht, das Beschreibende — selbst auf die Gefahr hin, ungenau zu
sein — zuriickzustellen oder doch nur so weit zu beriicksichtigen, als
dies zur Darstellung der Grundlagen nétig ist.

Die Betrachtungen iiber den Begriff des Kapitals wurden nur so
weit angestellt, als es nétig war, die Einheitlichkeit, bzw. die Differenziert-
heit fiir die spétere Arbeit festzustellen. Vielleicht wurde dort sogar zu
weit gegangen. Dies sei mit dem Zweck entschuldigt: fiir den Handel
mit Kapital bedeutet es gar keinen wesentlichen Unterschied, in welcher

der beiden Formen es gegeben und genommen wird, in der, die wir heute
1) Oberparleiter, Funktionen und Risikenlehre des Warenhandels, Spaeth
und Linde, Berlin-Wien, 1930.
2) dtto. S 7.
8) R. Tagore, Lebensweisheit, deutsch bei K. Wolff, Miinchen, o. J. S 6.
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iiblicherweise noch Beteiligungs- oder in der, die wir Kredit-Kapital
nennen. Fiir den letzten Sparer oder den letzten Kreditnehmer mag dies
von Bedeutung sein, — weniger fiir den Handel.

Aus dieser Feststellung ist der Mut fiir weitere Begriffsfestlegungen
geschiipfh — vor allem zu dem der Leistung. Der in dieser Arbeit ver-
tretene Begriff mag wohl auf Widerspruch stofien, der in vielen Féllen
berechtigt sein mag. Er ist auch nicht als allgemeingiiltig gedacht, wohl
aber als zweckmdhig fir die anzustellenden Betrachtungen. Vor allem
wird man vom Sl’andpunkl‘ der Allgemeingﬁli‘igkeii’ aus einwenden, dab
das Optimalstreben nicht zum Ausdruck kommt. Dies geschah mit Ab-
sicht. Wenn man nur die auf das Optimum gerichtete, oder gar nur die
das Optimum erreichende Tatigkeit als Leistung qualifiziert, dann wiirde
es deren nicht viele geben. Eine Frage ist dadurch wohl offen geblieben.
Als Voraussetzung fiir die Qualifizierung als Leistung wurde angenommen,
dab durch ihre Erstellung der Betrieb, in dem sie erstellt wird, wie auch
die Wirtschaft, deren Teil dieser ist, im Bestand nicht gefdhrdet werden
darf. Darum wurde fir den Ueberschufsbetrieb die Kostendeckung als
Minimalerlés gefordert.1)

Dem steht nun gegeniiber, dab ja die Erweiterung der Wirtschaft
auch eine Erweiterung der Betriebe bedingt, Stillstand aber Riickschritt
bedeutet.?) Dagegen kann nur eingewandt werden, dafs es bei der Ab-
grenzung vor allem auf die Ausscheidung aller jener Handlungen ankam,
die nicht mehr Leistungen sind, aber auch, daf ja durchaus nicht nur
der optimal arbeitende Betrieb bestehen kann. Auch darf nicht vergessen
werden, daf die reine Kostendeckung ohne weiteren Ertrag durchaus nicht
den Jdeal- sondern blok den ausnahmsweise gestatteten Grenzfall dar-
stellt.

Als Voraussetzung sei noch erwdhnt, dafs die Forderung der Kosten-
deckung nur in einer Wirtschaftsform ihren Sinn behdlf, in der der
Markt eine mahgebende Rolle spielt, wihrend in der reinen Planwirtschaft
die Preisgestaltung willkiirlich so sehr besinflut werden kann, dafs Kosten
und Ertrag keinen Mafstab mehr darstellen. —

1Y) Fiir die Kostendeckungs- und ZuschuBbetriebe ergeben sich &#hnliche
Forderungen, die spiter ausgefiihrt werden.

2) In der Planwirtschait kann die Wirtschaftserweiterung durch andere

Mittel als aus den Ueberschiissen der Privatwirtschaft vorgenommen werden,
so daB diese u. U. auch iiberhaupt fortfallen kénnen,
Vergl. dazu auch Gruntzel. Das Wesen der Wirtschaftsordnung.lm Jahrbuch
fiir das Studium an der Hochschule fiir Welthandel in Wien, 1931/1932, S 16.;
iilber den Staatskapitalismus, ,bei dem die Neubildung nicht durch Ersparnisse
von Einzelmenschen, sondern durch Riicklagen der staatlichen Gemeinschait
erfolgt.”



I. Begriffliche Untersuchungen.
1. Kapital und Kredit.

Die Untersuchungen iiber den Kapital- und damit auch iber den
Kreditbegriff sollen zu einer Losung der Frage fithren, wie weit wir es mit
einheitlich aufgebauten Gréfen zu tun haben. Das Kapital als Handels-
objekt im Rahmen der vorliegenden Arbeit mag zundchst als eine be-
stimmte, vertretbare Sache aufgefaht werden. Wenn wir aber an ,,Eigen-
und Fremd-Kapital”, an ,,flissiges und festes Kapital” und an die vielen
anderen Unterscheidungsgriinde denken, dann wird uns doch ein Zweifel
itberkommen, wie weit Kapital und Kapital gleicher und verschiedener
Art ist.

Der Kapitalbegriff als solcher ist in der wirtschaftswissenschaftlichen
Literatur seit jeher ein Vielersrterter und Vielumstrittener gewesen. Es
kann dies auch nicht wundern, leben wir doch im Zeitalter des
,,Kapitalismus” und haben sich doch die Kapitalhéndler, die Banken eine
itberaus einflufsreiche Rolle im Rahmen der Gesamtwirtschaft zu sichern
gewubst. Merkwiirdig mag dabei sein, daf das Schrifttum das Phénomen
des Kapitals nicht voll ergriinden konnte, — vielleicht nicht zuletzt des-
halb, weil die Volkswirtschaftslehre, lange Zeit die einzige Wirtschafts-
wissenschaft, einen Begriff geschaffen hat, der uns heute als unbrauchbar
erscheinen mufs. Sie unterschied als Produktionsfakioren die Arbeit, das
Kapital und die dufere Natur. Unter Kapital stellte man sich die
Produktionsmittel vor, also Vorrichtungen zur Hervorbringung von Giitern.
Wesentlich war, dab das Kapital selbst wieder Produkt sein mufite, wo-
durch Grund und Boden ausgeschieden wurde. Wenn man dann noch
diesen eingeengten Kapitalbegriff als den ,,privatwirtschaftlichen”  be-
zeichnete, so war dies wohl ein Mifgriff.)) Den Volkswirtschaftern
schwebte vor allem das vor, was die Betriebswirtschaftslehre Vermégen
nennt. Darauf deutet auch, daf die beiden Worte sogar vertauscht

1) Siehe Lexis, ,Kapital® im Wérterbuch der Volkswirtschait, 11l Aufl. 1911,
1/15: ,Das Kapital im privatwirtschaftlichen Sinne anderseits ist das Vermdgen,
das von seinem Besitzer zum Zwecke des Erwerbs oder der Erlangung
Eines Eigkommens verwendet wird, — mit Ansnahme etwa des reinen Boden-

esitzes,
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wurden,!) vor allem aber, daf man unter Vermdgen die ,,Verfigungs-
macht einer Person” sicht, wihrend die Betriebswirtschaftslehre unter
Vermégen die wirtschaftlichen Giiter als solche versteht.2)

An dieser Stelle sei noch darauf verwiesen, daf Giiter und Werte-
Erzeugung verwechselt wurden, wodurch auch allein zu erkléren ist, warum
man fiir Grund und Boden Ausnahmen fiir geraten hielt. Der Boden kann
nie erzeugt werden, ist daher auch nie ,,Produktionsmittel, das selbst
Produkt ist.”®) Dabei wurde offenbar vergessen, daf sowohl die Materie
nicht von Menschen geschaffen wird, wohl aber u. U. der Wert, ebenso
wie alle anderen Giiter, die ja als Substanz nie erzeugt werden kénnen.

Jm betriebswirtschaftlichen Schrifttum hat sich fast einmitig die
Vorstellung durchgesetzt, unter Vermégen die konkreten Giiter, (bzw.
auch Rechte) unter Kapital aber eine abstrakte Summe zu verstehen.t)
Jmmer wieder finden wir, daf nicht die Giiter als solche das Kapital
ausmachen.

Als Ausnahme wére nur Mellerowicz®) zu nennen, der aktives und
passives Kapital unterscheidet. Unter aktivem Kapital versteht er das
Vermégen, wéhrend das passive als ,,Geldkapital . . . am Anfang und am
Ende” der Untfernehmung steht. Mellerowicz scheint unfer passivem
Kapital eine Geldsumme zu verstehen, Lifit aber keinen Platz fir
Griindungen, die ohne Geld gemacht werden, etwa durch Einbringung
von Sachwerten, Patenten etc. Solche Betriebe wiirden ohne (passivem)
Kapital entstehen und bestehen. Sollte unter passivem Kapital blofs das

1) So schreibt Liefmann, Allgemeine Volkswirtschaitslehre, Teubner, 1927,
1I. Aufl, S 13: ,Mit dem Kapitalbegriff eng verbunden ist der des Vermdgens,
Auch er ist heute im wesentlichen ein Begriff der Geldrechnung. Die zahl-
losen Sachgiiter, die das Vermogen bilden, kdnnen nur in Geldausdriicken in
einer Summe zusammengefafit werden. Aber das Vermdgen ist ein weiterer
Geldrechnungsbegriff, als das Kapital. Er dient nicht zur Feststellung eines

Geldertrages, sondern sucht die ganze wirtschaftliche Verfiigungsmacht einer
Person in einen Geldwertausdruck zusammenzufassen,*

2) vergl. auch Nicklisch, Die Betriebswirtschaft, (Die wirtschaftliche Be-
triebslehre, VII. Aufl) Poeschl, Stuttgart. 1929/30 1lI/ S 322.

%) Lexis, a. a. O. 11/15.

4) vergl. hiezu bes.:

Passow, Die Bilanz der privaten und offentlichen Unternehmungen, 1921,
I, S 8.
’ Kalveram, Die Handelshochschule, 1/VIIl.,, S 1268.

Kalveram, Zeitschr, f, Handelswissenschait und Handelspraxis, XVIl. Jg.
S 108 und 127.

Sombart, Der moderne Kapitalismus, 1921, 1, 1, S 324,

Schir, Buchhaltung und Bilanz, 1922, S 144.

Liefmann, Die Unternehmungsformen, 1V. Aufl., Stuttgart, 1928, S 8.

% Allgemeine Betriebswirtschaftslehre der Unternehmung, Goeschen, Berlin-
Leipzig, 1929, S 43,
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Bargeld verstanden sein, dann wiirde dieses ja nichf nur am Anfang und
am Ende der Unternehmung stehen. — Jm allgemeinen diirfte uns die
Anschauungsweise Mellerowicz” nicht viele wertvolle Erkenntnisse zu
vermitteln in der Lage sein.

Grundlegend fiir neuere Befrachtungsweise war Clark!), von dem
auch der Wasserfall-Vergleich stammt. Er unterscheidet zwischen Kapital-
giitern und dem Kapital selbst. Der Begriff der Kapitalgiiter wird durch
den Ausschlufs jener Giiter, die zum Verbrauch aus dem Verkehr gezogen
sind, abgegrenzt, wihrend anderseits Grund und Boden auch Kapitalgiiter
sind. Statt dem Wort Kapitalgut ist uns der Ausdruck Vermégens-
bestandteil geléufiger. Kapital selbst stellt sich Clark als einen Fonds ver,
der in seiner Zusammensetzung zwar wechsle, jedoch im ganzen gleich
bleibt. Auf Clark baut Polak?) seine Begriffsbildung auf. Er sieht im
Kapital angehéufte Verfiigungsgewalt, @hnlich wie Schaer.?)

Mit der folgenden Zusammenfassung sei die Frage des Kapitals
einstweilen beschlossen:

1) Kapital, im Gegensatz zum Vermégen, umfaBt nicht die Giiter
als solche, sondern fafit sie nur abstrakt in eine Summe zusammen.

2) Die Mafgréke des Kapitals ist eine Geldwerteinheit.

3) Als Objekte stehen dem Kapital nur jene Giiter gegeniiber, die
der Verfiigungsgewalt des Betriebes unterliegen.

Unter Kapital kénnen wir also den abstirakten Geldwert-
ausdruck fir die Verfiigungsgewalt iiber die in einem
Betrieb vereinigten Giter und Rechte verstehen.t)

Ausdriicklich festgestellt sei noch, daf das Kapital durchaus keine
feste Grofe darstellt, sondern durch den (positiven oder negativen) Erfolg
stindig verdndert wird.?),

Wichtiger als die Festlegung des Kapitalbegriffs ist fiir die vorliegende
Arbeit die Frage der Gliederung des Kapitals, insbesondere die des
Unterschiedes zwischen ,,eigenem” und ,,fremdem” Kapital.

1) J. B. Clark, Essentials of Economic Theory, New York 1907, S 29:
»Capital is the permanent fund of productive goods, the identity of whose
component elements is forever changing. Capital goods are the shifting
component parts of this permanent aggregate.*

%) Grundziige der Finanzierung mit Riicksicht auf die Kreditdauer, Deutsch
bei Spaeth & Linde, Berlin-Wien, 1926, S 14,

%) Buchhaltung und Bilanz, 1922, S 144.

4) Diese Definition ist der von Oberparleiter in seinen Vorlesungen ver-
tretenen gleich,

5 Anders bei Lehmann, Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, Leipzig-
Gloeckner, 1928, S 100f, bei dem das Kapital ,,vom Umsatzprozefi unbeein-
fluBt Oin sR\;lzxei verharrt, ferner bei Liefmann, Allgemeine Volkswirtschaftslehre,
a.a 0, s
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Vielen Autoren erscheint diese Unterscheidung als so selbstver-
stindlich, daf sich fiir sie jede weitere Ueberlegung eriibrigt. Jn diesem
Zusammenhang sind vor allem zu nennen: Mellerowicz,!) Rieger,?)
Kalveram,®) und selbst noch Nicklisch.£)

Nicklisch erscheint es spiter als unzweckmdfig von Eigen- und
Fremd-Kapital zu sprechen, da ja der Betrieb als solcher kein Kapital
haben kann und auch der Gewinn schon bei seiner Entstehung ,,dem
Recht der Beteiligten . . . . verfallt.”3) Damit fallt auch das Wort Fremd-
kapital. Nicklisch hat offenbar nur die Worte als stérend empfunden,
wihrend thm die Vorstellung geblieben ist.

Wenn Nicklisch von Beteiligungskapital spricht, so meint er damit
jenes Kapital, das keinen a priori fixierfen Betrag abwirft, sondern in
irgend einem Verhdlis an den Ueberschiissen beteiligt. Ferner ist wohl
zu verstehen, daf das Beteiligungskapital die vollen Risiken tragen
mub, wahrend das Kreditkapital erst bei Verzehr des Beteiligungs-
kapitals zur Risikotragung herangezogen wird. Weiters ist bei Beteili-
gungskapital an eine Einbringung auf unbestimmte, oder zumindest
auf sehr lange Zeit gedacht, wéhrend das Kreditkapital nur als auf
(wenn auch nur relativ) kurze Zeit tberlassen gedacht ist. Endlich
kommt die Herrschgewalt als Unterscheidungsmerkmal in Frage.6)

Wenn wir diese Faktoren zusammenfassen, so kommen wir auf fol-

gendes Bild:

Beteiligungs- Kredit-
Kapital
Nufzungspreis unbestimmt bestimmt
(Erfrags-Anieil)
Risikotragung primdr sekundér
Nutzungsdauer unbefristet befristet
(Riickzahlungsfrist)
Herrschgewalt voll sehr gering

1) Betriebswirtschaftslehre, a. a. O, S 44:

,,Das Kapital kann entweder eigenes oder fremdes sein.‘

%) Einfiihrung in die Privatwirtschaitslehre, Niirnberg 1928, S 173. ,,Grund-
sitzlich bestehen zwei Méglichkeiten, eine Unternehmung zu finanzieren: Ent-
weder durch Eigenkapital oder aber durch Fremdkapital.*

3) Die Handelshochschule, a. a. O, S 1269.

4) Die wirtschaftliche Betriebslehre, (VI. Aujl), ferner: Zeitschrift fiir
Handelswissenschaft und Handelspraxis, 13, Jahrg, Heft 8, November 1920,

5 Die Betriebswirtschait, a. a. O. S 378.

) Unter Herrschgewalt sei dabei jenes Recht des Kapitalverleihers ver-
standen, das diesem die Macht gibt, die Handlungen des schuldnerischen Be-
triebs zu beeinflussen. Es wird noch auszufiihren sein, wie weit die Grenzen
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Diese Unterscheidung in Befeiligungs- und Kreditkapital kann iber-
all dorf geniigen, wo ein genaueres Eingehen auf letzte Zusammen-
hénge nicht notig ist. Fir die vorliegende Unfersuchung erscheint sie
als nicht hinreichend begriindet.

Es ist keineswegs notwendig, daf alle friiher genannten Unter-
scheidungsmerkmale immer gemeinsam aufireten. Es ist eine nichf
geringe Anzahl von Kombinationen méglich. Besonders die modernen
amerikanischen Finanzierungsmethoden haben eine Unzahl von Zwischen-
stufen geschaffen. Wenn wir den Nutzungspreis betrachten, stellt die
Aktie mit limitierter, kumulierter, prioritétischer Dividende, (wie auch
die Gewinnbeteiligungs-Obligation, Jncome-Bond) eine deutliche Ueber-
gangsform dar. Auch die Dauer der Kapitalhutzung mub nicht immer
in das aufgezeigie Schema passen, gibt es doch einerseits Beteili-
gungskapital auf bestimmte Zeit, selbst bei den Aktiengesellschaften.
Anderseits sei auf den vielumstrittenen Versuch der tausendjéhrigen
Obligation verwiesen. Die Berechtigung zur Einflubnahme auf das Ge-
schehen im Befrieb stellf gleichfalls kein eindeutiges Unterscheidungs-
merkmal dar, da sich oft ein Grofgléubiger (oder eine Anzahl klei-
nerer gemeinsam) wichtige, wenn nicht alle Entscheidungen vorbehlt,
besunders dort, wo er sein Risiko als besonders hoch erachtet und die
Notlage des Gliubigers es ihm gestaitet. Freilich sind alle genannten
Beispiele nicht als Regelfille zu werten, sondern es soll nur gezeigt
werden, daf die Grenze zwischen Beteiligungs- und Kreditkapital, im
Sinne Nicklisch’, eine tiberaus fliissige und unsichere ist.

Eine Frage sei in diesem Zusammenhang noch angeschnitten, ndm-
lich wie weit die Worte Beteiligungs- und Kredit-Kapital in der Lage
sind, die entsprechenden Vorstellungen zu vermitteln. Unbedingt mufs
von ihnen gefordert werden, daf wir im ersten Augenblick schon erken-
nen, daf wir es mit kontradiktorischen Gegensétzen zu fun haben. Dies
trifft keineswegs zu. Mahlberg!) z. B. verweist darauf, dab es wichtig
sei, den Beteiligungscharakier jedes Kredits zu erkennen. Mahlberg
stellt auch fest, daf die Unterscheidung in eigenes und fremdes Kapital
eine juristische ist, und will damit wohl sagen, dafs sie daher im Rahmen
der Betriebswirtschaftslehre von nur sehr geringer Bedeutung sei. Aehn-

dieser Macht sein k&nnen, Der obere Grenzfall ist die vdllige Unterstellung
unter den Willen des Kapitalgebers, wihrend die untere in einer fast unmerk-
baren Beeinflussung nahezu bedeutungsios werden kann,

Vergl. auch Nicklisch, Betriebswirtschait, a. a, O, 1/ S 400.

1) Zum Neubau des Kredits, Leipzig-Gloeckner, 1924, S 231,
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liche Formulierungen finden wir bei Rieger,!) noch weiter geht Polak,?)
der in jeder Uebertragung von Kapital (unter Anspruch auf kiinftige
Gegenleistung) Kreditgewdhrung sieht, so daf also auch das Einbringen
von Beteiligungskapital in den Betrieb als Kreditgewiihrung bezeichnet
wird. —

Jm Schrifttum finden wir dann qufser der Unferscheidung in eigenes
und fremdes Kapital auch noch andere Einteilungsgriinde, vor allem

bei Nicklisch und Lehmann.
Nicklisch teilt ein:

1.) nach den Riickzahlungsfristen,

2.) nach dem verschiedenen Verhdlinis der Kapitalgeber zum Er-
frag, und

3) nach den verschiedenen Sicherungen.?)

Zu einer dhnlichen Einteilung nach dem ,,Charakter der Bedingun-
gen”, kommt Lehmann.*) Er unterscheidet nach:

1.) Nutzungsdauer,
unbefristet,
befristet;

langfristig,
kurzfristig ;

2.) Nuizungspreis,

bestimmi,
unbestimmt;

3.) Beteiligung des Kapitals am Risiko.

Lehmann nennt dann jenes Kapital, das unbefristet, gegen unbe-
stimmten Zinsfuk und maximalen Risikcanteil eingebracht wird, das
Eigenkapital. Die Widerlegung dieser starren Feststellung wurde schon
gegeben.

1) Einfiibrung, a. a, O, S 173f: ,,Wir beteiligen uns dauernd an anderen
Wittschaften, wie fremde Unternehmungen bei uns als Kapitalgeber auftreten.
DaB8 diese Beteiligungen nicht in der Form von solchen aufireten, sondern
juristisch als Forderung erscheinen, dndert an ihrem wirtschaftlichen Charakter
garnichts.

2) Finanzierung. a. a. O. S 16.

%) Die Betriebswirtschaft, a. a. O. S 3751

4) Betriebswirtschaftslehre, a, a. O. S 106f.
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Fast jede Bedingung kann in eine Reihe aufgelsst werden. Die
Nutzungsdauer z. B. wird nicht allein durch kurz-, mitte! und langfristig
geniigend charakterisiert sein. Wir missen vielmehr erst angeben, was
wir uns unter den betreffenden Fristen vorstellen. Die besonders in der
Finanz- und Bankliteratur so héufige Einteilung nach Tagen, Wochen
und Monaten wird nicht immer anwendbar sein. Organisch unterscheiden
Nicklisch!) und Polak?).

Nicklisch stellt dem Kapital das Vermdgen gegentiber und nennt
kurzfristiges Kapital jenes, das dem Umlaufvermégen im engeren Sinne
gegeniibersteht, also jenem Vermdgen, das sich schon in einem Be-
triebsprozefs véllig umschlégt. Langfristiges Kapital steht jenem Vermégen
gegeniiber, das nicht abgeniitzt wird und sich daher eigentlich iiberhaupt
nicht umsetzt.3) Mittelfristiq ist das dem sog. abniitzbaren Anlagever-
mégen gegeniiberstehende Kapital. Ob einerseits die Gegeniiberstellung
von bestimmfen Vermégens- und Kapitalteilen immer méglich ist, ist
nicht sicher. Aber auch dariiber hinaus dirfte anderseits die Einteilung
nicht sehr aufschlubreich sein, denn die Umlaufsgeschwindigkeit des Ka-
pitals ist in den einzelnen Befrichen so verschieden, daf Kapital,
welches auf eine gleiche Zeit iiberlassen wird, verschiedene Fristigkeiten
he! *n kann.

Polak hat nicht so sehr die Kapitalinanspruchnahme vor Augen,
als vielmehr die Kapitalsproduktfion und unterscheidet zwischen statischem
und dynamischem Sparen, nach welchem sich die Kapitalfristigkeit
richte.

Erwdhnenswert ist vielleicht noch, daf sich kurz-, mittel- und
langfristig fir den Kapitalgeber und den Kapitalnehmer nicht immer
decken mub. Die Uebereinstimmung wird umso leichter verlorengehen
kénnen, je leichter eine Sukzession eines der beiden Kontrahenten még-
lich ist. Freilich beinhaltet dies Gefahren. Die Nachfolge wird durch
die verschiedenen Wertpapiertypen, angefangen vom Wechsel bis zur
Aktie, bedeutend erleichtert. Derjenige z. B., der Kapital auf ein halbes
Jahr zu vergeben hat, kann eine Obligation kaufen, die noch finfzig
Johre lauft. Er wird dies tun, wenn er hoffen kann, daf fir den Fall,
dab er sein Kapital zuriickziehen will, sich ein anderer findet, der fir
ithn einspringt und seine Rechte ablést. Jn diesem Fall liegt eine

1) Die Betriebswirtschaft, a. a. O, Ilf S 376,

2) Finanzierung, a. a, O. S 21ff und 87if,

3) Nicklisch nennt dieses Vermdgen an anderer Stelle (Die Befriebswirt-
schaft, a. a. O. I/ S 328) Fundierungsvermogen, Grundstockvermdgen oder
nicht abniitzbares Anlagevermdgen.
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Finanzierung langfristigen Kapitalbedarfs durch kurzfristiges Kapitalangebot
vor. Die Gefahr liegt darin, daf die wechselnde Konjunkturlage eine
Nachfolge unméglich macht, oder sie doch nur zu sehr ungiinstigen Be-
dingungen zuldbt.

Fir die Lésbarkeit des Kapitals hat Mahlberg!) eine Reihenfolge
festgestellt. Er teilt ein:

1.) Kapital,
stille Reserven,
offene Reserven;

2.) Obligationen,
3.) Hypotheken,

Kreditoren,
Akzepte.

Diese Reihenfolge ist offenbar vom Standpunkt des Betriebes aus
gesehen, denn fir den Kapitalgeber kann sie aus den eben angefiihr-
ten Griinden nicht immer stimmen.

Mahlberg setzt dann die ,,schnelle Lésharkeit und entsprechende Ab-
nahme des JInteresses am Befrich” in ein Verhdlinis. Damit wird eine
véllig neue Frage angeschnitten: das JInferesse am Betrieb. Das Wort
Interesse, wie Mahlberg es gebraucht, lif# verschiedene Vorstellungen
zu. Das hauptséchlichste JInferesse wird wohl darin bestehen, sich eine
entsprechende Einflufnahme auf das Geschehen im Betrieb zu sichern,
um so die Position beziiglich Risiko und Ertrag méglichst gesichert zu
sehen. Nicklisch nennt diese Bedingung so wenig wie Lehmann, stellt
aber doch an anderer Stelle?) fest, daf ,.die Frhaltung der Herrsch-
gewalt ... auch in die Kapitalsheschaffung hinein...” spielt. Daf die
Sicherung in die Region der Risikentragung miindet, deuten die Kon-
trollrechte an. Eine Reihenfolge, die unter allen Umsténden richtig sein
mub, laht sich nicht feststellen, da individuelle Vertragsbestimmungen
das Feld véllig uneinheitlich werden lassen kénnen.

Die Einflubnahme auf den Betrieb wurde gesetzlich zu regeln ver-
sucht, allerdings nicht so exakt wie bei der Risikenfragung, fiir die in
allen Léndern, deren Gesetzgebung auf dem materialistischen rémischen
Recht beruht, genaue Vorschriffen bestehen. Der Regelfall einer Rei-
henfolge miifte ungefihr folgendermafen aussehen:

) Zum Neubau des Kredits, a. a. O. S 24,
®) Die Betriebswirtschaft, a. a. O. S 400.
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1.) Hypothekargléubiger,
Obligationdre mit spez. sichergest. Oblig.;

2.) andere Obligationdre,
Kreditoren;

3.) manche Vorzugsaktiondre,
stille Gesellschafter;

4.) Aktiondre;

5.) endlich jene, die iiber ihren Kapitalanteil hinaus noch Gewihr-
leistungsverpflichtungen iibernommen haben, wie:
offene Gesellschafter,
Einzelunternehmer,
manche Genossenschaffer,
(ev. auch Aktionére, wenn die Aktien nicht voll eingezahlt wur-

den, ebenso G.m.b.H)).

Eine Reihenfolge der Risikentragung ist durch die Gesefzgebung in
gewissen Féllen genau bestimmi (Konkurs-Ordng efc.) ja, nichtzum ge-
ringsten Teil ist sogar auch die strenge Trennung von Eigen- und Fremd-
V <pital gesefzlich geregelt, besonders dorf, wo die Haftung dem Glgu-
biger gegeniiber, strenge Grenzen entstehen lief. Dies ging sogar so weit,
daf das Gewdhrleistungskapital, das doch véllig auferhalb des Betriebes
steht, als Kapital bezeichnet wurde.

Als letzte Bedingung haben wir den Nutzungspreis (Ertragsanteil)
kennengelernt. Als Typen kommen vor allem in Frage:

1.) die gleichbleibende Verzinsung, also Belastung des Betriebes
im Falle des Gewinns, wie auch des Verlustes,

2.) die bewegliche Verzinsung, ebenfalls unabhéngig, aber nicht
gleichbleibend, sondern von Ereignissen auferhalb des Betrie-
bes beeinflufit. (Etwa entsprechend den Bewegungen eines
Preises fiir Leihkapital),

3.) Gewinnanteile, selbstredend entfallen diese im Falle eines
Verlustes,

4.) Erfolgsanteile, d. h. Anteile an Gewinn und Verlust (ev. sogar
verbunden mit einer Nachschufpflicht im Verlustfall).

Mit dieser Aufzéhlung sind natiirlich nicht alle Maglichkeiten er-
schopft, steht es doch dem Verkehr jederzeit frei, neue Formen zu
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schaffen. Auch wurde schon angedeutet, daf heute gentigend Zwischen-
formen bestehen, die, je nach Bedarf, die anteilmdbige Ertragsbeteiligung
der fixierten, oder umgekehrt, die fixierte der anteilméfigen angleichen.

Ueber das Wesen des Kredits herrschen im Schrifttum kaum
wesentliche Differenzen. Verschieden ist blos der Umfang des Begriffs.
Auch erscheint nicht jedem Autor dasselbe Merkmal als das Wesent-
lichste.

Ziegler-Meithner!) heben den Zeitunterschied zwischen Leistung und
Gegenleistung als wesentlich heraus, wenn dort definiert wird: ,,Die her-
vorstechendsten Merkmale des Kredits sind im Zeitunterschied zwischen
den beiden Leistungen und im Vertrauen in den Zahlungswillen und die
Zahlungsféhigkeit des Schuldners zu suchen.” Mellerowicz?) scheint an
den Geldkredit zu denken, wenn er schreibt: ,,Kredit ist die Gewshrung
von Kaufkraft zur Nutzung als Figentum gegen den Anspruch auf spd-
tere Gegenleistung.”” Die Beschrédnkung des Kreditbegriffs auf den Geld-
kredit erscheint auch bei Rieger®) ausdriicklich verlangt. Manes®) faft
dllgemein das Wesen des Kredits als ,,gegenwirfige Leistung gegen das
Versprechen einer kiinftigen Gegenleisfung" auf.

In der vorliegenden Arbeit ist die weiteste Vorstellung verwendet,
das ist die, die vor allem Polak?®) seinen Untfersuchungen zugrundelegt
und auch begriindet. Polak bezieht sich auf Komorzynski®), wenn er
unter Kredit die Uebertragung von Kapital unter Anspruch auf kiinftige
Gegenleistung versteht, ,,gleichgiiliig, ob die Gegenleistung in  der
Form der Zuriickgabe einer entsprechenden Geldsumme oder in efwas
anderem besteht, etwa in der dauernden Befeiligung am Gewinn.” Wir
finden dann bei Polak schon eine Vorstellung, die spiiter auch, wie schon
erwihnt, bei Nicklisch erscheint. Die Untersuchung sei als selbststindiges
Subjekt aufzufassen, ,,dem sowohl seine Teilhaber, als auch seine Dar-
lether Kapital ibertragen.”” Polak reiht dann das ,.eigene” Kapital
unter den langfristigen Kredit.”) Der Name Kredit wird damit zur Be-

1) Der Umsatzbegriff im Kredit~-Bankbetrieb, verdffentlicht im Jahrbuch fiir
d. Studium a. d. Hochsch. f. Welth. Wien, 1930/31, S 12.

%) Betriebswirtschaitslehre, a, a. O. S 58.

®) Einfiihrung, a. a, O. S 12,

4) Artikel Kredit in Nicklischs H.W.B, 111/915,

%) Finanzierung, a. a. O. S T0f.

s 402ﬂDie nationalskonomische Lehre vom Kredit, 1l. Auil. Innsbruck 1909

7 Vergl, auch: Finanzierung, a. a. O. S 70:

»Denjenigen, denen die Unterscheidung zwischen Eigen- und Fremdkapital
geliufig ist, wird es ungewohnt erscheinen, bei der Erlangung von eigenem
Kapital von Kredit sprechen zu héren, Dennoch glaube ich dies ohne Bedenken
tun zu kénnen.*
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zeichnung von iibertragenem Kapital, also solchem, das nicht mehr in
dem Haushalt, in dem es erspart wurde, verwendet wird.

Die Ueberlassung von sog. Beteiligungskapital wird nach Polak
ebenso als Kredit zu bezeichnen sein, wie etwa das Kontokorrentdarlehen
einer Bank. Die Merkmale des Kreditbegriffs sind beiden gemein: die
Uebertragung von Kapital und der Anspruch auf kiinftige Gegenleistung.
Damit hat Polak eine Vereinheitlichung der Materie erzielt, die frucht-
barer Arbeit den Weg bereitet. Die Bank, die ihr Aktienkapital zur Fi-
nanzierung eines Betriebes verwendet, ist dadurch ebenso Handler, wie
die Sparkasse, die Einlagen auf Hypotheken weitergibt. Wollte man aber
das sog. Eigenkapital nicht als gleichwertig ansehen, dann wiére die Hénd-
lereigenschaft oft nur schwer zu erkennen. Schon aus diesem Grunde
miifte man die Unferscheidung fallen lassen.)

2. Leistung.

Sollen die Leistungen des Kapitalhandels besprochen werden, so
ergibt sich die Notwendigkeit, tber das Wesen der Leistung einige
grundsitzliche Betrachtungen anzustellen. Besonders im allgemeinen
Sprachgebrauch, aber auch in der Wirtschaftswissenschaft, wird durch
das Wort Leistung recht Verschiedenartiges bezeichnet. Wir sprechen
von einer sportlichen, geistigen und kiinstlerischen Leistung und ver-
stehen darunter Verschiedenes. Einerseits werden wir sie oft mit Arbeit
gleichsetzen, was so weit gehen kann, daf man sowohl die Tatigkeit,
als auch den Tatigkeitserfolg darunter versteht. Anderseits aber werden
wir auch gewisse Wert- bezw. Wertschétzungsurteile empfinden, die sich
im anerkennenden Ausruf: ,,Das war eine Leistung’ offenbaren. Diese
Bedeutung legt Lorentz?) dem Wort Leistung des allgemeinen Sprach-
gebrauches bei. Jn unserem Fall aber kann diese Betrachtungsweise
kaum werivolle Erkenninisse vermitteln, ebensowenig wie die Leistungs-
begriffe in den Fachsprachen der Juristen und der Techniker.

Gesetzgebung und Rechtsprechung verwenden das Wort Leistung
keineswegs als Terminus, sondern gleichfalls zur Bezeichnung recht

1) Von einer Uebertragung von Kapital werden wir nur dann sprechen,
wenn die Verfligungsgewalt voll auf den Kreditnehmer iibergeht. Sartorius
grenzt daher ausdriicklich gegen Pacht und Miete ab, wenn er Kredit als ,,die
Befugnis zur Verwendung von Giitern, die als Eigentum iiberlassen oder iiber-
tragen sind, gegen das Versprechen zukiinftiger Riick- oder Gegenleistung*
bezeichnet. (In Bott, Handworterbuch des Kaufmanns, S 493tf)

2) Der betriebswirtschaftliche Leistungsbegriff, Vertffentlichung des Termin-
ologie-Ausschusses, o. J.
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verschiedener Vorstellungen. Jn der Regel ist Leistung das, womit man Ver-
pflichtungen erfiillt, auch die Erfillung selbst.!) Zweck der Leistung
ist die Befriedigung eines Privatinferesses des Gléubigers.2) Aber auch
ohne Verpflichtung kann es Leistungen geben, wie z. B. im Fall der
Auslobung.?) Dort, wo als Vorstellungspaar Leistung und Gegenleistung
erscheint, kommt noch mehr Verwirrung in die Begriffsbestimmung.

Klar und eindeutig verwendet der Techniker das Wort. Arbeit in
der Zeiteinheit ist Effekt oder Leistung.*) Wir erkennen hier deutlich die
Anlehnung an den Begriff der Arbeit.

In den Wirtschaftswissenschaften wurde das Wort in den ver-
schiedensten Bedeutungen angewandt. Fast jeder Autor nahm fiir sich
das Recht in Anspruch, die einzig richtige Vorstellung zu haben. Dar-
tiber entbrannte eine heftige Diskussion, da jeder an jeder Definition
Mangel und Schwiichen entdeckte und bemingelte. Ursache des Streits
ist das Bestreben, die allein richtige Begriffsbildung zu suchen. Wir kén-
nen unter Leistung eben einmal Verschiedenes verstchen, je nach der
Zielsetzung und dem Zusammenhang, in dem wir das Wort gebrauchen.
Darum mufs es auch als zuldssig erscheinen, fir die vorliegende Arbeit
eine, vielleicht nur fiir diese zweckmifige Festlegung zu geben.

Es wurde darauf verwiesen, daf das Wort Leistung nicht nur in der
Wirtschaftswissenschaft verwendet wird, und darum erscheint es nétig,
die in Rede stehende Leistung als die wirtschaftliche zu bezeichnen, —
allein zu dem Zweck schon, um Verwechslungen hintanzuhalten. Auch
noch einen zweiten Vorteil hat die Verbindung der beiden Worte: es
wird darauf verwiesen, daf unsere Leistung nur im Raum der Wirtschaft
ihren Platz hat, also nur im Raum zwischen den Bediirfnissen und
deren Befriedigung. Die Ueberbriickung des lefzteren ist also Leistung,
sowohl als Tatigkeit, wie auch als Tatigkeitserfolg. Wir sehen hier die
Analogie zum allgemeinen Sprachgebrauch.

Nun dréngen sich sofort zwei Bedenken auf, die nicht tibergangen
werden kénnen und die sich vor allem auf die Art der Ueberbriickung
erstrecken. Das eine Bedenken geht von der Gegeniiberstellung des Auf-
wandes und des Nutzens aus. Um recht deutlich die Problematik vor
Augen zu fithren, seien hier nur zwei Beispiele gestattet. Wenn das Be-

" 1) Oesterr. Rechtslexikon, 1V/1094.

iy 120Burchhart, Biirgerliches Recht, in: Die Handelshochschule, Ausg, B,

%) vergl, auch § 860b, allg. biirg. Ges, Buch,

4) vergl. Handworterbuch der Arbeitswissenschaft, von Prof. Dr. F, Giese
S 3289if,
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diirfnis nach Alteisen dadurch befriedigt wird, dak man kostspielige
Maschinen baut, sie an der Luft verwittern lift und dann zerschldgt,
wird dies kaum jemand als wirtschaftliche Leistung bezeichnen.t) Wir
sehen also, dab die Werthshe, in der die Bediirfnisbefriedigung erfolgt,
von Bedeutung ist. Das zweite Beispiel, an dem noch anzukniipfen sein
wird, ist folgendes, — das Nahrungsbediirfnis eines Menschen wird da-
durch befriedigt, dak ohne Not fremdes Gut angeeignet und verzehrt
wird. Trotzdem auch dieser Fall unter die angegebene Begriffsfestlegung
fallt, werden wir wohl kaum die Bedenken los werden, daf der Vor-
gang keine wirtschaftliche Leistung war.

Diese beiden Beispiele sollen nun nicht dazu verwendet werden,
die gegebene Ableitung als falsch zu bezeichnen, sondern sie sollen nur
die Notwendigkeit vor Augen fithren, Vorbehalte zu machen, Bedin-
gungen an eine Bediirfnisbefriedigung zu kniipfen, soll diese als Leistung
bezeichnet werden.

Zur ersten Bedingung sei vorerst der Leistung die Vernichtung
als kontradiktorischer Gegensatz gegeniibergestellt. Der Ausgangspunkt
sei folgender: Leistung ist die Ueberbriickung des Raums zwischen
Bediirfnis und dessen Befriedigung. Je néher nun ein Gut in der Rich-
tung zum Konsum gebracht wird, um so héher ist der Wert. Nun ist es
auch méglich, das Gut vom Konsum zu entfernen, es also fiir den Ver-
brauch ungeeigneter zu machen. Dies muf nicht mit einer Aenderung
der chemischen oder physikalischen Eigenschaften verbunden sein, son-
dern kann auch in einer Verbringung vom Ort bestehen. Dieses Entfer-
nen vom Konsum ist mit einer Werteinbufe verbunden. Fir denjenigen
Vorgang, der den Wert einer Sache herabsetzt, hat der Sprachgebrauch
das Wort Vernichtung, wobei allerdings unter Vernichtung meistens nur
jene Vorgiinge verstanden werden, die den Wert véllig verschwinden las-
sen, oder doch auf eine kaum nennenswerte Grébe reduzieren. Jn
unserem Zusammenhang sei der Begriff der Vernichtung weiter gefafst
und jede Handlung darunter verstanden, die eine Wertminderung zur
Folge hat. Ein Gut wird nun am Weg zum Konsum immer niitzlicher,
d. h., es ist immer besser im Stande, Bediirfnisse zu befriedigen.
Verliert es dagegen an Wert, dann ist keine Anndherung an den Konsum
erfolgt.

1) Wohl aber ist es eine Leistung, als solche unverkiufliche, also nahezu
wertlose Maschinen einer Verwertung zuzufiihren, Die Fehlproduktion, die zur

Unabsetzbarkeit fiihrt, ist Wertvernichtung, — die Niherbringung entwerteter
Giiter an den Konsum ist Leistung, —
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Am Weg einer Sache vom Zustand ihrer Wertlosigkeit bis zum
Konsum éndern sich in der Regel viele, wenn nicht alle physikalischen
und chemischen Eigenschaften, in allen Féllen aber kumulieren sich
mindestens Arbeitsleistungen. Wenn wir nun ein solches Zusammen-
fliehen von Werten beobachten, werden wir in der Regel finden, daf
der Wert des Ergebnisses mindestens so grof ist, wie die Summe
der aufgewandten Werte. Jst der Wert des Ergebnisses kleiner als
der der Aufwendungen, so kénnen wir von keiner Leistung sprechen,
da wir es mit keiner Bewegung in der Richtung zum Konsum zu tfun

haben.

Diese Feststellung fithrt zu Folgerungen, die im ersten Augenblick
fremd erscheinen mégen. Es leuchtet ein, daf das Verbrennen von
Koks zur Verfliissigung von Eisen keine Vernichtung bedeutet, so-
ferne das flissige Eisen wertvoller ist, als die flissigen Rohstoffe. Jn
diesem Fall tritt der erhthte Wert an einer fremden Substanz auf.
Ja selbst an einem anderen Ort kann er auftreten, und wir sprechen
schon nicht mehr von Vernichtung, sondern von Leistung. Die Folge-
rung aus dieser Erkenntnis geht jetzt auf die soziale Wirtschaft. Man
kann einwenden, daf die Forderung des Wertauftriebes im Leistungs-
begriff nur fir den Ueberschubbetrieb gelte, nicht aber in der Zuschub-
wirtschaft. Diesem Einwand steht folgende Ueberlegung gegentiber.

Die Gemeinschaft kann einzelne Bediirfnisse der Menschen heraus-
greifen und deren Befriedigung kollektiv durchfihren, wie z.B. die
Wasserversorgung in den Stddten. Die Art der Durchfithrung bezw. die
Werthshe steht in vielen Féllen, wenn auch nur beschrdnkt, frei. Die
Gemeinschaft kann nun Giiter unter ihrem Wert abgeben. Dies mufs
noch nicht Vernichtung sein, denn es wird dafiir durch Férderung der
einzelnen Wirtschaften, der Glieder der Gemeinschaft, der Wert an an-
derer Stelle auftreten. Geschieht die Verteilung der Giiter in der Zu-
schubwirtschaft dagegen so, daf der verzehrte Wert an keiner anderen
Stelle in entsprechender Hshe auftritt, auch nicht durch Sicherung des,
Bestandes der Volksgemeinschaff, dann wurde eben Wert vernichtet,
von einer wirtschaftlichen Leistung kann dann nicht mehr gesprochen
werden.

Auch den Kostendeckungsbetrieben brauchen wir keine Sonderstel-
lung einzurdumen. Sie leisten so lange, als sie ihre Kosten ersetzt be-
kommen. Daritber hinaus tritt aber auch durch die Férderung der Wirt-
schaft anderer ein Wert an betriebsfremder Stelle auf.
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Jm Schrifttum hat diese Frage bereits Eingang gefunden. Schmidt')
stellt fest, dafs eine auf Produktion gerichtete Unternehmung nur dann
bestehen kénne, ,wenn die Bediirfnisse der Konsumenten nach einem
bestimmten Fertigprodukt zu so hoher Schitzung dieses Erzeugnisses fith-
ren, dab daraus ein Marktpreis entsteht, der itber dem Wert der fiir
die Produktion aufzuwendenden Kostenteile liegt.” Ja, Schmidt geht
so weit, dak er das Umsetzen von Giifern zu einem Preis, der unter
dem Kostenwert liegt, als ein Vernichten volkswirtschaftlicher Werte be-
zeichnet, weil dadurch dem Konsum ,,die verfiigbaren produktiven Krifte
der Gemeinschaft in einer Form (dargeboten werden), die seine Be-
diirfnisse in minderem Mafe befriedigen, als es in der unverarbeiteten
oder ungehandelten Form der Fall ist.”2) Schmidt denkt zweifellos
an Ueberschubbetricbd, ohne damit die sinngemifie Anwendung auf
alle anderen Betriebe unméglich zu machen.

Achnliche Formulierungen finden wir auch bei Spann3, der von
jeder ,,wirtschaftlich gelungenen Leistung” voraussetzt, daf sie einen
Reinertrag schafft. ,,Vor allem kommt es also nicht darauf an, daf eine
Arbeit neue Stoffe schaffe, sondern darauf, ob das Neugeschaffene mehr
Nutzen stifte, als die Aufwiinde zu seiner Herstellung Nutzenentgang ver-
ursacht haben.” Die Einschrinkungen auf ,wirtschaftlich gelungene”
Leistungen léft auf die weitere Fassung des Leistungsbegriffs bei Spann
schlieen, denn es muf auch wirtschaftlich nicht gelungene Leistungen
geben, also sogenannte Fehlleistungen, die aber in der vorliegenden Arbeit
aus dem Leistungsbegriff ausgeschlossen sind. Leistung schlechthin sei
nur die wirtschaftlich gelungene Leistung, nicht aber auch die Fehlleistung.

Es seien nun diese Betrachtungen mit der Feststellung geschlossen,
dafs wir von einer Handlung verlangen, daf sie als dufseres Zeichen einer
Néherbringung an den Konsum einen Wertauftrieb, zumindest aber keinen
Wertverzehr zeitigen darf, soll sie als Leistung bezeichnet werden. Es
darf dabei nicht stsren, wenn der Wertauftrieb an nicht leicht erkennbarer
Stelle erfolgt. Gefordert wird nur, daf er dort erfolgen mub, wo er
beabsichtigterweise erscheinen soll.

Der Ausgangspunkt einer weiteren Ueberlegung sei Nicklischs Be-
trachtung tber die Grenzen der Wirtschaftt). Nicklisch bringt nur ein

1) Der Wiederbeschaffungspreis des Umsatztages in Kalkulation und Volks-
wirtschaft, Spaeth & Linde, Berlin-Wien, 1923, S 80.

2) Wiederbeschaffungspreis, a. a, O, S 387.

3) Die Haupttheorien der Volkswirtschaitslehre, Quelle und Mayer, Leipzig,
1981, 101—105. Taus, S 47,

4) Die Befriebswirtschaft, a. a. O. S 6.
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Beispiel und begniigt sich mit der Feststellung, daf aufserwirtschaftliche,
Ereignisse wirtschaftliche beeinflussen. Die Wirtschaft miisse sie iiber-
winden. Nicklisch hat den Amokldufer, der auf seinem Weg Vernichtung
und Unheil verbreitet, als Beispiel fiir ein auberwirtschaftliches Ereignis
gewdhlt. Wir kénnen dies als tiefsinniges Symbol auffassen, ohne Zweifel
gibt es auch in der Wirtschaft Amok-Léufer, Betriebe, die andere, gesunde,
vernichten, die durch unlautere Gebarung viel Unheil stiften, und derer
man sich oft lange Zeit nicht zu erwehren weifs. Werden sie zahlreich,
so kénnen sie die Wirtschaft eines Landes, ja ganzer Erdteile vernichten.
Es sei als solcher Amok-Léufer nur, um ein Beispiel zu bringen, der
vielen Kridatare gedacht, die, einer unzureichenden Gesetzgebung zu-
folge, Betriebe, die auf gesunder Basis arbeiten, in den Untergang treiben
kénnen. Es hat immer Konkurse gegeben, daritber besteht wohl kein
Zweifel, ebenso wie daritber, daf es viele betriigerischer Art gibt,
ohne daf der Staat immer schiitzend eingreift. Wo haben wir die
Grenze zu ziehen? — Kaum geeignet erscheint eine individualistisch-
materialistische Gesetzgebung, die sich immer wieder in Einzel-
bestimmungen ergeht, dabei den Tatsachen nachhinkt, ohne den grofen
gemeinsamen Gedanken erfaft zu haben. Auch ware nicht viel geholfen,
wenn ein wirklich brauchbares und moralisches Konkursrecht geschaffen
werden wiirde. Heute hért man immer wieder das Wort ,,Lohnraub”
ausgesprochen. Wir haben es vermutlich mit einem Schlagwort zu tun,
wie es deren heute viele gibt, aber eines steht fest, — dab auch hier
wirtschaftliche und auferwirtschaftliche Motive nahe beisammenstehen.
Es gibt Betriebe, die Arbeitsleistungen von Arbeitskriften heranziehen
und diese iiberhaupt nicht, oder doch nur ungeniigend entlohnen, ohne
dafs das Gesetz Handhabe bietet.

Wir haben es in erster Linie mit einem Ueberhandnehmen privater
Gewinnsucht auf Kosten der Gesamtwirtschaft zu tun. Diese Handlungs-
weisen kénnen als Maxime nie gebilligt werden, da ja der im Sozial-
verband lebende Mensch sich nie der Erkenninis verschliefen darf, daf
er letzten Endes mit der Gemeinschaft lebt und stirbt. Wenn wir aber die
Gemeinschaft einmal richtig erkannt haben, in ihr also einen Gliederbau
zugeordneter Leistungen sehen, dann erscheint uns das Widersinnige
recht deutlich, etwas als Leistung zu bezeichnen, was dem Einzelnen
Nutzen, der Gemeinschaft aber Schaden bringt.1)

1) Systematisch dargestellt ergeben sich folgende Fille: .
Eine Handlung kann fiir den Handelnden fiir die Gemeinschaft
1

........ niitzlich .. . . . niitelich
12 S niitzlich . . . . . schidlich
) [ schddlich . . .. . niitzlich und

4 ... schddlich ., . .. . schidlich sein,
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Vielleicht haben wir hier einen Leitgedanken, der es uns erméglicht,
die Grenzen der Wirtschaft abzuleiten. Wir missen formulieren: Als
wirtschaftlich kénnen wir nur jene Handlungen anerkennen, die den Be-
stand der Gemeinschaft, in der der Mensch lebt und immer leben wird,
nicht geféhrden. Die einzelne Handlung braucht dabei die Gemein-
schaft noch nicht zu gefdhrden, als wesentlich erscheint vielmehr, dafs die
Maxime, die Wiederholung gefahrlich werden kann. —

Es ist nun auch die zweite Bedingung festgestellt, die win fir die
Leistungs-Definition der vorliegenden Arbeit fordern: Leistung kann nur
jene Ueberbriickung des Raums zwischen Bedirfnissen und deren Be-
friedigung sein, die das berechtigte JInteresse der Gemeinschaft nicht ge-
fahrdet, d. h. sie muf so erfolgen, dab sie weder als einzelne Handlung,
noch bei massenhafter Wiederkehr, den Bestand der Gemeinschaft in
Frage stellt.

Vergleichen wir diese Bedingung mit der fritheren, so kommen wir
auf eine Analogie. Dort wurde gefordert, dak die Erlése aus
den Handlungen die Aufwendungen decken miissen (unfer den ge-
machfen Vorbehalten) da sonst durch die fortgesetzten Werteinbuben eine
Bestandgefihrdung eintritt. Wir haben gefordert, dafs eine Handlung, die
den Bestand des Betriebes gefdhrdet, nicht als Leistung bezeichnet werden
kann, denn eben diese bedingen Erhaltung und Fortschritt. Setzen wir
nun an Stelle des Betriebes die Wirtschaftsgemeinschaft, so werden wir
entsprechend fordern, dafs Leistungen niemals den Bestand der Ge-
meinschaft beeintrichtigen diirfen, sollen sie als solche bezeichnet werden.
Das, was sich in den Gliederbau nicht einfiigt, sondern sich in Wider-
spruch setzt, ist keine Leistung.

In diesem Sinne ist wohl auch die Spann’sche Leistungsvorstellung
zu verstehen:

,,Demgemif sind alle Wirtschafiserscheinungen ihrer Natur nach

Glieder eines Gebdudes von Leistungen. . . . Der Begriff der Leistung

darf aber nicht technisch-kausal gefafit werden, sondern ist nach der

Gliedhaftigkeit der Leistung, d. h. als Strukturbegriff zu

Im Sinn der vorliegenden Arbeit wird nur der erste Fall als Leistung zu
bezeichnen sein, Eventuell kénnte auch noch der dritte Fall so bezeichnet
werden, wenn der Vorteil fiir die Gemeinschaft groBer ist, als der Nachteil fiir
den Einzelnen, jedoch filit eine diesbeziigliche Untersuchung nicht mehr in
den Rahmen einer betriebswirtschaitlichen. Keineswegs kann aber der zweite
Fall als Leistung bezeichnet werden. Zu untersuchen bleibt dabei der Unter-
schied zwischen Staat und Volksgemeinschait. Dem Staat, der blo eine reine
Zweckform darstellt, kann eine Handlung schidlich sein, der Gemeinschaft
aber niitzlich. (Aenderung der Staatsform, etc) Da der Staat nicht Zweck,
sondern Mittel ist, haben seine Interessen zuriickzustehen, —



24

fassen. Die Leistung ist stels ,,Glied”’, und damit ist iiber ihr ein

,Qanzes’, ein Gliederbau”.?) —

Die Betrachtungen tber den Leistungsbegriff seien nun durch eine
kurze Besprechung einiger Lehrmeinungen beendet, da ja ein weiteres
Eingehen auf dieses nahezu unerschlossene Gebiet den Rahmen der vor-
liegenden Arbeit sprengen wiirde.

Walb2) sei deshalb an die Spitze gestellt, weil er sich fast génzlich
an den juristischen Leistungsbegriff hélt, und damit véllig isoliert blieb.
So sehr Walb alle juristischen Einfliisse auf dem Gebiet der Wirtschafts-
wissenschaft als erkenntnishemmend erkennt, glaubt er sich doch zu der
Ausnahme berechtigt, ,.alles, was zur Begriindung eines Schuldver-
hdltnisses fihren kann, ..” als Leistung zu bezeichnen. Walb unter-
scheidet dann nach dem Ausgleich der entstandenen Forderung in solche
Leistungen, ,,die in gleicher Art zuriickerstattet werden, .. ferner in
solche, . . die durch eine Preiszahlung ausgeglichen werden.” Es steht
in Frage, ob diese Definition geniigend tief greift, um das Wesen er-
kennen zu lassen. Die Leistung eines auferhalb des Sozialverbandes
lebenden Menschen diirfte dann nicht mehr als solche bezeichnet werden.
Festzustellen wdre auch, ob nicht auch ohne Leistungen Forderungen
entstehen kénnen, — es sei nur der Schadenersatzanspriiche gedacht.
Auber diesen Einwénden ergibt sich noch ein formeller: die Erkenntnis
der Folgen einer Handlung vermittelt wohl in der Regel nicht geniigend
Erkenntnis iiber das Wesen derselben.

Die meistumstrittene Begriffsbildung diirfte wohl die Schmalenbachs
sein. Er definiert: Leistung ist ,.alles, was die Unternehmung schafft, ge-
messen an den Einnahmen.”’?) Schnutenhaus®) wendet dagegen vor allem
ein, daf, wie wir auch schon bei der Wilbschen Definition feststellen
konnten, die Wirkungen eine Ursache noch nicht gentigend erkléren.
Schnutenhaus findet dann aber auch noch eine Tautologie in der
Definition. Einnahme werde iblicherweise als Gegenleistung bezeichnet,
so daf die Leistung mit der Gegenleistung erklart werde. Auch meint er,
daf ,durch die Eigenschaft der MeBbarkeit an den Einnahmen die Frage

nicht beantwortet (wird) . . was das ist, was an den Einnahmen ge-

1 wﬁaﬁﬁheorien, a.a, O. S 1791

1) Die Erfolgsrechnung privater und &ffentlicher Betriebe. Eine Grund-
legung. Spaeth & Linde, Berlin-Wien, 1926, S 291,

%) Dyriamische Bilanz, Gloeckner-Leipzig, 4. und 5. Auifl, S 123,

4 Zur Theorie der industriellen Absatzkosten, Betriebswirtschaftl. Rund-
schau, V. Jahrgang, 1924, S 110.
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messen wird.” Ein weiterer Kritiker ist Walb.l) Walb beanstdndet vor
allem, daf Schmalenbach verschiedene Begriffsinhalle vorschweben.
Leistung sei einerseits als ein Begriff der Kalkulation verwendet, ander-
seits aber als ein solcher der bilanziellen Erfolgsrechnung, owo er die
Leistung mit den Erlésen identifiziert.” Dies fithit Schmalenbach dazu,
die Mangelhaftigkeit seines Leistungshegriffes zu erkennen. Er sicht ein,
dab man das, was er Leistung nennt, eigenﬂich Ertrag nennen sollte.)
Schmalenbach verspricht, das Wort, (oder wie er wohl nur aus Versehen
schreibt, den Begriff) Leistung durch das Wort Ertrag zu ersetzen.
Schmalenbach hat dennoch die spéter herausaegebene neue (5te) Auflage
seiner Dynamischen Bilanz unverdndert neudrucken lassen und verweist
nur im Vorwort darauf, daf eine Aenderung angebracht gewesen wire.

Der Kern der Schmalenbachschen Definition ist die Feststelluna, dab
Leistung ,,alles was die Unternehmung schafft” sei. Schaffen ist dabei als
ein technisch-obiektiver Begriff aufzufassen. Konsenuenterweice leisten
dann nur Produktionsbetriebe. Aber daritber hinaus bleibt ein Bedenken.
Die Feh"eisfunq, die quBer dem Namen mit der Leistung nichis gemein
hat, wére auch Leistung. Der Mafistab ,,gemessen an den Einnahmen™
andert daran nichts, denn auch die miklungene Produktion von Fabrikaten
kann noch zu Einnahmen fithren, die allerdings zu den Aufwendungen in
keinem Verhdlinis mehr stehen. Die Fehlleistung aber auch als Leistung
zu bezeichnen diirfle nicht mehr zweckmdfig sein. Die ,,Einnahmen”
lassen aber auch noch einen anderen Einwand zu. Unter Einnahmen ver-
steht man Geld-Fingdnge. Jene Handlungen nun, die keine solchen zur
Folge haben, werden aus dem Leistungs-Beariff ausceschlossen. Nun
laft sich aber denken, daf Leistungen mit anderen Leistungen bezahlt
werden. Es kann also derselbe Vorgang einmal leistung sein, das
andere Mal nicht, je nach der Art der Bezahlung. —

Schnutenhaus®) definiert: ,,Fine betrichswirtschaftliche Leistung ist
ein in Geld aqusdriickbarer oder geistiger Kraft- bzw. Stoffverzehr zur
Erlangung eines wirtschaftlichen Gegenwertes.” Anerkennenswerterweise
wurde die Vorstellung der Einnahmen durch die Forderung nach der ,,Er-
langung eines wirtschaftlichen Gegenwertes ersetzt.” Weniger befriedigen
dirfte der eigentliche Kern der Definition: Leistung ist Verzehr.

1) Erfolgsrechnung, a. a, O. S 89f.

%) Grundlagen der Selbstkostenrechnung und Preispolitik, Spaeth & Linde,
Berlin-Wien, 1930.

%) Industrielle Absatzkosten, a. a, O. S 110.
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Ueber die Beziehungen der beiden Begriffe herrschen verschiedene Vor-
stellungen. Wenn wir sagen wiirden: Leistungen entstehen unfer Kraft-
bzw. Sioffverzehr, so diirften die Beziehungen deutlicher dargestellt sein.
Die beiden Begriffe gleichzustellen, kann nicht angehen, denken wir
doch bei Leistungen an etwas Positives, bei Verzehr an etwas Negatives.

Wir kénnen annehmen, daf Schnutenhaus an Kosten gedacht hat,
wenn er die Leistung definiert, worauf auch deutet, dafs bei thm der Begriff
der Leistung ein ,,mit Begriff der Kosten verbundener.Begriff” ist.l)

Schmalz?) stellt ausdriicklich fest, daf man unter Leistung einerseits
die aufgewandte Arbeit versteht, anderseits denke man aber an etwas
Vollbrachtes, Abgeschlossenes. Diese Unterscheidung greift Lorentz®) auf,
der der Leistung als Tatigkeit die Leistung als Ergebnis einer Tatigkeit
gegeniiberstellt. Lorentz definiert dann Leistung als ,,das Ergebnis jedes
letzten Endes auf Befriedigung von Markibediirfnissen eingestellte Zu-
sammenwirken von Kriften und Gifern.” Hiezu ist zu bemerken, dafs
die Beschrinkung auf die Marktbediirfnisse den Begriff zu eng macht,
da die auf die Befriedigung der eigenen Bediirfnisse gerichtete Tatigkeit
auch als Leistung angesprochen werden miifte. Anderseits aber er-
scheint es auch bedenklich, Ergebnis und Streben zusammenzustellen.
Das Ergebnis soll doch zur Befriedigung des Bediirfnisses geeignet
sein. Das auf Befriedigung eingestellte Zusammenwirken von Krdften
und Giitern gewdhrleistet aber noch nicht den Erfolg. Es wird also wieder
die Fehlleistung als Leistung angesprochen.

Lorentz gibt an, dak sich seine Begriffsbildung auf der Geldmachers
aufbaut. Lorentz zitiert, daf dort Leistung die ,.durch betriebliche Arbeit
hervorgebrachten Bediirfnishefriedigungsmittel”” seien.

Der Leistungsbegriff Nicklischs ist schwer zu fassen. Einerseits ist
Leistung nahezu synonym mit Arbeit, so z. B. wenn der Produkfionsprozess
erklart wird, der darin besteht, daf wirtschaftliche Werte in den Betrieb
eingehen: Sachwerte und Leistungswerte.%) Diese Gegeniiberstellung finden
wir dann spéter wieder. Das Erzeugnis ist nach Nicklisch ,,Sachwert oder
reiner Leistungswert, jedenfalls konkreter Wert.”?) Hier steht dem Sach-

1) Industrielle Absatzkosten, a. a, O. S 109.

%) Handworterbuch fiir Betriebswirtschaft (Nicklisch) Bd. 1, Sp. 1156ff,
Artikel Leistung,

#) Leistungsbegriff, a, a. O.

4) Der Betriebsproze8 und die Wertumliufe in der Wirtschaft, Zeitschrift
fiir Handelswissenschaft und Handelspraxis, XX, Jahrg., Heft 6, S 121f.

%) Die Betriebswirtschatft, a. a, O, S 102.
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wert der reine Leistungswert gegeniiber, der tibergeordnete Begriff ist der
des ,konkreten Werts.”

Anderseits versteht Nicklisch aber unter Leistung das Produkt,!)
vielleicht auch die Wirkung.2)

Endlich sei noch jener Leistungsvorsiellungen gedacht, die nicht so
sehr die einzelne Handlung oder das einzelne Ergebnis beinhalten, sondern
die der Leistung eine wiederkehrende Tatigkeit zugrundelegen. Leistung,
ist etwas, was stindig vollbracht wird, und zwar fiir die Gesamtwirtschaft,
durch die Glieder derselben. Diese Vorstellung wird ' besonders durch
Oberparleiter?) und Schaer?) vertreten.

Beide Autoren haben besonders die Leistungen des Handels vor
Augen gehabt, die ja auch in der vorliegenden Arbeit besprochen werden
sollen. Schaer leitet die Berechtigung und Lebensméglichkeit des Handels
aus den Leistungen fiir den ,,gesamten wirtschaftlichen Organismus” ab,
Oberparleiter denkt wohl an Aehnliches, wenn er die Unfersuchung der
Leistungen des Handels als eine Untersuchung der Tatigkeit des Handels
ynach seinen berechtigten wirtschaftlichen Aufgaben” auffaft. Be-
sonders befont erscheint in beiden Vorstellungen die Unterordnung be-
trieblicher Interessen gegeniiber hsheren Gemeininteressen, wie sie auch
in der vorliegenden Arbeit gefordert wird.

Wenn Schér von Leistungen fiir den gesamten  wirtschaftlichen
Organismus spricht, so lehnt er es damit ab, als Leistung im eigentlichen,
im engeren Sinn, solche Handlungen zu verstehen, die nur den einzelnen
Wirtschaftssubjekten Vorteile bringen. Er beginnt an der unbedingten
Geltung des Profit-Strebens, des Profitprinzips zu zweifeln. Es erscheint
ihm als wesentlich, dafs der Allgemeinheit Vorteile entstehen. Aehnlich ist
wohl auch die Forderung der ,,Berechtigung” bei Oberparleiter aufzu-
fassen. Der reine Wirtschaftsliberalismus kennt nur einen Mafstab far
wirtschaftliche Handlungen: den finanziellen Erfolg des Einzelnen. Die
Forderung des Berechtigtseins setzt dem Grenzen. Sie verlangt, daf iber
den Nutzen fir den Einzelnen auch noch ein solcher fir die Allgemein-
heit entstehe. Hiemit erhdlt auch die in der vorliegenden Arbeit geforderte
Zuriicksetzung des Eigennutzes gegeniiber dem Gemeinnufzen eine
Bestdtigung.

1) vergl. auch: Grundfragen der Betriebswirtschaft, 6 Vortrige, Pdschl,
Stuttgart, 1928, S 11, 15 und 25.

2) Die Betriebswirtschaft, a, a. O. S 8,
3 Funktionen und Risikenlehre, a.a. O, S 7.
4) Allgemeine Handelsbetriebslehre, V. Aufl, Gloeckner-Leipzig, 1923, S 85.
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3. Handel.

Jm Verhiltnis zum Leistungsbegriff ist der Handelsbegriff einfach
aufgebaut. Dies hat auch zur Folge, daf im Schrifttum kein Skreif um
die richtige Begriffsbildung entstanden ist. Die Untersuchungen iber den
Begriff des Handels bei Schiir,}) Hirsch2) und Hellauer3) gehsren zu den
bedeutendsten. Jm wesentlichen decken sich die Auffassungen fast véllig,
wenn auch verschiedene Vorstellingen vom Gewinnbegriff zu schein-
baren Widerspriichen fiihrten.

Schar definiert den Handel als den ,,nach den Grundsdtzen der
Zweckmébigkeit und Wirtschaftlichkeit organisierten  Giiteraustausch
zwischen den einzelnen Gliedern der Weltwirtschaft.” Das Gewinnstreben
ist fir Schdr kein wesentlicher Bestandteil des Handelsbegriffs. Schdr
denkt dabei an den Gewinn im Sinn der Buchhaltung, also an den
finanziellen Ueberschufs, der sich aus dem Handel ergibt. Anlaf fir die
Ausschliefung des Gewinns aus dem Handelsbegriff war die Ueberlegung
Schérs, daf ja Handel auch ohne Buchgewinn betrieben werden kann,
der Gewinn der Handelstitigkeit also an anderer Stelle aufscheinen kann,
wie dies z. B. dem Zweck der Konsumvereine entspricht.

Hirsch versteht unter Handel ,die Organisation der  Giiteritber-
fragung von Person zu Person.” Hirsch sieht im Gewinnstreben einen
Bestaridteil des Handelshegriffs, denn ,,auch der Konsumverein will fiir
seine Mitglieder wirtschaftliche Vorteile errcichen.” Der Unterschied liegt
also vielmehr beim Gewinnbegriff als beim Handelsbegriff.

Wenn als Subjekte einmal Personen, dann aber Glieder der Welt-
wirtschaft genannt werden, so entspricht ersteres mehr einer juristisch
exakten, letzteres mehr organischer Betrachtungsweise. Wesentlich
erscheint in beiden Definitionen die Bedingung der Organisation. Plan-
loser Giiteraustausch ist noch nicht Handel, dieser ist vielmehr eine auf
die Erreichung eines bestimmten Zieles gerichtete Tétigkeit. Auch die
einmalige Giiteritbertragung wird ausgeschlossen.

Von hier fihrt wieder eine Briicke zur Untersuchung tber die Be-
dingung der Werthshe bei der Leistung. Die Handelsleistung ist nicht eine
einmalige, sondern eine wiederholte, organisierte Handlung. Soll aber die
Wiederholung gesichert sein, mufs der eingehende Wert den ausgehenden

1) Handelsbetriebslehre, a. a. O. S 79f.

) Grundriff der Sozialskonomik, V. Abtlg., I. Teil. Der moderne Handel,
seine Organisation und Formen und die staatliche Binnenhandelspolitik,
Tiibingen, 1925, II. Aufl,

3) Hellauer, System der Welthandelslehre.
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in seiner Hohe erreichen. Jm Fall der’ Zuschufwirtschaft aber darf der
Wertabgang nicht gréfer sein als der Wertzufluf durch den Zuschub.

Hellauer unterscheidet Handel im engeren und im weiteren Sinn.
Unter ersterem versteht er den Kauf und Verkauf von Gitern ohne
wesentliche Verénderung derselben, also Vermittlung von Produktion und
Konsum, durchgefihrt in der Erwartung von Preisdifferenzen. Handel im
weiteren Sinn ist jeder Austausch von Giitern und bestshenden Rechten.
Wir finden auch hier die Gewinnabsicht als Merkmal des Handels-
begriffes, wenn sie auch fiir Handel im weiteren Sinn nicht qusdriicklich
verlangt wird. ‘

Il. Die Leistungen des Kapitalhandels.
l. Allgemeines und Einleitung.

Jm Sinne der vorliegenden Arbeif sei unter Kapitalhandelsleistung
die Ueberbriickung des Raums zwischen Ueberfluf und Mangel an Kapital
verstanden.t) Von Ueberfluf an Kapital werden wir dann sprechen, wenn
ein Betrieb, sei es ein urspriinglicher oder ein abgeleiteter mehr Kapital
zur Verfiigung hat, als er selbst benstigt. Firr diesen Ueberschufs wird ein
Absatzbediirfnis vorhanden sein. Jn der Regel wird nun das Kapﬂa[, da
es als solches leichter absetzbar ist, in Geldform umgewandelt. Mangel
an Kapital liegt dann vor, wenn ein Betrieb solches benstigt, wenn also
ein Zuwenig empfunden wird. Dieser Mangel an Kapital l&6t den Betrieb
als Nachfragenden am Markt aufireten. Der leichteren Beschaffungs-
und der vielseitigeren Verwendungsméglichkeit wegen wird diese Nach-
frage bald zu einer nach Kapital in Geldform werden.

Um nun die Leistungen darstellen zu kénnen, miissen sie erst
gegliederf, d. h. nach irgend einem Gesichtspunkt geordnet werden.

Die Kapitalhandelsleistungen wurden bisher im Schrifttum  nicht
behandelt, so daf also hier an keiner Lehre angeschlossen und  weiter-
gebaut werden kann. Woh! aber gibt es Darstellungen der Warenhandels-
leistungen, besonders bei Schdr, Biicher und Oberparleiter.

Schér gliedert die Leistungen des Handels nach den Trennungen, die
er iiberbriickt.?) Diese seien:

1.) persﬁnliche,

2.) &rtliche und

3.) zeitliche.
1) DaB nicht jede solche Ueberbriickung als Leistung angesehen werden

kann, geht aus friiheren Ausfithrungen hetvor.
?) Handelsbetriebslehre, a. a. O, S 81,
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Ob damit eine zufriedenstellende Gliederung gegeben ist, steht da-
hin. Einerseits ist die Aufzdhlung nicht vollsténdig genug, . anderseits
aber stellt sie Verschiedenartiges nebeneinander. Unfer &rilicher Lei-
stung ist wohl die Ueberfithrung der Guter aus Gebieten des Ueber~
flusses in solche des Mingels zu versiehen, unfer der zeitlichen
Leistung hat man sich dasselbe beziiglich der Zeit vorzustellen, was
besonders bei Produkten periodischer Erzeugung oder periodischen Be-
darfes in Frage kommt. Die Leistung besteht nun in der Ueberwindung
des Raumes und der Zeit. Dies ist aber eigentlich eine techhische
Leistung, ndmlich die des Frachifahrers und die des Lagerhalters. Die
Handelsleistung als solche stellt die Verbindung zwischen den Betrieben
her, zwischen Produktions- und Konsumtionshetrieben. Jn diesem Sinne
wird dann jede Leistung zu einer ,,persénlichen”, soweit man in diesem Fall
Person und Betrieb gleichsetzt. Hier liegt nun ein Mangel in der Ein-
teilung Schérs. Eine gemeinsame Eigenschaft aller Handelsleistungen
wird zwei besonderen Arfen als gleichwertig gegeniibergestellt.

Biicher bezeichnet es als Aufgabe des Handels, die Ueberschiisse
und den Mangel an Giitern an verschiedenen Orfen und zu verschie-
denen Zeiten auszugleic’hen.l)

Am ausfihrlichsten gliedert Oberparleiter?), némlich in sechs Lei-
stungsarien :

1) die rdumliche,

2) die zeitliche,

3) die quantitative,

4) die qualitative,

5) die Kreditfunktion und

6) die Werbefunktion.

Die Leistungen sind nicht gleichwertig. Die beiden letzten stellt
Oberparleiter den anderen gegeniiber, da sie ,nicht Tauschverkehr an
sich” sind. Neu sind hier auch Quantitidts- und Qualititsfunktion, die
den beiden letzten ndherstehen als den beiden ersten, da sie die ,,Vor-
aussetzungen fiir die rdumliche oder zeitliche Uebertragung des Gutes”
oft erst schaffen.?)

In diesem Zusammenhang ist auch Hellauer zu nennen, der in
einer Kritik der Funkfionen- und Risikenlehre auch zur Frage der Lei-
s 22’;ﬁDie Entstehung der Volkswirtschaft, I, Teil, 8./4. Aufl., Tiibingen, 1920,
1) Funktionen- und Risikenlehre, a, a. O. S8.

%) Funktionen- und Risikenlehre, a. a. O. S 46.
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stungen Stellung nimmt.1). Hellauer will nur eine Handelsfunktion gel-
ten lassen. ,Diese Funktion ist eine in erster Linie, ja in der Haupt-
sache, rechtliche Funktion.” Die Unferschiede des Orfes, der Zeit
usw. fihrt Hellauer auf einen einzigen zuriick, auf den Unterschied
in der Bewertung zwischen dem Verkiufer und dem Kéufer. ,,An
diesen Unterschied kniipft der Handel an, dieser wird durch den Han-
delsakt iiberbriickt.”

Ohne Zweifel kniipft der Handel an der verschiedenen Bewer-
tung durch den Kéufer und den Verkdufer an. Aber die verschiedene
Bewertung hat ihre wirtschaftliche Ursache. Diese aber liegt im Unter-
schied des Raumes, der Zeit, usw. Fs scheint fast, daf Hellauer die
Reihenfolge von Ursache und Wirkung umkehrt.

Fir die vorliegende Arbeit ist die Hellauersche Vorstellung nicht
verwertbar. Einerseits ldfit sie keine Gliederung zu, anderseits ist aber
die Forderung nach Wertauftrieb, d. h. nach Uebertragung der Giiter
an Betriebe mit hsherer Nuizenschétzung schon im Leistungsbegriff
enthalten. Hellauer féhrt dann fort: ,,Die Funktionen, die Oberparleiter
auffihrt, sind Nebenleistungen, die zu dieser Hauptfunktion hinzu-
treten kénnen, aber nicht miissen, die der Handel selbst aqusfithren
kann oder Hilfsgewerben iiberlassen kann.” Damit geht Hellauer wohl
zu weit, denn er stellt dem Handel als Geistestatigkeit, als Jnitiafor,
die physische Arbeit des Hilfsgewerbes gleich.2)

Keine der genannten Einteilungen laft sich ohne weiteres auf den
Handel mit Kapital anwenden. Dem Handel mit Kapital steht vor
allem keine industrielle Leistung zur Seite, wie dies im Handel mit
realen Gitern der Fall ist. Die Umgestaltung der Materie erfolgt
im Verkehr mit Realgiitern durch eigene Betriebe, die Giifer vom
Markt beziehen und artméfig andere wieder liefern. Der Kapitathdndler
gestaltet seine Ware unter Umsténden selbst um. Er vermag kurz-
fristige Kredite in langfristige zu verwandeln, kann fixverzinsliches in
gewinnbeteiligtes Kapital umgestalten u. s. f. Dadurch werden dem
Kapitalhandel neue Maglichkeiten ersffnet. Daf man von einer selb-
stindigen Kreditfunktion des Kapitalhandels, analog zur Kreditfunktion
des Warenhandels nicht sprechen kann, erscheint wohl ohne weiteres
als einleuchtend, da Jnhalt des Kapitalhandels ja nur die Ueberbriickung

1) Zeitschriit fiir Betriebswirtschaft, 7. Jahrg., 1980, S 954ff, Buchbesprechung.

%) Diese Unterscheidung wird von Polak, Finanzierung, a.a, O, S 131,
besonders gefordert, Polak beruft sich dabei auch auf Schir, Handelsbetriebs-
lehre, a, a. O. S 81,
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der Spannung zwischen Mangel und Ueberschuf an Kapital ist —,
der ganze Kapitalhandel also Kreditfunktion schlechthin darstellt.

Die Handelsleistung verteilt sich auf zwei Felder, die Beschaf-
fung und den Absatz. Diese beiden Felder sind zundchst villig gleich-
wertig. Erst dann, wenn dem Absatz oder der Beschaffung Hindernisse
im Weg stehen, wird der Betrieb einem der beiden Felder besondere
Sorgfalf zuwenden miissen. Jn einem gewissen Zeitpunkt kann an
einem Ort das Angebot, an einem anderen die Nachfrage nach einem
bestimmten Artikel besonders grofs sein. Jm ersten Fall wird beson-
dere Energie dem Absatz, im lefzten der Beschaffung zuzuwenden
sein, — dab es sich um einen Augenblickszustand handelf, der
sich in wenigen Tagen éndern kann, dariiber kann kein Zweifel bestehen.
Es wird daher die Lehre vom Absatz auch nie in der Lage sein kén-
nen, Grundlage eines Systems zu sein. Auf keinen Fall kdnnen wir
also von der unbedingten Voraussetzung eines Ueberangebotes aus-
gehen, wie dies Findeisen tut, der die Absatzenergie besonders hervor-
hebt und erkldrt, daf: ,,Ohne Absatz... auf die Dauer ein Belrich
unmdglich” ist.l)

Findeisen stellt auch tber die Grsfe der Absatzenergie Befrach-
tungen an. Er setzt dabei diese vor allem zur Umsatzgrohe und zum
Gewinn in ein Verhdlinis. Ob diese Befrachiungsweise als “orga-
nisch” anzusehen ist, steht dahin. Ein Moment, das in diesem Zusam-
menhang von Bedeutung ist, scheint bei Findeisen jedenfalls nicht
auf: das Streben nach Absatz wird umso gﬁ‘dBer sein, je schwerer
absetzbar ein Produkt ist. Dreht sich aber das Bild, ist also die Be-
schaffung nicht mehr unbegrenzi méglich, dann kann die Absatz-
energie verschwinden, — dafiir wird die Beschaffungsenergie ent-
sprechend steigen. Jm Warenhandel mag eine solche Umkehrung der
Tendenz nicht gerade héufig sein, ohne damit behaupten zu wollen,
daf man sich deshalb der Tatsache verschliefen diirffe. Jm Gegensatz
dazu kommen im Kapitalhandel Tendenz-Kehren recht hdufig vor, ohne
dab damit auch Kehren im Warenhande! verbunden sein miissen.

Diese Betrachtungen seien nicht weiter verfolgt, sie waren nur
notig, um zu einer Anschauung Obst’s Stellung zu nehmen. Obst?)
sicht ndmlich in diesem Zusammenhang eine Unterscheidung zwischen
Bank- und Sparkassenbetricben im Rahmen der Kapitalhdndler. Die
Banken bemithen sich, soweit Gelder heranzuzichen, als der Bedarf
%) Organik, 1931, S 211.

%) Das Bankgeschiit, 9, Aufl,, |, Band, Poeschl-Stuttgart, 1930, S 28.
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der Betriebe, an denen sie beteiligt sind, es erfordert, wihrend Sparkas-
sen hauptsdchlich bemiht sind, die ihnen angebotenen Kredite an-
zulegen.!) Nach den erérterten Bezeichnungen miften wir also sagen :
Banken entwickeln besondere Beschaffungsenergien, die Sparkassen be-
sondere Absatzenergien. Dies muf aber durchaus nicht immer so sein.
Wird der Bank mehr Kredit angeboten, dls sie augenblicklich verwer-
ten kann, so wird sie sich bemithen, .diesen unterzubringen, d. h.
sie wird vor allem auf den Absatz bedacht sein, wihrend Sparkassen,
die sich tberengagiert haben, sich bemithen werden, Kredite zu be-
schaffen. —

Es ist nun nétig, noch einmal auf den Handel zuriickzukommen.
Zwischen den Definitionen von Hirsch und Schédr bleibt ein Unter-
schied bestehen, der scheinbar von keiner Bedeutung ist. Bei Schér
ist der Handel ,,Giiteraustausch zwischen den einzelnen Gliedern der
Weltwirtschaft.”2) Hirsch setzt an die Stelle der ,,Glieder der Wirt-
schaft” die ,,Uebertragung von Person zu Person”. Kauft also der
Héndler Ware ein und verkauft sie wieder an jemand, dessen Nutzen-
schitzung entsprechend hoch ist, so ist damit ein Handelsakt voll-
zogen. Hirsch feilt nun auf. Die Uebertragung des Gutes vom Produ-
zenten an den Héndler ist Handel und die Uebertragung an den Kon-
sumenten ist ein neuerlicher Handelsakt, der dem ersten gegeniiber-
steht. Diese Auflésung léft sich auch im Kapitalhandel vornehmen.
Jm ,,passiven Kreditgeschaft” wird die Beschaffung vorgenommen, im
naktiven” der Absatz. Dabei wird iblicherweise die Beschaffung von
Aktienkapital aus dem Begriff des passiven Kreditgeschéfts ausgeschlos-
sen, trotzdem ja nur ein im wesentlichen rechtlicher Unterschied zwi-
schen den beiden Beschaffungen liegt, — die okonomischen Bedin-
gungen rechtfertigen doch keineswegs die strenge Grenze, wenn auch
die extremen Fille Bedenken offen lassen. Ob eine Bank die Ver-
groferung des Kapitals stait durch Heranziehung von Krediten, durch
Ausgabe neuer Aktien durchfiihrt, ist in den meisten Féllen eine Frage
der Kosten und der Marktlage. Wenn ein Bankier aber sein Kapi-
tal im Wege eines Bankbetriches, der seinem Willen véllig unterstellt
ist, verwertet, dann kann kaum mehr von einem ,,Beschaffungsprozefs™

1) vergl. auch Polak, Finanzierungen, a. a. O. S 75. — Dort wird als Zweck
der Kreditanstalten die Kreditgew#hrung, als Mittel die Erlangung von Kapital
bezeichnet. Bei Sparkassen und Lebensversicherungsgesellschaiten ,,ist die Auf-
nahme von Kapital das Primire, die Uebertragung an Kreditsuchende nur eine
Folge der Notwendigkeit einer Zinsvergiitung.*

2) Siehe auch vorne uater ,Handel.*
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gesprochen werden. Jmmerhin gelten die gleichen Prinzipien fiir den
Absatz. Anderseifs wieder werden wir kaum von einem Absatzprozefs
sprechen kénnen, wenn etwa ein Konsumverein, wie es in Qesterreich
geschah, sich die Kapitalien fir den Warenhandelsbetrieb durch eine
eigens angegliederte Sparabteilung sammelt und damit den Kapital-
handelsbetrieb der Sorge um den Absatz enthebt.l)

Jn der vorliegenden Arbeit ist im wesentlichen nur der doppel-
seitige Handel beriicksichtigt, weshalb auch die Betrachtungen dariiber
abgebrochen sein sollen. Kurz sei nun nur erwdhnt, daf die Vorstel-
lung von einem ,Handel mit Kapital” durchaus nicht neu ist.

Liefmann scheint es noch etwas fremd von Handel zu  spre-
chen, wenn er schreibt: ,,..das Wesen der Banken besteht in der
Verbindung von aktiven und passiven Kreditgeschéften, und da Geld
wegen seiner absoluten Vertretbarkeit auch bei der Leihe in das Eigen-
tum des Entleihers tibergeht, kann man auch hier von Handel spre-
chen.”?) Auch die Stellung des ,.eigenen Kapitals” im Rahmen des
gesamten umsatzbestimmten Kapitals wird erwéhnt, wenn auch nur
durch eine flicchtige Bemerkung: ,,Die Banken kénnen natirlich auch
mit ihrem eigenen Kapital Kredit geben. Aber ihre... Bedeutung liegt
in der Verbindung dktiver und passiver Kreditgeschifte.”3) Liefmann
verwendet dann auch ein Wort, das im Schrifttum spdter wiederholt
verwendet wurde. ,,Das Charakteristikum der Banken... ist... also
die Verbindung aktiver und passiver Kreditgeschéfte, — mit einem
Wort: Geldkapitalhandel."4)

Das Wort Geldkapitalhandel finden wir dann spifer auch bei
Ziegler-Meithner. ,,Doch ist der Begriff des Geldkapitalhandels inso-
fern der weitere, als er auch die Verleihung eigenen Kapitals einschlieft,
wihrend eine solche bei einer Kreditvermittling im strengen Sinne
des Wortes nicht inbegriffen sein kann.”’5)

Wenn der gleiche Begriff in der vorliegenden Arbeit kiirzer nur
mit Kapitalhandel bezeichnet wird, so ist dies damit begriindet, daf

1) Fiir die vorliegende Arbeit wurde der Vorstellung Nicklischs beziiglich
des Betriebs gefolgt. Der Betrieb als solcher hat kein ,eigenes* Kapital,
sondern dieses kommt durchwegs von auflen. Konsequenterweise wird also
das Kapital des Bankiers auch in dessen Befrieb eingebracht, ebenso wie in
den Bankbetrieb des Konsumvereins. Der Umsatz ist also immer ein voll-
stindiger. —

) Allgemeine Volkswirtschaitslehre, a. a, O, S 61,

§) dtto, S 62,

¢) Die Unternehmungsformen, a, a, O, S 121,

&) Umsatzbegrifi, a, a, O, S 24,
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es eine Tautologie wire, von Geldkapital dort zu sprechen, wo Kapi-
tal als Geldwertausdruck?) definiert wird. Finer Vorstellung Riegers
folgend, ist auch der Geldkredit kurz nur als Kredit bezeichnet, denn
ser Hitt ganz ausschlieblich in der Form des Geldkredites auf,
auch bei Warenlieferungen, daf man von anderem Kredit nicht zu
sprechen braucht.”’?)

Jst das Entlethen und Verleihen, ist die organisierte Usbertragung
von Kapital Handel, dann liegt es nahe, den Umsatztriger als Ware
zu bezeichnen. Ziegler-Meithner begriinden dies auch folgendermafsen:
»Daraus folgt die Feststellung, daf es bei dem Triger des Waren-
begriffes nicht darauf ankommt, ob die volkswirtschaftliche — Guis-
qualitdt im strengen Sinne vorliegt, sondern vielmehr auf die &dubere
Erscheinung der Bestimmung als Gegenstand sozialer Verkehrsbezie-
hungen, auf die Verwendung als Verkehrsobjekt.”’s)

Es bleibt nun noch iibrig, die Einteilung der Kapitalhandelsleistun-
gen zu geben. Jm Wesentlichen decki sich diese mit der der Funktionen-
lehre. Sie unterscheidet sich vor allem durch den Forifall der den an-
deren Funktionen koordinierten Kreditfunktion, ferner durch die Auflésung
der Qualititsleistungen. Wahrend die sortierenden denen des Realgiifer-
handels entsprechen, sind die artéindernden dem Kapitalhandel eigen-
timlich. Die Entsprechung im Realgiiterverkehr ist die industrielle Lei-
stung. Die artindernde Qualititsleistung ist eine Handelsleistung, da
der Kapitalhandel die Ueberbriickung des Unterschiedes zwischen An-
gebot und Nachfrage selbst durchfithrt, ohne fremde Leistungen heran-
zichen zu miissen. Diese Unterschiede kénnen beziiglich jeder einzel-
nen Bedingung des Kredits fiir sich bestehen, so daf also die Leistun-
gen nach den Bedingungen zu gliedern sind.

Wir kommen damit auf folgende Einteilung:
a) die réumliche Leistung,

b) die zeitliche Leistung,

c) die quantitative Leistung,

d) die artéindernden Qualitdtsleistungen.

1) Siehe Definition fiir Kapital im Abschnitt ,Kapital und Kredit“.

%) Einfiihrung, a. a. 0. S 12,

3) Der Umsatzbegriff a. a. O, S 11,

Nicklisch hat auch die Vorstellung der Aehnlichkeit von Realware und
Kapital, wenn er schreibt, daf ,die Kapitalnutzung ge- und verkauft wird*,
Die Betriebswirtschait, a, a, O, S 404,



36

Die Arténderung kann sich beziehen auf:
1) die Fristigkeit,

2) das Risiko,

3) die Ertragsbeteiligung,

4) die Herrschgewalt,

e) die sortierende Qualitétsleistung,

P die Werbeleistung.

Erwdhnt sei noch, daf es nicht stéren darf, wenn die eine oder
andere Leistung nie isoliert erstellt wird. Es wird z. B. nie vorkommen, dafs
die Ueberbriickung von Kapital zum Zweck des Sammelns oder des Ver-
teilens nicht auch Enifernungen iiberbriickt, chne dak damit eine rdum-
liche Spannung im Sinne der Funktionengliederung entsteht, mithin auch
nicht von einer rdumlichen Funktion als skindige Begleiterscheinung
der Erfillung anderer Funktionen gesprochen werden kann.

Deshalb kann man noch nicht behaupten, daf man die artliche
Leistung den anderen nicht koordinieren diirfe. Jn erster Linie wird es
wohl auf den Zweck ankommen. Wenn ich Kapital deshalb iibertrage,
weil ich durch die Teilung eines grofen Betrages in mehrere kleine
einen Wertauftrieb erzielen kann, so ist die Qualitétsleistung die wesent-
liche, die, die dem Handel ihre Note aufdriickt, und nicht die &ri-
liche Leistung. Anderseits wird es wieder als eine solche zu bezeichnen
sein, wenn ich Kapital in ein anderes Wirtschaftsgebiet iibertrage, weil
dort ein besserer Ertrag zu erwarten ist, wenn auch das Risiko ein anderes
ist. Jm Kapitalhandel ist die Verschmelzung der einzelnen Leistungen
so weit fortgeschritten, daf die Jsolierung oft nur mehr gedanklich mdg-
lich ist. Aber eben deshalb muf sie vorgenommen werden, um grébere
Erkenntnis der Zusammenhdnge zu erméglichen.

2. Die Ueberbriickungsleistungen.

a) Die riumliche Leistung.

Von einer rdumlichen Uebertragung von Kapital werden wir immer
dann sprechen, wenn dieses von einem Betrieb auf einen anderen iiber-
tragen wird, soferne die beiden Betriebe réumlich unterschieden sind.
Die Unméglichkeit der Koexistenz nun allein bringt es schon mit sich,
daf praktisch jede Uebertragung einen Raum iiberwindet. Die Grahe
dieses Raumes ist zundchst ohne Bedeutung. Die Uebertragung kann
innerhalb eines Ortes, innerhalb einer Wirtschaftsgemeinschaft (eines
Staates) oder dariiber hinaus wberhaupt innerhalb des Wirtschaftsraumes
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erfolgen. Die Grofe der zu iiberwindenden Entfernung hat vor allem
auf die Organisationsformen Einfluf.

Von réumlicher Webertragung werden wir schon bei der Leihe von
Gegensténden sprechen konnen, wenn diese in andere Betriebe zur
Nutzung eingebracht werden. Hier soll erst von der hoheren Form, der
Uebertragung des Kapitals in Geldform, die Rede sein, soferne sich
ein Zwischenglied zwischen Angebot und Nachfrage eingliedert.

Die primitivsten Héndlertypen sind jene von hauptsdchlich lokaler
Bedeutung, das sind die meisten sog. Vereins-Bankiers, also die Spar-
und Vorschufkonsortien, Darlehenskassen, Pfandleihansialien und viele
Sparkassen. Ueberwunden wird hier in erster Linie der Raum zwischen
den einzelnen Kontrahenten, die sich persénlich oft nicht kennen. Daf
die Funktion nicht isoliert auftritt, darf nicht stéren, ist doch, wie schon
erwihnt, besonders im  Kapitalhandel eine reiche Kumulierung von
Leistungen die Regel.

Kredithéindler von rein lokaler Bedeutung gehéren zu den Selten-
heiten, da doch schon der Besitz von Zahlungsmitteln der zentralen
Notenbank eine Kapitaliibertragung auf deren Sitz bedeutet. Dariiber
hinaus aber bedingen die Gesetze der Fristigkeit und der Risikovertei-
lung eine ortliche Uebertragung, die besonders dort nétig wird, wa nur
ein Berufszweig dominiert und dadurch die Konjunkturlagen verhéngnis-
volle Wirkungen haben kénnen. So wurde z.B. in einem Gebiet, in
dem eine Jndustrie fast alle Arbeitskriifte beschéftigte, der Versuch
unternommen, die Ersparnisse der Arbeiter zur teilweisen Finanzierung
der Produktion zu verwenden. Diese billigen Kredite wirkten sich sehr
giinstig aus, ja es konnte den Arbeitern sogar eine bessere Verzinsung
gewdhrt werden, als sie anderswo erhalten hdtten. Eine leichte Krise
hatte dann schwere Schiden als Folge. Der Absatz stockte und die
Produktion mufte gedrosselt werden. Die durch die notwendigen Ent-
lassungen vermehrten Behebungen verschirften die Auswirkungen der Krise
auf den Betrieb und fithrten bald zur Zahlungsunfahigkeit und zum
Zusammenbruch.

Die grofte Bedeutung hat die lokale Handelstétigkeit dort, wo
es sich um die Verwertung der Ueberschiisse aus statischen Ersparnis-
sen handelt. Selbst die kiirzestfristigen Ersparnisse kinnen im gleichen
Ort teilweise verwertet werden, z.B. zur Finanzeirung des Konsum-
guterhandels. Die periodisch ausgezahlten Lohne und Gehlter, deren
Verbrauch sich auf einen Zeitraum verteilt, kénnen dazu verwendet
werden, jene Giiter anzukaufen, die spater benstigt werden. Auf ent-
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sprechende Art kénnen sogar Saisonersparnisse verwendet werden. Da-
bei ist die Gefahr eines ,[Einfrierens” von Krediten recht gering.
Geht der Konsum zuriick, dann kann die Stockung durch geringere
Nachschaffungen im Einzelhandel schon durch diesen ausgeglichen wer-
den. Selbst die Gefahr einer Aenderung der Nachfrage, also der ge-
ringeren Absetzbarkeit der bereitgestellten Giiter kann das Funktionieren
des Kapitalhandels kaum beeintréchtigen, da ja nie der volle Waren-
wert belehnt wird und der Einzelhandel daher das Risiko in erster
Linie tragen mub.

Umfangreiche Organisationen muften dorf ins Leben gerufen wer-
den, wo der Kapitalhandel gréfere Entfernungen zu iiberbriicken hat,
wo also die Kapitaliiberschiisse an Orten entstehen, die von den Skit-
ten des Kapitalbedarfes weiter entfernt sind. Es sind in diesem Zusam-
menhang hauptsichlich zwei Faktoren beachtenswert. Einerseits verhal-
ten sich Gebiete mit itberwiegender Agrar- oder Jndustriewirtschaft ver-
schieden, da in ersteren vor allem Nachfrage, in letzteren aber iiber~
wiegend Angebot auf den Markt tritt. Anderseits ist in der Regel jedes
alte Kulturland reich an Ueberschiissen, wéhrend wirtschaftliches Neu-
land den grékeren Kapitalbedarf aufweist.

Der Bedarf der Landwirtschaft kann in der Regel aus den Ange-
boten der Industrie-Gebiete befriedigt werden, so daf in der Regel nur
vorwiegend agrarisch orientierte Lénder sich das benétigte Kapital durch
internationale Uebertragungen beschaffen miissen. Sartorius!) verweist
auf den Unterschied in der Grofe des Angebotes an Kredit auf dem
flachen Land und in den Stddien. Besonders bei langfristigen Krediten
sei dieser Unterschied sehr grob und ,,wiirde schwerer ins Gewicht fal-
len, wenn nicht durch... Kreditorganisationen ein Ausgleich geschaffen
wiirde.”

Die Deckung des landlichen Kapitalbedarfes haben vor allem
die Hypotheken-Banken und -Anstalten zum Hauptziel, die auf den
Finanzplitzen, also Orfen besonderen Angebotes, die Beschaffung durch-
fithren.

Wahrend im lokalen und nationalen Kreditverkehr die Kontrahen-
ten oft auch in direkte Berithrung kommen, ist dies bei der inter-
nationalen Kapitalbeschaffung nur mehr sehr schwer méglich. In der
Regel erfolgt diese durch die grofen Kredit-Banken, ev. auch durch
Spezial-Banken, die besonders die Bereitstellung der Kapitalien fiir wirt-
schaftlich unaufgeschlossene Gebiete, vor allem fiir die Kolonien, zur
Aufgabe haben. Jn der Regel wird nur langfristiges Kapital auf gréfsere
Entfernungen iibertragen, seltener kurzfristiges.

1) In Bott, Handworterbuch des Kaufmanns, 11/493ff, und S 498: ,Die

Grofe des Angebots von Kredit ist auch rein ortlich sehr verschieden, sie ist
z. B, auf dem platten Lande meist viel geringer als in den Stidten.
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Es sei hier auch darauf verwiesen, daf es falsch wadre, anzuneh-
men, dafs es fatsiichlich Gebiete gibt, die nur mit einem Angebot oder
nur mit einer Nachfrage auf den Markt treten. Jn der Regel werden
wir Gberall Angebot und Nachfrage zugleich finden, nur in einem
verschiedenen Verhilinis. Die Nachfrage nach Kapital besteht praktisch
wohl tberall, nur sind die vorhandenen Kapitalien im Vergleich zum
Bedarf verschieden grob. Gerade aber aus dieser Relation ergibt sich
ein verschiedener Preis, der umso héher sein wird, je geringer das An-
gebot an Kapital, bzw. je gréfer die Nachfrage danach ist. Von dllen
anderen Momenten, die diese Beziechungen beeinflussen, vor allem vom
verschiedenen Risiko, sei einstweilen abgesehen. Der Handel gleicht nun
die verschiedene Wertschétzung zum gréften Teil aus, so dab in der
Regel die Differenz im Preis zwischen zwei Orten auf fremde FEin-
flisse. — die Risiken spielen dabei eine bedeutende Rolle — zuriick-
zufithren ist. Die véllige Nivellierung der Preise erfolgt allerdings
nur in den seltensten Féllen, da ja mit ihr der Rickfluf beginnen wiirde.
Die Preisdifferenz zwischen zwei Pldtzen stellt die Entlohnung fir die
Leistung des Kapitalhtindlers dar.

Das gréfite Angebot an Kapital erfolgt seit langer Zeit in den
Vereinigten Staaten und in Grofbritannien. Brisman!) verweist z. B.
darauf, dab die Summe der Bank-Depositen in den Vereinigten Staaten
so grofs sei, wie die der ganzen ibrigen Welt, die Englands so grofs,
wie die des tbrigen Europa. Daraus erkldrt sich auch die verhdlnismdhig
grofie Spanne, fir die Wolff?) als Beleg die Gegeniiberstellung der
Durchschnittsbankraten in Berlin und in London bringt.

Jahe Bankdiskont
Berlin London

180 . . . . . . 424 . . . . . 276
1885 . . . . . . 412 . . . . . 293
1890 . . . . . . 452 . . . . . 454
1900 . . . . . . 533 . . . . . 39
1905 .. . . . . 382 - 10
1910 . . . . . . 435 .. . . .31
1922 . . . . . . 632 . . . .. 312
1923 . . . . . .D3868 ... . . 349
1924 . . . . . .10.00 .. . . . 400
1925 . . . . . . 916 . . . . . 457
1926 . . . . . . 600 . . . . 500

1) Sven Brisman. The World’s Commercial Banks. 1913—1929, verdif. von
der Aktiebolaget Svenska Handelsbanken in deren Zeitschrift ,Index®, Vol. VII,
Nr, 74 Febr. 1982, S 43ff.

%) Lehrbuch der Konjunkturforschung, Spaeth & Linde, Berlin—Wien 1928,
174.
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Wir sehen aqus diesen Zahlen die Gréfe der Spannung. Nur ein-
mal in fast einem halben Jahrhundert kommen sich die Zinssitze nahe,
ja tritt der Kapitalgeber als Nachfragender auf den Markt.

Jn den seltensten Féllen und nur an einzelnen Plétzen, ist es
vorgekommen, daf das Angebot an Kapital so grob wurde, daf dafiir
keine Nachfrage mehr zu erreichen war, Nachfrage zumindest, die quali-
fativ als geeignet erschien. Jn solchen Fillen mub der Preis umkehren,
was dadurch zum Ausdruck kommt, daf Banken stait Zinsenvergiitungen
Depotgebithren einfithren, oder aber nur spezielle Arten von Kapital, —
vor allem langfristiges, nach welchem in der Regel gréfiere Nachfrage
herrscht — entgegennehmen.

Wie grof die Unterschiede im Angebot in verschiedenen Léndern
sein kénnen, belegt Brisman!) mit Verhiliniszahlen. Er feilt die Bank-
depots auf den Kopf der Bevélkerung auf und komnit auf folgende
Zahlen:

Bankdepot in Dollar pro Kopf der Bevalkerung

Land im Jahe 1929
Schweiz . e . <« . . . . . 5B
Vereinigte Staaten . . . . . . . 351
England e e e e . o ... 238
Schweden . . . . . . . . . . 153
Frankreich S - 0

Die Zahlen beweisen noch nichts, da ja die landesiibliche Veran-
lagungsart, wie auch die Organisation der Banken verschieden ist, so
dak sie nicht absolut vergleichbar sind.2)

Die Uebertragung von Kapital erfolgt nur zum geringsten Teil
durch die Versendung von Geld, besonders wenn es sich um grobere
Entfernungen handelt, also etwa von einem Wirischaftsgebiet in ein
anderes. Selbst die grofien Wertiibertragungen in der Kriegszeit und spdter
als Folge der Friedensvertriige, erfolgten durch Warenlieferungen.

Am einfachsten ist die Uebertragung im nationalen Kredithandel.
Als vorwiegende Verkehrsrichtung fir Kapital haben wir die Uebertra-
gung aus den JIndustriegebieten, bezw. aus den Stidten auf die Gebiete
landwirtschaftlicher Produktion kennengelernt. Der hohe Preis am flachen
"3 Commercial Banks, a, a. O,, S 43f.

?) Die besondere Vorliebe der Franzosen fiir die Spekulation, wie auch fiir
die Anlage in Effekten und Renten 148t den Reichtum des Landes verhdltnis-

miBig geringer erscheinen als er in Wirklichkeit ist. Trotzdem geben die Zah-
len eine gewisse- Vergleichsmdglichkeit.
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Land ergibt sich einerseits aus der geringen Maglichkeit, Riicklagen zu
machen, anderseits aus der Notwendigkeit von Meliorationen und JIn-
vestitionen, die aus den eigenen Ersparnissen nur selten finanziert wer-
den kénnen. Aus den Jndustriegebieten werden nun Maschinen und
Gerdte, Stoffe u. a. Konsumgiiter geliefert. Die Bezahlung erfolgt oft
aus eingerdumten Krediten, die der Kapital-Héndler in der JIndustrie-
Stadt besorgt. Das hier eingezahlte Bargeld wird aber dem Lieferanten
zur Bezahlung tbergeben, so daf also nur die gelieferte Ware den
Weg zuriicklegt, nicht aber das effektive Geld.

Hat nun beispielsweise die Maschine die Produktivitit des land-
wirtschaftlichen Betriebes erhsht, so daf der Kredit zuriickgezahlt wer-
den kann, dann vermittelt dies wieder der Giiterstrom. Durch die erhshte
Produktion stellt sich eine sog. ,,Geldfliissigkeit” am Lande ein, die den
Kredit billig macht, so dah er zuriickgerufen wird. Gleichzeitig erméglichen
die Lieferungen der Produkte die Usberweisung.

Bleibt die erhoffte, hshere Produktion, bzw. der hshere Ertrag aus,
dann verteuern die Zinsenzahlungen, die immer wieder Kapitalnachfrage
schaffen, den Kredit am Lande so sehr, dab den Verpflichtungen in
irgend einem Zeitpunkt nicht mehr nachgekommen werden kann. Der
Riickflub unterbleibt ganz oder teilweise. Mit dem Aufhéren des Giiter-
stroms hat aber auch die Ueberweisung von Geldbetréigen aufgehort.

Nach dem gleichen Schema vollziehen sich auch die grofen inter-
nationalen Kapitalitberweisungen, nur daf hier der Kredit in gréberem
Mafe durch Obligationen und Anleihen verbrieft ist. Der Erlss der
Anleihe wird dazu verwendet, die Warenlieferanten zu bezahlen, wih-
rend die Warenempfénger die Riickzahlungen dem Anleihe-Schuldner
leisten. Warenempféanger und Kreditnehmer brauchen sich dabei nicht
immer zu decken. Jn diesem Fall bezdhlen die Warenbezicher die
Lieferungen in Jnlandswéhrung. Die Zahlungsbetrdge werden dann dem
Kreditnehmer iiberlassen. Diese Ueberweisungen laufen tber den De-
visenmarkt, der in der Regel von der Notenbank kontrolliert wird.

JImportieren und exportieren zwei Lédnder gegenseitig Waren im
gleichen Wert, dann braucht keine Geldbewegung. iiber die Grenze
zu erfolgen, weil dann gegenseitig die Kéufer den Verkdufern zahlen,
wenn auch wieder tber den Devisen-Marki.)

Der Kredithdndler trift erst dort in Wirksamkeit, wo sich die Werte
der gegenseitig gelieferten Waren nicht mehr ausgleichen. Ein Land

') Der Kiufer im Land A bezahlt dem Verkiufer im Land A den Gegen-
wert der ihm vom Verkiufer im Land B gelieferten Ware und umgekehrt, Be-
sonders deutlichwurde dies bei den sog. Clearing-Uebereinkommen,
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gerdt frisher oder spéter in  Kapitalknappheit, die durch Kreditierung
der Warenlieferungen ieilweise behoben wird.Y) Dieser Kredit ist jedoch
verhgltnismébig teuer, so daf er abzudecken versucht wird. Nun erst
tritt am JInlands-Kapitalmarkt eine Nachfrage auf, die den Preis steigen
laff, wihrend die Riickzahlungen im Schuldnerland?) den Kredit dort
verbilligen. Nun dréngt die Notenbank zur Aufnahme von Anleihen,
wenn die kurzfristigen Bankkredite nicht mehr ausreichen, um einen
niedrigen Preis zu erhalten. Damit ist aber auch schon wieder die Ueber-
weisung mittels Bargeld beendet, der Devisenmarki beginnt wieder zu
vermitteln. Die Preisschwankungen durch die Aufnahme von Anleihen
werden dadurch gemildert, daf der Anleiheerlss zundchst als Bankgut-
haben bestehen bleibt, und nur nach Mafgabe des Bedarfs (als De-

vise) verkauft wird.%)

b) Die zeitliche Leistung.

Die zeitliche Leistung tberbriickt die ,,Spannung zwischen dem
dringenden Absatzbediirfnisse des Erzeugers und einer bis zum Bedarfs-
eintrit hinausgeschobenen Warenbeschaffung.”*) Diese Spannung ent-
steht durch die periodische Produktion von Giitern bei gleichbleibendem
Bedarf, wie z.B. bei den Ernteprodukten, oder durch periodisch stirke-
rem Konsum bei gleichbleibender Produktion, wie z.B. bei der Kohle.%)
Die Ueberbriickung dieser zeitlichen Spannung ist bei den Redlgiitern
mit einer Lagerung verbunden. Die Leistung besteht darin, in Zeiten
groben Angebotes mit einer Nachfrage aufzutreten und in dem spdteren
Zeitpunkt, wenn also die Nachfrage gréfer wird, die zuriickgehaltenen
Giter dem Markt im Wege eines zusdtzlichen Angebotes wieder zuzu-
fihren. Alle Merkmale einer wirtschaftlichen Leistung treten dabei auf.
Der spiter erzielbare Preis ist heher als der Einkaufspreis, da ja an
Stelle eines Ueberangebotes, fiir welches der Konsum keine Verwendung
oder doch nur eine minder niitzliche, hat, eine Nachfrage gefreten ist.
Es entsteht also zwangsldufig eine Preisdifferenz, welche die Leistungs-
“erstellung sichert, — anderseits werden aber auch der Produktion, wie

1) Der sog. unsichtbare Export ist dabei nicht beriicksichtigt.

%) Diese beginnen in der Regel mit Goldversendungen, also mit Bargeld-
iiberweisungen.

%) Damit soll keineswegs eine Darstellung der Moglichkeiten, sondern nur
eine "solche des hiufigsten Grundschemas der Technik der Kapital-Uebertra~
gungen gegeben sein.

4) Oberparleiter, Funktionen- und Risikenlehre, a. a. O. S 24ff.

%) Damit soll nicht eine Aufzihlung der mdglichen Fille, sondern nur die
Angabe des Schemas gegeben sein, )
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auch dem Konsum Vorteile zugewandt. Frsterem durch einen fiir sie
giinstigeren, also hsheren Preis im Zeitpunkt des Absatzes, welcher
durch die Zusatznachfrage des Handels entsteht, letzterem durch den
niedrigeren Preis im Zeitpunkt der Bedarfsdeckung, durch das nun-
mehrige Angebot des Handels, werden Vorteile gesichert. Wesentlich ist,
daf der Handel tatsdchlich Gegensdtze, Spannungen, wberbriickt und
zu diesem Zweck Ware aqus dem Verkehr zieht.

Jn der einfachen Form der zeitlichen Leistung des Redlgiiter-
handels Hitt nun die entsprechende Kapitalhandelsleistung keineswegs
auf, da ja der Handel zundchst nicht in der Ligge ist, Kapital einzu-
lagern.t) Tritt er nachfragend auf den Markt, kauft er die Ware Kredit
auf, dann muf er sie wieder anderweitig verwenden. Besonders deutlick
wird dies an einem Beispiel, das zundchst, oberflichlich besehen, als
zeitliche Funktion angesehen werden mag. :

Zu Zeiten grofien Kapitalangebotes, also billigen Preises, werden
in der Regel die langfristigen Anleihen aufgenommen. Oft werden diese
nicht sofort verwendet, da sich jo der Kapitalbedarf und die Geld-
flussigkeit des Kapitalmarktes zeitlich in den seltensten Fallen decken.
Die Anleiheerlsse werden vielmehr in den meisten Fallen dazu
verwendet, aus fritheren Zeiten stammende, teuere Kredite abzudecken,
oder aber, sie werden vorldufig als Bankguthaben angelegt, um ersf
spater ihrer eigentlichen Bestimmung zugefithrt zu werden. Es liegt
hier noch keine Funktion vor, selbst wenn die Anleihe durch einen
Héndler besorgt wird, denn das Gesamtangebot an Kapital wird nie
verringert, — und es wird auch nie vermehrt. Es tritt lediglich eine Ver-
schiebung in der Person des Anbietenden ein. Jm ersten Fall wird ein
teuerer Kredit aus einem billigeren zuriickgezahlt. Der alte Kreditgeber
bekommt sein Kapifal zuriick und tritt daher nunmehr mit einem An-
gebot auf, da er ja eine neue Anlage sucht. Fir den gleichen Betrag
wird aber das Gesamtangebot auch wieder verringert, denn ein fritherer
Anbietender hat jetzt eine Anlage gefunden. Jm anderen Fall tritt der
Obligations-Schuldner zundchst mit einer Nachfrage auf den Markt.
Ein Sparer behebt sein Kapital und zeichnet die Obligation. Der Obli-
gations-Schuldner nun, der das Kapital noch nicht benstigt, legt es
als Guthaben an und Hitt damit an die Stelle des Sparers. Am deut-
lichsten sehen wir, daf sich im gesamien Angebot und im gesamten

1) Eine solche Einlagerung ist nur im Weg iiber den Realgiiterhandel (z. B.
durch Einlagerung von Gold) m&glich. Da aber der einseitige Kapitalhandel in
der vorliegenden Arbeit nicht beriicksichtigt wurde, scheiden die hier anschlies-
senden Betrachtungen aus.
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Markf nichts getindert hat, wenn wir annehmen, daf die Kreditoren
einer Bank die Obligationen kaufen und diese den FErlés dem Obli-
gationen-Schuldner gutschreibt,

Trotzdem kénnen wir aber von einer zeitlichen Funktion des Kapi-
falhandels sprechen, wenn wir von der Annahme eines universellen
Marktes teilweise absehen.

Tritt in einem Wirtschaftsgebiet ein tibergrofies Kapitalangebot auf,
dann kann der Handel durch seine Nachfrage das Angebot verringern
und das Kapital auf Markten, an denen besondere Nachfrage besteht,
unferbringen, um es spiter, also nach der Zuriickziehung wieder
als Angebot auftreten zu lassen. Es ist dabei nicht einmal nétig,
das Kapital in andere Wirtschaftsgebiete zu iibertragen, sondern es kann
auch innerhalb desselben auf einem anderen Markt angeboten werden.
In der Regel werden dllerdings die Markte réumlich verschieden sein,
so dab dlso fatsichlich eine gleiche Wirkung erzielt wird, wie im Real-
handel, némlich ein Abziechen und ein Zustrsmen von Kapital.

Wir schen hier die zeitliche Funktion in enger Verbindung mit
der rGumlichen. Von ersterer werden wir aber nur dann sprechen,
wenn die Uebertragung mit der Absicht einer Zuriickziehung in einem
bestimmfen Zeitpunkt erfolgt, also der Preis nivelliert werden soll.

Als Beispiel fir die zeitliche Funkfion bei kurzfristigem Kredit
sei die Erntefinanzierung durch den Wintersparer erwdhnt. Jm Friihjahr
sefzt in der Stadt das Wintersparen ein, das darin besteht, daf in den
Haushaltsbetrieben kleine Riicklagen gemacht werden, die im Winter
wieder zur Deckung der Mehrauslagen zu dieser Zeit herangezogen
werden. Diese Betrdge wachsen nun ziemlich gleichmiifig an und werden
im Spatherbst erst wieder benstigt. Es ist nun maglich, einen Teil
der Kapitalien zur Finanzierung der Produkfion jener Giiter zu ver-
wenden, die im Winter benstigt werden, wie z. B. der Kohle. Der Haupt-
kapitalshedarf vieler dieser Erzeugungsbetriebe, beginnt erst im Frith-
herbst, bzw. im Spétsommer. Vom Frithjahr an wiirde daher ein Ueber-
angebot an Kapital in der Stadt herrschen, das den Preis driicken
wiirde, wihrend im Herbst durch die Nachfrage derselbe steigen wiirde.
Hier kann die zeitliche Funktion einsetzen. Von Frithjahr an werden dem
stiditischen Kapitalmarkt Kapitalien entzogen und zur Finanzierung der
landwirtschaftlichen Lohnauszahlungen verwendet. Diese Veranlagung bie-
tet den Vorteil einer quantitativen Uebereinstimmung mit dem Ueber-
angebot in der Stadt, da ja die benstigten Kapitalmengen ebenso gleich-
formig ansteigen, wie die angebotenen in der Stadt. Nach der Ernte
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werden nun die Kredite am Lande wieder fliissig und kénnen nun be-
simmungsgeméf zur Finanzierung der Produktion der Winterartikel ver-
wendet werden.

Ein Beispiel fir die Verbringung von Kapital auf gréfte Entfer-
nungen bringt Polak.) ,,Die Sommersparer der siidlichen Halbkugel tre-
ten an die Stelle der Individuen der nérdlichen Halbkugel, wenn diese
im Winter zu verzehren beginnen.” Es werden hier die Ersparnisse des
Sommers fiir den Winter bereitgehalten, ohne als Ueberangebot auf den
Markt zu kommen.2)

Die geschilderte Ueberbriickung der zeitlichen Unterschiede hat im
Realgiiterhandel praktisch keine ihr entsprechende Andlogie, trotzdem
eine solche wohl denkbar wdre. Wenn wir die Weliproduktion und den
Weltkonsum fiir Kohle (oder ebensogut fir Weizen etc.) als je eine
Einheit betrachten, so werden wir kaum Saisonschwankungen feststellen
kénnen, da sich die Schwankungen auf den beiden Halbkugeln gegen-
seitig ausgleichen, — in jedem Monat wird irgendwo auf der Erde
Weizen geerntet und auch der Kohlenbedarf gleicht sich dann in den
einzelnen Monaten aus. Wodurch entsteht nun die Notwendigkeit einer
Lagerung? Sie ist in erster Linie durch die, im Verhdlnis zu den
Lagerkosten, hohen Transportkosten bedingt. Jm Kapitalhandel sind nun
letztere unverhélinisméfig gering, so dab sie kaum ins Gewicht fallen, —
die Ueberweisung eines grofien Geldbetrages von Europa nach Australien
kostet kaum mehr als das Porto fiir die Faktura einer verkauften Ware.

Ein Unierschied von wesentlicher Bedeutung bleibt iibrig. Sollte
in irgend einem Artikel die Produktion oder der Konsum auf allen Mark-
ten der Welt g[eich‘zeiﬁgen und g!eichgerichfefen Schwankungen unter~
liegen, dann kann sie der Warenhandel mit Hilfe der Lagerung aus-
gleichen, wihrend der Kapitalhandel dies nicht vermag. Es kann nur
dort zeitliche Unterschiede iiberbriicken, wo auf verschiedenen Markten
verschiedene Tendenzen vorherrschen, von denen in kurzer Zeit Wen-
dungen erwarfet werden kénnen. Universelle Schwankungen kann der
Kapitalhandel nicht ausgleichen.

Die zeitliche Kapitalhandelsfunktion hat bisher praktisch noch keine
sonderliche Bedeutung erlangt.?) Die groben Kapitalbewegungen, die den
Preis fir Kapital verhdlinismafig stark nivelliert haben, wurden wohl

1) Finanzierung, a. a, O. S 159.

%) In diesem Falle ist fast nicht mehr zu entscheiden, ob wir es mit einer
zeitlichen oder mit einer riumlichen Funktion zu tun haben.

¥) DaB sich daher auch noch keine spezielle Geschiits-Technik entwickelt
hat, erscheint wohl als selbstverstéindlich,
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nur in den seltensten Féllen dazu unternommen, um eine quast ,,lage-
rung” durchzufithren, um also Ware vom Markt mit der Absicht einer
spiteren Riickleitung, abzuzichen.

c) Die quantitative Leistung.

Die Gréhe der einzelnen, im Markt als Angebot auftretenden Kapi-
talien deckt sich nicht immer mit der Gréfie der Nachfrage. Einerseits
wird der Nachfrage nach einem gréfieren Kapitalbetrag das Angebot
einer Anzahl kleinerer Befrdige gegeniiberstehen, wihrend anderseits wie-
der dem Angebot eines grofsien Kapitalbetrages die Nachfrage nach meh-
reren kleineren gegeniiberstechen kann. Hier kann der Kapitalhandel
mit seiner sammelnden, bzw. verteilenden Tétigkeit einsetzen und den
Unterschied zwischen Angebot und Nachfrage durch seine kollektieren-
den bzw. distribuierenden Leistungen tberbriicken.

So weit deckt sich die Leistung des Kapitalhandels mit der ent-
sprechenden Leistung des Redlgiiterhandels. Aber es gibt im Kapitalhandel
noch eine andere Leistung, die zweckmdhigerweise zur quantitativen ge-
z8hlt werden kann, trotzdem sie gewisse Achnlichkeiten mit der zeit-
lichen Leistung hat, die jedoch nicht ausreichen, sie dieser zuzu-
ordnen.

Der Kapitalbedarf der meisten Betriebe ist in aufeinanderfolgenden
Zeitabschnitten nicht gleich grof. Am augenscheinlichsten wird dies bei
Saisonbetrieben. Der Handel mit Saisonartikeln hat seinen grébten
Kapitalbedarf in dem Zeitpunkt, in dem das Lager mit den nétigen
Waren versehen wird, also unmittelbar vor Beginn der Saison. Durch
den Abverkauf wird dann der Kapitalbedarf geringer werden, da das
Lager nicht mehr auf der gleichen Hohe gehalten wird. Das Jdeal isf
dann erreicht, wenn endlich mit Fnde der Saison das Minimum an
Kapitalbedarf wieder erreicht ist. Der zugehsrige Produktionsbetrieb wird
hingegen das Maximum eine Zeiflang vor dem’ Saisonbeginn haben,
némlich dann, wenn der Handel mit seinen Kéufen (bzw. Zahlungen)
beginnt. Wenn wir nun in Betracht ziehen, daf fast jeder Betrieb ge-
wissen Schwankungen unterliegt, dann kann man erst die Bedeutung
dieser Unterschiede ermessen. )

Zum Teil wird nun ohne Dazwischentreten des Kupifu]hanc[els dieser
Unterschied iiberbriickt werden kénnen, so z. B. immer dann, wenn
einer der vertikal aufeinanderfolgenden Betriebe durch Kreditierung einen
Gleichlauf von Giitern und Kapital bewirtkt, — ob dies der letzte
Handler ist, der die Produktion finanziert oder der erste Produzent
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beziiglich des Absatzes oder irgend ein Zwischenglied ist in diesem
Zusammenhang belanglos.

Die Tatigkeit des Kapitalhandels beginnt schon dort, wo einer
der Betricbe tiber geniigend Kapital verfiigh, um auch zur Zeit des
maximalen Bedarfes nicht auf den Kapitalbeschaffungsmarkt angewiesen
zu sein. Jn einem solchen Befrieb werden die augenblicklich nicht be-
nétigten Kapitalien am Markt als Angebot auftreten, — der Kapital-
handel tibernimmt sie.

Da nun beim Kapitalhéindler alle, oder doch ein grofer Teil dieser
voritbergehend nicht benstigten Kapitalteile zusammenfliefien, ebenso wie
anderseits die variable Nachfrage jener Betriehe, die auf jeweilige Be-
schaffung angewiesen sind, ergibt sich die Maglichkeit, diese Befrdge
gegenseitig auszugleichen. Da fortlaufend die Saison in den einen
Betriecben Nachfrage, in den anderen dagegen Angebote hervorruft,
bleibt ein gewisser Betrag immer gleich in Verwendung. Die einzelnen
kleinen Kapitalteile, die fdglich im Einzelhandel und in der Produktion
frei werden, kdnnen dadurch einer Verwertung zugefithrt werden, ebenso
wie anderseits auch die kleinsten Bediirfnisse befriedigt werden kdnnen.

Auber den Saisonschwankungen (wobei Saison im weitesten Sinne
dls jede periodische Wiederkehr zu verstehen war) schafft auch noch ein
anderer Umstand variable Angebote und Nachfragen, die ebenso kom-
pensiert werden kénnen. Jn erster Linie sei hier der Abniitzung von An-
lagen gedacht. Eine Maschine z. B., die durch eine Anzahl von Jahren
bentitzbar bleibt, ist einer stindigen Entwertung (ungeachtet der Gefahr
einer Veralterung durch technische Neuerungen) durch  Abniitzung
ausgesefzt. Diese kleinen, sozusagen abgespalteten Werte stecken
in den einzelnen Fabrikaten. Finanziell besehen sieht dies folgen-
dermafen aus. Jm Zeitpunkt der Anschaffung der Maschine be-
steht ein gewisser Kapitalbedarf, der durch die in den Preisen stecken-
den Abniitzungsquoten immer geringer wird, denn durch die in der Buch-
haltung als Aufwendung verrechneten Abschreibungen wird fortlaufend
Kapital aus dem Produktionsprozefs frei. Praktisch wird sich dies so
auswirken, dab der Betrieb iiber viel ,fliissiges Kapital” verfigen wird.
JIm Zeitpunkt einer Neuanschaffung wird dieses Kapital, das inzwischen
am Markt als Angebot auftrat, wieder bendtigt. Da nun nicht alle Be-
triecbe gleichzeitig Neuanschaffungen besorgen, werden immer kleine
Kapitalteile angeboten, wihrend irgend ein Betrieh, der gerade die Er-
neuerung durchfiihrt, mit einem gréferen Bedarf auftritt. Auch hier sehen
wir quantitative Jnkongruenzen, die durch den Kapitathandel iiber-

briickbar sind.
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Als eines weiteren Fakiors sei endlich der Gewinnentstehung ge-
dacht. Jn einem Betrieb, der den Gewinn nicht zu Vergréferungen oder
in irgend einer anderen Weise fiir betriebliche Zwecke verwendet, son-
dern diesen an die Beteiligten voll ausschiittet, entsteht derselbe nicht
im Augenblick der Verteilung, sondern in der gesamten Befriebsperiode,
so daB wir auch hier wieder voriibergehende Angebote finden. Wird der
Gewinn nun verleilt, so wird er doch nicht sofort verzehrt werden, der Ver-
zehr wird sich vielmehr, soferne ein solcher ﬁberhaup! erfo]gf, wieder
auf eine folgende Periode verteilen. Wir sehen wieder die Mag-
lichkeit, die abnehmenden Angebote aus den verteillen Gewin-
nen und die zunehmenden Angebote aus den erst spiter zu verfei-
lenden Gewinnen zu einer nahezu gleichbleibenden Summe zusam-
menzufassen.

Schulze-Gaevernitz!) bezeichnet die eben dargestellten Kapihlien
als schwebende und stellt diese den Depositen fiir Zahlungszwecke und
den Spargeldern gegentiber, wobei der privatwirtschaftiche Zweck fiir den
»Einleger” das Unterscheidungsmerkmal bildet. Die angefihrten Ent-
stehungsquellen sind durchaus nicht die einzigen. So erwdhnt Polak?)
noch die Entstehung schwebender Kapitalien aus der ,,Beendigung von
Kreditverhdlinissen ohne gleichzeitige Entstehung eines anderen.” Damit
diirfte aber wohl die Reihe der bedeutendsten Quellen geschlossen sein.
Es sei noch erwdhnt, daf die Quantitétsfunktion durchaus nicht nur bei
den schwebenden Kapitalien einsetzt, diese vielmehr gerade deshalb
besonders erwdhnt wurden, weil sie dort am wenigsten deutlich erkenn-
bar ist.

" Rieger geht so weit, die Qualitétsfunktion als die wichtigste zu
bezeichnen. ,Das Zusammenballen der Kreditnehmer auf der einen
Seite, der Kreditgeber auf der anderen Seite, ist das eigentlich Wirksame
bei der Mitwirkung der Banken in der Wirtschaftsgemeinschaft.”3)

Sarforius unferscheidet zwischen dem Sammeln und Verteilen.
Der Kredit erméglicht ferner die Ansammlung von Kapitalien aus den
Hénden vieler Einzelner zu Kapitalmassen, aus denen je nach Bedarf
in kleineren oder gréfieren Mengen Kapital geschépft werden kann.”4)
Sarforius hebt das Sammeln als das Wesentliche hervor und mifit da-
gegen der Verteilung geringere Bedeutung bei. Er geht dabei vermutlich

1) G. v. Schulze-Gaevernitz, Die deutsche Kreditbank, Grundri der Sozial-

Bkonomik, V. Teil, Il. Band, Tiibingen 1915, erwihnt auch bei Polak, Finan-
zierung, a. a. O, S 28f.

%) Finanzierung, a. a. O. S 80.
%) Einfiihrung, a. a. O. S 95,
4) Artikel Kredit, a. a. O, S 494.
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von der Tatsache aus, daf von den Kunden des Kapitalhdndlers der
weitaus grébte Teil in der Regel aus Sparern besteht, wihrend die Zahl
der Debitoren meist viel geringer ist. Der durchschnitiliche Umsatz
pro Kunden ist daher auch im Aktivgeschift gréker als im Passiv-
geschaft.

Der Sammelhandel hat das Aufsaugen der angebotenen kleinen
und kleinsten Kapitalangebote zur Aufgabe. Die Werbung kann dabei
bewirken, daf solche Kapitalien iiberhaupt erst entstehen, bezw. be-
stehende zu Angeboten werden. Ohne Dazwischentreten des Handels
wiren diese kleinsten Angebote nahezu wertlos. Derjenige, der Kapital
benétigt, miiBte mit einer graferen Zahl von Sparern in Verbindung treten.
Zu den Kosten fiir das Kapital kémen noch die Kosten der nunmehr aus-
gedehnteren Organisation der Kapitalbeschaffung. Dazu kommt noch,
dak sich auch die Zusammensetzung der Kapitalanbietenden laufend
dndert. Jmmer wieder werden Sparer ihr Angebot zuriickziehen, weil
sie zum Verzehr schreifen wollen. Jn diesem Zeitpunkt miifite wieder
an die Neubeschaffung gegangen werden. Endlich wird tberhaupt eine
gréfere Kreditmenge aufgenommen werden miissen, um auch jederzeit
kleineren Rickzahlungen gerecht werden zu kénnen, wodurch sich wieder
die Kosten fiir die im Betrieb verwendbaren Kapitalteile erhshen. Wir
ksnnen also sagen, daf der Kreditnehmer dem Héndler um so viel
mehr bezahlen kann, als er durch den Fortfall einer umfangreichen Be-
schaffungsorganisation erspart. Wenn wir von allen anderen Leistungen
absehen, kommen wir auf folgende Formel:

P — K

<

p ==

Dabei sei p der Preis, der dem Sparer durch den Kapitalnachfragenden
gewdhrt werden kann, P der Preis, den der Héndler verlangt, K die
Kosten fiur das Sammeln der Kapitalien durch den Nachfragenden di-
rekt. Endlich sei ¢ jener Faktor, der ausdriickt, um wieviel mehr Ka-
pital der Nachfragende selbst sammeln und daher auch verzinsen muf,
wenn er es nicht vom Handler bezieht. ,,¢” ist daher immer gréber als
Eins. Die Formel ergibt deutlich den hsheren Wert des vom Handler
gesammelten Kapitals gegeniiber den kleinen Kapitalteilen, denn der Wert
fur P in unserer Gleichung ist:

=pc+K

Das Sammeln stellt eine wirtschaftliche Leistung dar. Die Preis-
spanne ist die Leistungsentiohnung fiir den Handler, soweit sie nicht
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zugunsten des Sparers oder des Kreditnehmers verkleinert wird. Dies
ist aber regelmibkig der Fall, da ja sonst die Jntegration einsetzen wiirde.
Damit ist aber auch der Vorteil der Kunden sichergestellt.

Die Sammelleistung wird hauptséichlich von den Sparkassen, aber
auch durch die Filialen der Depositenbanken erstellt. Diese Kapital-
sammler gehen an die Sparer méglichst nahe heran, um auch die
kleinsten Beiriige erfassen zu kénnen, die nicht auf den Markt kom-
men wiirden, wenn der Sparer einen weiteren Weg zuriicklegen miifste.
Dabei miissen die Kapitalien nicht gleich wieder an letzte Nach-
fragende abgegeben werden, es wird vielmehr die Regel sein, dafs sich,
zumindest fiir einen Teil des gesammelten Kapitals, noch weitere Hénd-
ler eingliedern, die eine weitere Sammlung besorgen.

Dieses Sammeln geht nun ‘nicht unbegrenzt weiter, es hat sich viel-
mehr erwiesen, dab fir Riesenkapitalien nicht mehr der gleiche Preis
zu erzielen ist, wie fir weniger grofsle, — die Rentabilitit des Kapitals
geht nach einer gewissen optimalen Grébe, die an verschiedenen Mark-
ten und zu verschiedenen Zeitpunkien verschieden hoch ist, wieder zuriick.
Hier setzt die Verteilungstatigkeit ein. Wahrend im Redlgiiterhandel

der reinen Verteilungstitigkeit grofe Bedeutung zukommt — werden
doch die meisten Giiter in gréberen Mengen hergestellt, als vom letzten
Konsumenten gekauft — ist dies im Kapitalhandel nicht der Fall.

Er verteilt fast nur das Kapital, das er zuerst sammelte.

Die Verteilung des Kapitals ist aus der sog. Aktivseite der Bilanzen
der Kapitalhéindler ersichtlich, so, wie das Sammeln aus der Passiv-
seite. Wenn aber die Verteilung auf verschiedene Geschiftszweige erfolgt,
so sprechen Risikoverteilungs- und Liquiditétsmomente mit. Die Darstel-
lung der Technik des Aktivgeschiftes wirde aber den Rahmen dieser
Arbeit iiberschreiten. —

Zu erwihnen ist im Zusammenhang mit der quantitativen Leistung
noch die Ableitung der Berechtigung der ,,Bankwirtschaft” aus dem Fi-
nanzumlauf bei Nicklisch.l) ,,Abstraktes”” Kapital, das letzten Endes
immer aus urspriinglichen Betrieben hergeleitet wird, wird abgeleiteten,
wie auch kapitalbedirftigen urspriinglichen Betriben zur Nutzung iiber-
lassen. Der Rickflub erfolgt bei Auflésung des Betriebes, wenn es sich
um Beteiligung handelt, bei ,,Filligkeit”, wenn Kreditgewshrung vorlag.
Alle Beschaffungen und Riickstattungen treffen sich im ,,Markt fir Ka-
pitalbeschaffung”. Die Nutzung des Kapitals kann zeitlich beschrankt

1) Betriebswirtschaft, a. a. O., 1/114 und I/109if.



51

sein. Folgen die Nutzungen ununferbrochen aufeinander, so gleicht dies
einer Erstreckung der Nutzungsfrist. Anders, ,,wenn sich zwischen die
Wiederholungen der Verwirklichung gleichen Zwecks zeitlich Zwischen-
rdume einschieben”, dann ,,bleibt das Kapital solange zwecklos, und es
fragt sich, ob die Kosten der Wiederbeschaffung nicht niedriger sind
als die der Beibehaltung”. Aus der Variabilitit des Kapitals, die durch die
immer leichtere Wiederbeschaffungsmaglichkeit gefordert wird, wird die
Verbindung von Angebot und Nachfrage fir den einzelnen Kontrahen-
fen immer schwerer herstellbar. Die steigende Zahl der Partner mache
den Markt immer uniibersehbarer, bis sich ein Zwischenglied einschiebt,
das Leistungen zu erstellen bestimmt ist, wie jeder andere Betrieb.

d) Die artéindernden Qualititsleistungen.

Die arkéindernden Kapifulhundelsleisfungen haben zunéichst im Real-
warenhandel keine Analogie. Dies liegt vor allem daran, dafs der Handel
allein aus den Rohstoffen noch keine Konsumgiiter fertigt, sondern
die Umgestaltung der chemischen und physikalischen Eigenschaften
der Industrie tberldft. Der Handel kann wohl eine solche veranlassen,
die Durchfihrung aber steht ihm fern.!) Anders im Kapitalhandel.
Es wurde schon festgestellt, da das Kapital durchaus nicht homogener
Natur ist, daf nicht jedes Kapital durch anderes ersetzbar, nicht jedem
gleich ist. Es wurde nachgewiesen, dab wir nach den verschiedenen
Bedingungen verschiedene Arten erkennen kénnen. Erinnert sei nur, dab
lang- und kurzfristiges Kapital, stark und minder ristkobelastetes Kapital
verschiedene Arten darstellen. Es ergibt sich nun, daf das Verhdlinis
von Angebot und Nachfrage in den verschiedenen Arten verschieden ist.
Derzeit erscheint z.B. das Angebot an kurzfristigem Kapital im Ver-
hélinis zur Nachfrage sehr grofs, umgekehrt aber wieder das Angebot
an langfristigem Kapital sehr gering. Es hitt hier ein Unferschied zwi-
schen Angebot und Nachfrage auf den Plan, den der Kapitalhandel ganz
oder feilweise zu tberwinden vermag. Es muf, wollen wir bei unserem
Beispiel bleiben, maglich sein, das Ueberangebot an kurzfristigem Ka-
pital zur Befriedigung der Nachfrage an langfristigem zu verwenden.

1. Die Fristigkeit. ~
Es war schon des &fteren von lang- und kurziristigem Kapital die
Rede, ohne dab bisher auf diese Unferscheidung ndher eingegangen
wurde.

1) Vergl. auch Rieger, Einfiihrung, a. a. O. S 84: ,Bezeichnend fiir den
Handel ist, daB er sich auf die Vermittlung beschrinkt, eine eigentliche Ver-
arbeitung der Giiter findet nicht statt’; anders im Allg. H. Ges, B.
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Der Unferschied ist schon seit langem Gegenstand der Diskus-
sion, die unter anderem auch daran ankniipfte, dak zwei scheinbar
génzlich verschiedene Mirkte bestehen, der Geldmarkt und der Ka-
pitalmarkt. Diese beiden Markte unterscheiden sich letzten Endes nur
durch die Fristigkeit der gehandelten Kapitalien, wie schon Prionl) fest-
stellt, wenn er schreibt: ,Geldmarkt ist der Markt fiir kurzfristige
Leihkapitalien und der Kapitalmarkt ist der Markt fiir langfristige Leih-
kapitalien.” Wolff2) macht hiezu eine inferessante Feststellung. Er
gibt Prion recht, meint aber: ,Leider Hitt die zweite Unterscheidung,
némlich, daf der Geldmarkt Verleihmarkt, der Kapitalmarkt aber mehr
Enteihmarkt ist, bei thm nicht deutlich hervor, wie denn der Kapital-
markt aber.. den Geldgeber iiblicherweise zum Mitbesitzer einer Un-
ternehmung macht.” Damit hat Wolff zwei Dinge bestétigh. Einerseits
gibt er zu, dab in kurzfristigem Kapital das Angebot, in langfristigem
aber die Nachfrage iiberwiegt und daher aktiv im Markte auftritt.
Wolff vergift vielleicht darauf hinzuweisen, daf es sich dabei um einen
Gegenwartszustand handelt, der grundsitzlich auch einmal anders sein
kann. Wenn die Nachfrage nach kurzfristigem Kapital besonders grof
wird, dann kann auch der ,,Geldmarkt” zu einem ,,Entlethmarkt”’ werden.

Das zweite, was Wolff ins Treffen fithrt, kann wohl neuerer Be-
trachtungsweise nicht standhalten, wenn auch zugegeben werden mub,
dab bei langerer Beteiligung das Empfinden des Beteiligtseins grofer
ist, als bei einer kiirzeren. Die Unterscheidung diirfte aber im gréferers
oder geringeren BewuBtwerden auch schon zu Ende sein.3)

Zur Bestimmung der Grenze fiir kurz- und langfristig wurde ver-
sucht, auf Usancen zuriickzugreifen und etwa Kredit auf ldnger als
drei Monate als langfristig, auf kiirzere Zeit als kurzfristig zu bezeich-
nen.t) Diese mechanistische Art der Begrenzung muf uns als willkr-
lich erscheinen, keineswegs aber als eine das Wesentliche hervorhebende.

Eine organische Trennung kennt Polak.’) Polak holt weit aus
und geht auf die letzten Zusammenhinge ein. Er untersucht die Quel-

1) W. Prion, Geldmarktlage und Reichsbankpolitik, Vierteljahrshefte zur
Konjunkturforschung, 1. Jahrg. 1926, Erginzungsheft, Berlin 1927, 8 26.

1) Konjunkturforschung, a. a. O, S 161.

%) Nicklisch kennt nur den Kapitalmarkt. ,Ueberall wo abstrakter Wert ge-
handelt wird, ist Kapitalmarkt.* Betriebswirtschaft, a. a, O. § 404._Wenn dann
(S 405) vom Geldmarkt gesprochen wird, diirfte der gleiche Kapitalmarkt ge-
meint sein. ) )

4) Diese Anschauung wird auch von Nicklisch vertreten. ,,Die Grenze bildet
die Bankirist, das sind 8 Monate = 90 Tage.”“ Betriebswirtschaft, a. a, 0.
S 404,

5) Finanzierung, a. a, O. S 21ff und 85ff.
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len der Kapitalbildung und damit die des Kapitalangebotes. Die Kapi-
talbildung erfolgt durch Sparen. Sparen ist aber nichf planloses Anhéu-
fen von Kapital, sondern es hat immer einen bestimmten Zweck. Dabei
steht nicht immer fest, ob das Kapital spiter fatséichlich fiir diesen
Zweck verwendet wird. Auch kann es vorkommen, daf der Zweck
nicht immer gleich klar erkannt wird. Die Dauer des Kapitalangebotes
richtet sich zunéchst nach dem Zweck des Sparens, d.h. nach dem
Zeitpunkt, in dem das Kapital wieder zuriickgezogen werden soll. Ein
grofer Teil der Ersparnisse wird innerhalb eines Jahres wieder zuriick-
gezogen. Dazu gehéren vor allem die Saisonersparnisse. Die Bediirfnisse
sind nicht zu allen Jahreszeiten gleich. Polak meint z. B., dafs der Winter
hthere Anforderungen stelle als der Sommer. Ebensogut kann es auch
umgekehrt sein, — es richtet sich dies vor allem nach den nationalen
Gewohnheiten und Gebriuchen, nicht zuletzt auch nach dem Klima.
Jn der Zeit geringerer finanzieller Anforderungen werden nun Riick-
lagen gemacht, die spiter je nach Bedarf wieder verbraucht werden.
Kurzfristiges Angebot tritt ferner durch ,,das zeitweilige Brachliegen von
Kapital bei einer Unternehmung und die Notwendigkeit der Reproduktion
der verbrauchten Giiter durch andere” auf.!) Diesen kurzfristigen An-
geboten stehen nach Polak langfristige gegeniiber, die vor allem durch das
Sparen fiir das Alter, sowie durch die Schaffung eines Sicherheitsfonds zur
ev. ,,Schaffung der Grundlage einer neuen Lebenshaltung”2) hervor-
gerufen werden. Polak scheidet damit das Angebot in zwei organisch
verschiedene Gruppen.

Verschleiert wird diese Trennung im Markt vor allem durch zwei
Umskinde. Einerseits will der Sparer sein Kapital, auch wenn es der
Altersversorgung dienen soll, nicht langfristig anlegen, da er jederzeit
in der Lage sein will, ber dieses zu verfiigen und es unter Umstinden
einer ertragsreicheren Verwendung zufithren. Anderseits aber kinnen auch
unvorhersehbare Zwischenfélle die frithere Umwandlung der Ersparnisse
in Konsumgiiter nétig werden lassen, wie z.B. plétzliche Erwerbslosig-
keit. Hauptsichlich auf diese beiden Ursachen ist es zuriickzufiihren,
dafs Kapital, das an sich fiir lange Frist gespart ist, als kurzfristiges An-
gebot auftreten kann. Hier sefzt nun die Leistung des Kapitalhandlers
ein. Er muf erkennen, woraus sich das angebotene kurzfristige Kapital
zusammensetzt, wieviel davon wirklich in kurzer Zeit verzehrt werden wird,

1) Polak, Finanzierung, a. a. O, S 23,

2) Vergl, auch J. Schumpeter, Das Wesen und der Hauptinhalt der theo-
retischen Nationalokonomie, Leipzig 1908, S 309.
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wieviel auf alle Félle erst in Jahrzehnten gebraucht werden wird, wieviel
fur Ungliicksfille gebraucht werden kann. Von der letzten Gruppe kann
wohl angenommen werden, daf das Ungliick nicht alle Sparer zugleich
trifff, wenn auch unter Umsténden viele, wie bei Hochwasser, Arbeits-
losigkeit efc., gleichzeitig betroffen werden kénnen. Der Fall, daf nahezu
alle Sparer ihr Geld zuriickverlangen, ist selten und wurde bisher nur
bei Kriegsausbruch becbachtet, = damals muBten auch vom Staat
Mabnahmen ergriffen werden, da kein Kapitalhtindler geniigend llquld
war, um allen Anforderungen gerechtwerden zu kénnen.

Es wird wohl nur sehr selten, wenn iiberhaupt, vorkommen. dak sich
die Fristigkeit des angebotenen Kapitals mit der des nachgefragten deckt.
Es kann mehr kurzfristiges Kapital angeboten werden als am Markt unter-
gebracht werden kann, so dafs dieses in langfristiges umgewandelt werden
mub, — denkbar ist aber guch, daf zu viel langfristiges Kapital ange-
boten wird, wogegen am Markt fiir kurzfristiges Kapital eine Uebernach-
frage besteht. Dieser Fall tritt sehr selten ein. Der Kapitathiindler beseitigt
nun das Ueberangebot in einer der beiden Kategorien und kann damit
einen Teil der iiberschiissigen Nachfrage nach der anderen Kapitalart
befriedigen. Aber selbst dann noch, wenn z.B. nach kurzfristigem Ka-
pital noch eine Nachfrage iibrig bleibt, kann dieses in langfristiges um-
gewandelf werden. Dies wird immer dann geschehen, wenn der Preis
far langfristiges Kapital hoher ist, was darauf schliefien laft, daf der
Nachfrage danach ein geringes Angebot gegeniibersteht als am Markt
far kurzfristiges Kapital.

Das langfristige Kapital ist in der Mehrzahl der Fille fiir den Nach-
fragenden unter sonst gleichen Umstinden das giinstigere, da einerseits
ein ldngerer Produktionsumweg eingeschlagen werden kann, anderseits
aber die Gefahr, dab im Zeitpunkt der Falligkeit der Riickzahlung der
Wertumlauf noch nicht vollendet ist, geringer ist. Es wird daher in der
Regel der Preis fir langfristiges Kapital der hehere sein, noch dazu
ja das Angebot wieder in erster Linie kurzfristig ist. Die Anlage von
langfristig gespartem Kapital auf kurze Fristen wird daher nur dann er-
folgen, wenn keine Nachfrage nach langfristigem Kapital mehr besteht,
die die entsprechende Sicherheit und den angemessenen Preis zu geben
vermag, also dann, wenn groben Kapitalangeboten geringe Nachfrage
gegeniibersteht. Der Handel mub dann darauf sein Augenmerk richten,
eine geschlossene Nachfolge von kurzfristigen Nachfragen zu sichern, so
daf die lange Kreditfrist des Sparers auf eine Anzahl kurzer aufgeteilt
wird. Dieser Fall ist jedoch prakiisch von geringer Bedeutung.



55

Von grofier Bedeutung ist dagegen die Umwandlung von kurzfristi-
gem Kapital in langfristiges. Zwei Griinde kinnen den Héndler zwingen,
die Umformung durchzufithren. Einerseits kann das Angebot so grofs
werden, daf er auf riskantere Geschifte greifen mibte, um den Kredit
kurzfristig weiter zu geben, oder aber — wund dies ist der héufigere
Fall — das grofe Angebot driickt den Preis so sehr, ddf er fitr den
genommenen Kredit nicht mehr den Preis zahlen kann, den die Kon-
kurrenz gibt, so daf er also aus dem Wettbewerb ausscheidet. Damit
ist die untere Grenze fir die Umwandlung gegeben. Die obere wird
durch die Gefahr der Jlliquiditt bestimmt. ,,Der Liquiditatsfirsorge
wird Geniige geleistet, wenn nur ein Teil der deponierten Kapitalien in
der Form weiterbegeben wird, daf man zu jeder Zeit die Verfiigungs-
gewalt zuriickerhalten kann.”'?)

Es wurde versucht, fir die Umwandlung Regeln aufzustellen. Dafs
sich keine derselben bewdhrte, ist wohl so selbstverskindlich, daf dies
weiter nicht begriindet zu werden braucht. Man kann nur durch eine ge-
naue Untersuchung des Charakiers der hinterlegten Kapitalien zu irgend
welchen Resultaten kommen. Die fiir Zahlungszwecke kurzfristig ange-
legten Gelder kénnen in der Regel zum grofien Teil langfristig weiter-
gegeben werden, da ja der Zahlungsempfénger das Geld wieder zum Ka-
pitalhdndler bringt, so daf es nur wenige Tage im Umlauf war. Selbst
ein Teil der Kredite, die in kurzer Zeit zu Verzehrungszwecken zuriick-
gezogen werden, kénnen transformiert werden, da ja ,,in dem Augenblick,
wo das eine JIndividuum mit dem Verzehr seiner Ersparnisse beginnt,
das andere gerade in den Kreis der Sparer eintritt.”’2)

Es ist im Rahmen dieser Arbeit nicht méglich, alle Arten der Um-
wandlung anzufithren, es sind die beiden genannten Fille vielmehr nur
als Beispiele zu werten.

Ueber das Maf der méglichen Umwandlung ist den meisten Kapi-
talhéindlern nicht viel bekannt. Die Grenzen liegen, wie erwdhnt, einer-
seits in der Gefahr der Jlliquiditdt und anderseits in der zu geringen
Ertragserzielung. Liquiditdtsregeln werden genug aufzustellen versucht,
die jedoch mehr aus einer Empirie als aus einer Zusammenhangserkennt-
nis entstanden. Der richtige Weg diirfte der sein, die Masse des ange-
botenen Kapitals méglichst zu gliedern (sortierende Leistung), anderseits
aber auch die Frage der Kontinuitdt des Sparens zu priifen. Solange
mehr gespart als verbraucht wird, besteht keine Gefahr der Jmmobili-

1) Polak, Finanzierung, a. a. O, S 152,
2) dtto. S 26.



56

sierung. Diese besteht erst dann, wenn mehr Sparer zum Verbrauch
schreiten, als’ neue zu sparen beginnen. Dieser Zeitpunkt ist jedoch in
grofflem Mabe konjunkturverbunden. Den Ablauf der Konjunkturen und
aller ihrer Phasen zu beobachten, sowie auch die nétigen Konsequenzen
zu ziehen, diirfle wohl in diesem Zusammenhang eine der wichtigsten
Aufgaben des Kapitalhdndlers sein. Zu Zeiten einer Hochkonjunktur
wird der Handel schon die kommende stirkere Jnanspruchnahme im Ab-
stieg voraussehen miissen und wird fiir enfsprechende Liquiditdt zu
sorgen haben, wahrend er vielleicht im ersten Aufstieg beziiglich der
Fristigkeit im Aktivgeschift etwas grofziigiger sein kann.

Erwdhnt sei noch eine Gefahr, die an der oberen Grenze der Um-
wandlung besonders grofs wird und die Cassel!) als letzte Ursache
der Konjunkturschwankungen betrachtet: die Gefahr der ,,Ueberschétzung
des Kapitalangebots, also der Menge der Sparmittel.” Die Riickforderun-
gen aus Mangel an Vertrauen zum Kapitathdndler sind noch nicht ge-
fahrlich. Geféhrlich wird dieser Verfrauensverlust nur dann, wenn der
Grofteil der Sparer zum Konsum iibergeht und infolge von Fehl-
schdfzungen ein zu grober Teil des angebotenen Kapitals langfristig
weitergegeben wurde. Jn diesem Falle stehen dann einer Nachfrage nach
Konsumgiitern Anlagewerte gegeniiber, — dann scheint der Ausbruch
einer Kapital-Krise unvermeidlich.2)

2. Das Risiko.

Beziiglich des Risikos haben wir zwei Hauptgruppen nach den Arfen
desselben zu unterscheiden. Es ist dies das Dubiosenrisiko und das Geld-
werf- bezw. das Valutarisiko. Die beiden letzteren stehen einander so
nahe, daf sie in eine Art zusammengefaft werden kénnen. Es soll
nicht behauptet werden, dab sich jedes Risiko in die obigen Arten ein-
gliedern lasse. Dies ist keineswegs der Fall, jedoch erscheinen nur sie
fur die vorliegende Arbeit von Bedeutung. Es diirfte sich auch eriibrigen,
tber das Wesen des Risikos Untersuchungen anzustellen, da dies ja
zu weit fithren wiirde. Wir wollen daher unter Risiko kurz die Gefahr
verstehen, daf die Gegenleistung, in der Mehrzahl der Félle die Riick-
zahlung, génzlich oder feilweise ausbleibt. Unter Geldwert und Valuta-
risiko wollen wir die Gefahr verstehen, daf wohl die vertraglich bedun-
gene Gegenleistung erfolgt, dafs jedoch durch dufere Umsténde der Wert
derselben eine Einbufie erleidet, bezw. fiir den passiven Teil die Gefahr,

1) G. Cassel, Theoretische Sozialokonomie, Ill, Aufl, Leipzig 1923, S 508,
2) Vergl. Polak, Finanzierung, a. a. O. S 25.
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ein Mehr an Wert iiber das Bedungene leisten zu miissen. Die wesent-
lichsten Unterschiede sind folgende: die Gefahr geht beim Dubiosen-
risiko von der Person des Verpflichteten aus, wihrend im anderen Fall
das Risikoereignis ohne in dessen Person liegenden Griinden auftreten
kann. Als zweiter Unterschied ist der Umfang zu nennen. Dem Du-
biosenrisike sind alle Forderungen unterworfen, dem Geldweri- und dem
Valutarisiko nur die auf eine bestimmte Menge Geldes lautenden.

Risikobedroht ist vor allem der Anspruch des Glgubigers, Beim
Geldwert- und Valutarisiko konnten wir feststellen, dak ebenso auch der
Schuldner einer Gefahr gegeniibersteht, wobei allerdings in der Regel
dieser einem geringeren Risiko ausgesetzt ist, da ja die Gefahr des
Steigens einer Wihrung geringer ist, als die des Fallens. AuBerdem
diirfte es kaum je vorkommen, daf ein Steigen in einem solchen Mak
erfolgt, wie dies beim Fallen beobachtet werden konnte. Fast nur theo-
retische Bedeutung diirfte dagegen die Taisache haben, daf das Geld-
wert- und Valutarisiko fiir den Gléubiger auf die kreditierte Summe
beschrénkt ist, er also nie mehr als diese verlieren kann. Beim Schuld-
ner fillt dagegen diese Begrenzung weg, denn eine Wahrung kann auch
um mehr als hundert Prozent steigen, (z. B. bei Silberwéhrung), wenn
auch dieser Fall nur selfen eintreten wird.

Das Risiko aus der Kapitalitbertragung ist hier nur so weit be-
handelt, als es Bedingungscharakier hat, so weit also, als die Art der
Risikotragung Qualitétsmerkmal ist. Ausgeschlossen ist z. B. die Ge-
fahrdung des Ertragsanteiles. Jm Falle einer Erfolgs- oder einer Ge-
winnbefei[igung kénnen wir von einer solchen iiberhaupt nicht sprechén,
wihrend eine evenfuelle Nichtbezahlung von fix oder beweglich verein-
barten Zinsen einer teilweisen Nichtbezahlung des geschuldeten Kapitals
gleichkommt und doher im Dubiosenrisiko enthalten ist.

Die Risiken der Kapitalhdindler, also besonders das Preisrisiko,
sind in diesem Abschnitt nicht enthalten, da sie ja den Leistungen gegen-
iiberstehen und, wie eingangs erwdhnt, in die vorliegende Arbeit wber-
haupt nicht aufgenommen sind.

Dagegen sei -eines anderen Umstandes in diesem Zusammenhang
gedacht. Fine Gefahr, die nur den Schuldner betrifft, besteht darin,
dafs der Kredit in einem Zeitpunkt zuriickgezogen wird, in dem er chne
Schaden dem Betrieb nicht entzogen werden kann. (Kredit-Kiindigungs-
Risiko). Diese Gefahr entsteht dadurch, daf der Glidubiger sein Kapi-
tal plétzlich benétigt und zuriickzieht, sei es durch das Eintreten von Ver-
lusten in dessen Betrieb, sei es durch irgend welche Ungliicksfille, oder
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aus welchem Grund immer. Die Riickzahlung kann nun grofie Schéden
fir den schuldnerischen Betrieb bringen, wahrend irgendwo ein Zahlungs-
empfinger oder ein neuer Sparer sein Kapital gerne anlegen wiirde. Der
Kapitalhdndler nun stellt in der Mehrzahl der Fille einen sichereren
Kontrahenten dar. Er wird in der Regel mit der Kreditkiindigung war-
ten konnen, bis das Kapital unter geringeren Opfern aus denmr Umlauf
zurlickgezogen werden kann, — nicht zulefzt durch die Gréfe des bei
ithm vereinigten Angebotes.)

Keineswegs haben wir es in diesem Falle mit einer reinen Ueber-
briickungsleistung beziiglich des Risikocharakters des Kredits zu tun,
vielmehr mit einer Vermengung von quantifativen, &rilichen und Fristig-
keits-Leistungen, so daf die Behandlung in diesem Abschnitt, dls etwa
dem Dubiosenrisiko koordiniert, nicht gerechtfertigh ware.

Das Dubiosenrisiko.

Das Dubiosenrisiko ist nicht immer gleich groB. Die absolute Grike
zu messen, isf nicht mﬁglich, und wird es vielleicht nie sein, — woh!
aber kénnen wir die relative beurteilen. Wir kénnen ohne weiteres sagen,
dak das Risiko unfer sonst gleichen Umsténden geringer ist, einer gu-
gehenden Unternehmung einen Kredit zu gewdhren, als einer passiv ar-
beitenden. Wir haben bereits festgestellt, daf bei einer Unternehmung
der Aktienanteil risikobelasteter ist, als etwa eine Hypothekenforderung.
Aus dieser beliebig vermehrbaren Anzahl von Gegeniiberstellungen kan-
nen wir eninehmen, dab das Risiko recht verschieden grofs sein kann.

Das Kapital stromt zundchst, — immer sonst gleiche Umstinde
vorausgesetzt, — an jene Stellen, wo das kleinste Risiko vermutet wird.
Nur gegen Gewihrung einer Prémie wird sich jemand finden, der ein
grokeres Risiko eingeht. (Es sei dabei noch darauf hingewiesen, daf
die objektive Gréfe des Risikos, in der Regel weder mefbar noch be-
Kannt ist, so dab also als Gréhe des Risikos vor dllem jene in Frhge
kommt, die von den Kontrahenten als die wahre angenommen wird).

Dem Héndler ist es méglich, einen Teil des Kapitals an sehr risike-
exponierte Stellen zu leiten, so dafs durch teilweise riskantere Veranlagung
eine allgemeine Ertragserhshung erzielt werden kann. Dazu ist noch
eine Erklérung nétig, die am besten durch ein Beispiel demonstriert wird.

) Die Erkenntnis dieses sozusagen ,,passiven Kreditrisikos* ist bei guten
Kaufleuten oft zu trefien und verbirgt sich hinter dem Erfahrungssatz: ,,Man
muf sich denjenigen gut ansehen, von dem man Geld nimmt. Wie weit

Momente mitspielen, die in die Herrschgewalt miinden, ist oft schwer zu ent-
scheiden,
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Nehmen wir an, bei einem auf a% geschétzien Dubiosenrisiko sei
der Preis k%. Jn einer anderen Anlage sei das Risiko (a-+n) 9%.

Wird nun als Preis nur (k-+n) % geboten, so bestehf noch keine
Veranlassung, das risikoreichere Geschéft einzugehen, da ja blok ein
Ausgleich fir die Wahrscheinlichkeif gegeben wird, aber noch kein
Anreiz besteht, das gewagtere Geschdft zu unternehmen und u. U.
in kurzer Zeit Kapitalverluste zu erleiden. Es muf vielmehr noch eine
Prémie von p % gegeben werden, also ein Preis von €k-Fn-p) %.

Nach dem Gesetz der groben Zahl gleicht sich nun das n in
unserem Beispiel — unfer. der Anndhme einer richtigen Berechnung
und eines entsprechenden Umsatzes — aus, so daf als Handels-
gewinn p ibrigbleibt, — die Prémie stellf also die Leistungsentiohnung
dar. —

Die Organisation erfolgf in Verbindung mit der Quantitafsfunktion.
Wird eine grofie Menge von Kapital angeboten, dem gréhtmégliche
Sicherheit gegeben werden soll, so kann ein Teil davon risikoreicheren
Anlagen zugefithrt werden, und zwar soviel, wie an Reinertrdgen zu er-
warten ist. Geht dieser Teil in Verlust, dann ist der Bestand des Kapi-
falhandelsbetriebes nicht geféhrdet. Die grofie Menge des verwalfeten
Kapitals ermsglicht es, dem Grenzwert maglichst nahe zu kommen. Die
Obergrenze liegt dort, wo das zu vergebende Kapital so grof wird, daf
die gewiinschte Art der Anlage schon nicht mehr maglich ist und durch
zu grofies Angebot die Primie nicht mehr erzielt werden kann, dlso
der Anreiz fortfallt.

Eine weitere Leistung entsteht daraus, daf in vielen Fllen der Kapi-
talhdndler in die Art und Gréfe des Risikos einen Finblick hat, der
dem Kapitalgeber fehlt, ja den er u.U. auch gar nicht haben kann.
Dadurch ist es dem Handel méglich, das Kapital dorthin zu leiten, wo
geringeres Risiko droht, was sich vor allem in einem Geringerwerden
von unvermuteten Verlusten dufert. Jn diesem Falle ist es dem Handel
méglich, ohne Preisaufschlag grékere Sicherheit zu gewdhren. Aller-
dings miissen ihm dann die Kunden die Kosten des Frkundigungs- und
Ueberwachungsapparates vergiiten. Speziell die Grofhéndler, die Grofi-
Banken, sind in der Lage, sich weitgehenden Einblick in den Geschaffs~
gang, in alle Einzelheiten und Vorgéinge vieler Unternehmungen zu
verschaffen, da die gréftenteils fixen Kosten des Auskunftsdienstes sich
auf eine grohe Kapitalmenge verteilen, so dafs die Kosten fiir die Kapi-
taleinheit recht gering werden kénnen.
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Der wichtigste Behelf fir den Kreditgeber zur Schétzung des Risi-
kos ist die Gegeniiberstellung von Vermdgenswerten zur Menge der
Verpflichtungen. Es wurden schon bei der Besprechung der Bedingun-
gen die verschiedenen Stufen der Risikotragung in eine Reihe aufgelsst.
Der Letzte, bzw. die Letzten haben nun ihren Forderungen eine Menge
von Giitern gegeniiberstehen, die sie zu ihrer Befriedigung heranzichen
kénnen. Wollen wir diese Gegeniiberstellung deutlich erscheinen lassen,
so kénnen wir, — unter Vernachldssigung aller anderen Umstinde,
sagen, daf das Risiko umso gréBer sei, je grober der Wert R im
speziellen Fall ist. Dabei sei:

R == Forderung

Vermsgen

Der Wert fir R wird nun kleiner, je weniger Forderungen einem Be-
stimmten Vermégen gegeniiberstehen, er wird gréfer, je weniger Vermégen
einer gleichen Forderung gegeniibersteht.

Nehmen wir nun an, es bestiinden in einem Falle drei Gruppen von
Forderungsberechtigten, a, b und c. Die Rechte und Pflichten der-
selben seien verschieden, u. zw. in der Art, daf a zur priméren Risiko-
tragung verpflichtet sei, dann komme b und dann erst ¢, etwa seien a
die Aktiondre, b die Warengldubiger und ¢ die sichergestellten Obli-
gationdre. Jn diesem Falle sind die Werte firR fiir die einzelnen Gruppen
folgende:

Ra == F
V—b—c
Rb = F
V—c
= F
V.

Der Sicherung der Riickzahlungsanspriiche der Obligationdre, denen
das gesamte Vermdgen verpfindet ist, dient dieses, so daf auf die Kapi-
taleinheit als Sicherstellung ein entsprechender Teil entfdllt. (V/Fc). Der
nicht ,,sichergestellte” Glgubiger (b) kommt erst nach den Obligatio-
ndren zur Befriedigung. Es steht also dessen Anspriichen nurmehr
das Vermdgen gegeniiber, das nach Abzug der Forderungen der Obli-
gationdre tbrigbleibt. (V—c.) Fiir die Kapifaleinheif dieser Gruppe von
Anspriichen betrdgt also die Sicherstellung: V—c/Fb.
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Der Aktiondr (a) hat seinen Forderungsanspriichen (Liqu.-Erl.)
jenes Viermégen gegentibersichen, das nach Befriedigung der Gruppen
b und c ubrigbleibt, also V—c—b. Fir die Einheit bleibt dann also:
V—c—b/Fa. .

Jm selben Maf, in dem nun durch Verluste eine Vermdgensver-
minderung eintritt, wird das dem primér-risikobelasteten Kapital gegen-
iiberstehende Vermdgen geringer, da das ¢ und b gleich bleibt, dasV
aber kleiner wird. Das Risikoereignis hat also nur die Aktiondre betrof-
fen. Uebersteigen nun die Verluste das Aktienkapital, dann wird die
nichste Gruppe, in unserem Falle b, zur Verlustragung herangezogen,
an [etzter Stelle erst die Gruppe ¢, die erst dann vom Verlust betrof-
fen wird, wenn die Sicherstellung nicht ausreicht.

Auf dem cnulogen Fall, in dem das F unverdndert Heibf, das V
dagegen immer gréfer wird, baut das Wechseleskontgeschaft auf. Der
durch den Wechsel verksrperten Forderung steht zundchst nur das Ver-
mégen des Akzeptanten nach Abzug aller minder risikobelastenden
Forderungen gegeniiber. Gibt der Aussteller den Wechsel weiter, so
haftet sein Vermiigen in gleicher Weise. Nun kauft ihn der Kopiﬁal—
héndler zu einem bestimmten Preis und kann thn zu einem hésheren
Preis (d. h. billigeren Eskoni-Satz) wieder verkaufen. Die Differenz wird
durch das Kleinerwerden des n und p in unserem fritheren Beispiel
erméglicht. Der Handler bekommt eine Vargiifung, die gréker ist, als
seiner Gefahreniibernahme entspricht, denn bei richtig berechnetem n wird
dieses — entsprechen Umsalz, also Anndherung an den Grenzwert
vorausgesetzt — die vorkommenden Verluste decken, — die Summe der
p aber stellt seine Leistungsentlohnung dar.

Das Eskont-Geschéft hat aber auch durch die Moglxchkelf einen
Preis fiirr Kredit zu ermitteln Bedeutung. Die Notenbanken kaufen ndm-
lich Wechsel auf, fir die eine bestimmte Sicherheit gegeben erscheint, —
nach unserer Ausdrucksweise zu sprechen: fiir die das n und das p sehr
gering werden, auf alle Fille aber nahezu konstant sind, so dafs wir fast
von einem Qualititsstandard sprechen kénnten. Der Preis fir Kapital
dieser Standardqualitit ist die Bankrate. Fir diese ergeben sich nun ver-
schiedene Werte in den verschiedenen Landern, die einerseits auf das
verschiedene Verhdlinis von Angebot und Nachfrage, vor allem aber auf
das verschiedene Geldwertrisiko zuriickzufithren sind.

Wenn der Privatdiskontsatz unter die Bankrate sinkt, kann dies
darauf zuriickzufithren sein, daf das Risiko noch geringer ist, als bef
den Standard-Wechseln, meistens ist jedoch der Grund in einem oft
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nur kurze Zeit wihrenden Ueberangebot von Kapital zu suchen, dem
die Bankrafe noch nicht angepaft ist. Da diese vielfach als &uberes
Zeichen der finanziellen Lage eines Landes aufgefafit wurde, lag es nahe,
durch kiinstliches Tiefhalten der Bankrate einen giinstigen Zustand der
Wirtschaft vortduschen zu wollen. Wenn dann zu diesem Preis tatséichlich
kein Kredit mehr zu haben ist, dann hat die Bankrate den Sinn eines
Marktpreises verloren.

Wir haben gesehen, daf es dem Handel méglich ist, in risiko-
rejchere Gebiete vorzudringen und dadurch héhere Ertrdge zu erzielen,
als dies ohne gréhere Existenzgefdhrdung dem Einzelnen mdglich wire.
Anderseits aber ist es auch wieder maglich, bei gleichbleibendem Ertrag
eine Senkung des Risikos herbeizufithren. Diese letztere Leistung ist die
der in Mitteleuropa noch nicht zu groferer Bedeutung gelangten Jnvest-
mont-Trusts (Effektenanlagegesellschaften). Diese verteilen das Kapital auf
verschiedene Unternehmungen und erzielen dadurch eine gréfere Sicher-
heit fir die Einheit. Wenn hundert Kreditgeber je einem Kreditnehmer
eine gleiche Summe iiberlassen und einer der letzteren kann seinen Ver-
pflichtungen nicht nachkommen, so erleidet ein Kreditgeber einen Verlust,
der auch ein fotaler sein kann. Sammelt der Jnvestment-Trust aber die
Betrdge und verteilt sie wieder, tritt er also als Héndler zwischen die
beiden Gruppen, dann kann in unserem Beispiel keinen Kreditgeber ein
Schaden von mehr als 1% treffen. Indirekt erfolgt auch hier eine Er-
tragssteigerung, denn wenn der Preis nun gleichgeblieben, also etwa K ist,
dann hat sich doch die Zusammensetzung gedinderf. Wir stellten frither
die Grofse wie folgt fest:

K= (& -+ nt p) %

K bleibt gleich, jedoch wurde das Risiko herabgesetzi, so dafi p und n
reduziert sind. Dadurch wurde k gréfer: eine Erfragssteigerung wurde
erzielt.

Der Jnvestment-Trust erfiillt seine Finktion nun nicht allein durch
eine Risikoverteilung. Durch den genauen Veranlagungsplan kénnen die
Kapitalien auf verschiedene Branchen und Unternehmungen so verteilt
werden, dafs eine Depression in einer Gruppe von Betrieben durch Kon-
junkturen, die organisch in anderen auftreten miissen, ausgeglichen wird.
Erstreckt sich der Trust iiber mehrere Wahrungsgebiete, dann kann sogar
das Geldwertrisiko ausgeglichen werden. Es sei auch noch erwéhnt,
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dak das Risiko beim Jnvestment-Trust noch dadurch verringert werden
kann, daf es nun leichter gelingt, Bestimmungsrechte zu erringen.!)

Das Geldwert- und das Valutarisiko.

Das Geldwert- und das Valutarisiko sind wegen ihrer Achnlichkeit
hier zusammengefaft. Wie schon erwdhnt, sind ihnen nicht adlle
Forderungen unterworfen. Nicht betroffen sind jene auf Sachen, aber
auch diejenigen Geldanspriiche, die nicht auf eine bestimmte Summe
lauten, sondern auf Anteile. Mit anderen Worten: ob eine Aktie auf
Schillinge oder auf Dollar lautet, ist gleichgiltig — als Dividende wird
ein Teil des wirtschaftlichen Erfolges verteilt, der — die Zeit von der
Festsetzung der Dividende bis zur Auszahlung ausgenommen — dadurch
nicht gréber wird, daf er in irgend einer Valuta auszuzahlen ist.

Die Geldwert- und die Valutarisiken treten in je zwei Gruppen auf.
Das Geldwertrisiko des Schuldners beruht, wie erwéhnt, auf der Gefahr,
des Steigens des Wertes der Wihrung, also auf der Gefahr mehr zuriick-
geben zu miissen, als er erhalten hat, — fir den Gldubiger hingegen er-
gibt sich im Falle des Sinkens des Geldwertes die Gefahr, weniger zuriick-
zubekommen, als er hingegeben hat. Beim Valutarisiko treten dieselben
Falle auf, nur hat es zur Voraussetzung, dafs die Forderung auf eine
andere dls die Landeswahrung lautet. Es sind damit keineswegs alle Még-
lichkeiten des Aufiretens von Geldwertrisiken im weitesten Sinne erschépft.
Dieses kann in seinen Auswirkungen oft recht entfernte Folgen haben, wie
z. B. im Jmporthandel. Dort bleibt ein Rest von Valutarisiko bestehen,
auch wenn die Ware schon bezahlt ist. Tritt namlich im Exportland,
vor allem aber im Herkunftsland, eine Geldentwertung ein, dann skiirzt
der Preis des Jmporigutes und das Valutarisiko hat sich, iiber das
Marktpreisrisike zum Ereignis geworden, ausgewirkt. Diese iiberaus fern
liegenden Fille seien aber hier nicht weiter verfolgt.

Wenn einem Kapitalgeber seine Landeswéhrung geféhrdet erscheint,
dann kann er sein Kapital einem Héndler gegen das Versprechen der
Riickzahlung in einer fremden Wahrung tberlassen, soferne ihm diese
sicherer scheint. Der Handler kann nur auf zwei Arten den Kredit
weiter begeben. Entweder er legt ihn in dem Lande an, in dessen
Wahrung er die Riickgabe versprochen hat, oder aber in irgend einem
anderen, gegen das Versprechen einer Valuta-Riickzahlung. Jn beiden

1) In Mitteleuropa hatten die Grofibanken die Funktionen der Inv.-Trs. er-
fillit ‘und die Risikoverteilung iibernommen. Viele dieser Banken waren dann
aber von ihren Aufgaben abgewichen und hatten sich einseitig, entgegen den
Gesetzen der Risikoverteilung festgelegt, so daB sie schweren Krisen ausges
sefzt waren.
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Féllen hat der Handel aber keinen Unferschied zwischen Produktion und
Konsum beseitigt, denn er hat nur entsprechende Kontrahenten zusammen-
gefithrt, also eine vorwiegend rdumliche Leistung vollbracht.l)

Dennoch ist auch beziiglich des Valutenrisikos eine Handelsleistung
méglich und denkbar. Der Pfundsturz und seine Auswirkungen, besonders
auch auf die nordischen Wahrungen, haben breite Massen an der
Sicherheit jeglicher Wahrung zweifeln lassen, so daf das Geldwertrisiko
jeder Wahrung als recht grof bezeichnet wurde, — die Flucht in eine
andere Wiihrung also auch nicht als einwandfreie Sicherung betrachtet
wurde.

Hier wire es nun dem Handel méglich, einen Ausgleich zu schaffen.
Durch eine Verteilung der Kapitalien auf eine grobere Zahl von
Wahrungsgebieten wire die Msglichkeit gegeben, einen entsprechenden
Durchschnitiswert zu garantieren. So wie beim Dubiosenrisiko die Ge-
fahr des Totalverlustes fir den Einzelnen durch die Zusammenfassung
gemindert wurde, so kdnnte dies auch gegen den Verlust aus dem Ver-
fall einer Wahrung geschehen. So wie frither das Kapital auf ver-
schiedene Schuldner verteilt wurde, so daf sich das Dubioswerden einer
Forderung nicht mehr so verhdngnisvoll auswirkte, so kénnte eine Ver-
teilung auf mehrere Wahrungen vor Verlusten aus dem Verfall einer
derselben schiitzen.

Dort wo taistichlich ein Kapitalhdndler die Sicherung von Kapital
gegen Geldwert- und Valutarisiko unternahm, war es fast ausschliefslich
die nominalelose Aktie eines JInvestmentstruts, die als Jnstrument ver-
wendet wurde. Mellerowicz fithrt z. B. an, daf ein Jnvestment-Trust
sein Kapital auf 27 Léander verteilt. Damit scheint ein recht betrécht-
licher Ausgleich des Risikos méglich zu sein.?)

1) In der iiberwiegenden Mehrzah! der Fille wurde, zumindest in Oester-
reich, keines der beiden vorgenannten Gegengeschifte getitigt, sondern die
Hindler iibernahmen das Risiko selbst, wobei als Profit die Differenz zwischen
dem EinlagezinsiuB fiir Einlagen in der Landeswihrung und der weitaus nied-
rigeren Verzinsung fiir die Fremdw#hrungseinlage iibrigblieb. Diese Differenz
wurde zur Auszahlung von Gewinnen verwendet, bezw. dazu, anderweitige
Verluste zu decken. Als nun eine Verschlechterung des Wertes der Wihrung
eintrat, konnten die Hindler ihren Verpflichtungen nicht mehr nachkommen,
Teilweise haben dann Devisenverordnungen rettend eingegriffen und eine Riick-
zahlung in der Landeswihrung zum urspriinglichen Kurs gestattet. Dafl diese
Art von Geschiitsfiilhrung mit Leistung im Sinne der vorliegenden Arbeit
nichts mebr zu tun hat, bedarf woh! keiner Erkldrung.—

2) Die Unterschiede zwischen den Bankraten der einzelnen Plitze sind, wie
erwihnt, hauptsichlich auf das verschieden hohe Geldwertrisiko zuriickzufiihren.
Wie groB diese Unterschiede sind, sollen die folgenden, dem amtlichen Kurs-
Blatt der Wiener BSrse vom 28, XI, 32 entnommenen Zahlen zeigen.
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3. Die Ertragsbeteiligung.

Nach der Ertragsbeteiligung haben wir frither vier Gruppen nach
den verschiedenen Bedingungen unterscheiden, u. zw.:

1. gleichbleibende Verzinsung,

2. bewegliche Verzinsung,

3. Gewinnanteile und

4. Erfolgsanteile. (Gewinn- und Verlustanteil).

Die beiden ersten und die beiden letzten Gruppen stehen sich be-
sonders nahe. Jn den beiden ersten Féllen erfolgt die Erfolgsbeteiligung
unabhéingig davon, ob Gewinne erzielt wurden oder nicht. Jn den beiden
letzten erfolgt die Auszahlung nur aus den Gewinnen. — Jn: der Regel
ist der Kapitalgeber an einer méglichst hohen, gleichbleibenden Ver-
zinsung interessiert, — der Kapitalnehmer an einer Erfolgsbeteiligung,
weil bei ihr im Falle von Verlusten die Kapitaldecke nicht durch Aus-
schiittungen verringert wird, anderseits aber dariiber hinaus noch u. U. die
Nachschufpflicht zu einer Neuauffilllung des Kapitals fihrt. Diese
Feststellung hat keinen Ewigkeitswert, sondern gilt, was oft iibersehen wird,
nur fiir bestimmte Konjunkturphasen, — in unserem Fall nur fir die
Krisenzeit. Jn Zeiten der Konjunktur, genauer der beginnenden und an-
steigenden Konjunktur, wird jedes Unternehmen fixverzinsliches Kapital
suchen, weil durch den zu erwartenden Ueberschuf des Verdienstes iiber
die zu diesen Zeiten meist niedrige Verzinsung eine Vergroberung der
Kapitaldecke erfolgen mubs, aufierdem ist mit Verlusten kaum zu rechnen.
Die Anlagesuchenden hingegen suchen in ‘der Zeit der Konjunktur haupt-
sdchlich Erfolgsbeteiligungen, da diese nicht nur einen hsheren Ertrag
abwerfen, sondern iiberdies auch noch im Werte steigen.

Unabhéngig vom Konjunkturverlauf ist nur eines: das Gegeniiber-
stehen der Jnteressen der Kapital-Anbietenden und der Nachfragenden.

Der Handel ist nun in der Lage, diesen Unterschied durch seine
arfiindernde Qualitéitsfunktion zu wberbriicken. Durch seine Organisation
vermag der Handler die Rentabilitdt der einzelnen Unternehmungen zu
iibersehen, bzw. ist er in der Lage, sich den nétigen Einblick und die
nétige Einflufnahme zu sichern. Er kann die ihm gegen fixe Zinsen
iiberlassenen Kapitalien an jene Stellen leiten, die den gréfiten Gewinn
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und damit seinen gréfiten Anteil vermuten lassen. Durch die grofsie Menge
des umgesetzten Kapitals kann er sogar das Risiko der Erfragslosigkeit
mindern, wie dies ja fir den Verlust an Kapital schon nachzuweisen
versucht wurde. Umgekehrt aber kann der Héndler durch Ausgabe von
Aktien Kapital heranziehen, das eine Gewinnbeteiligung sucht und kann
es gegen fixe Zinsen weitergeben. Die Ueberbriickung erfolgt im einen
wie im anderen Falle, — wir haben es mit Nehmen und ‘Geben von
Kapital zu tun, wobei die Ar! nur Qualitétsdifferenz, nicht Wesens-
differenz darstellt.

Die Umwandlung einer Art von Kredit in eine andere ist beziiglich
der verschiedenen Gruppen nicht gleich hdufig. Es ergeben sich insgesamt
zwolf Umwandlungsméglichkeiten, u. zw.:

1. Fixe Verzinsung in bewegliche Verzinsung.
2. ,, " in Gewinnbeteiligung.

3. . " in Erfolgsbeteiligung.

4. bewegl. Verzinsung in fixe Verzinsung.

5 . " in Gewinnbeteiligung.

6. . » in Erfolgsbeteiligung.

7. Gewinnbeteiligung in fixe Verzinsung.

8. " in bewegliche Verzinsung.
9. " in Erfolgsbeteiligung.

10. Erfolgsbeteiligung in fixe Verzinsung.

11. " in bewegliche Verzinsung.
12. . in Gewinnbeteiligung.

Gegen fixe Zinsen berlassenes Kapital ist hauptsdchlich das durch
Obligationen und Schuldverschreibungen verbriefte. Es wird in den meisten
Fillen nur fiir fangfristigen Bedarf gesucht. Der Kapitalhéndler kann nun,
ohne dGbergroen Gefahren ausgesetzt zu sein, gegen Versprechen fixer
Zinsen iibernommenes Kapital gegen einen anderen Nutzungspreis weiter-
geben. Am ungeféhrlichsten wird dies sein, wenn er es gegen bewegliche
Verzinsung — es kommt fast nur eine Relation zur Bankrate in Frage —
weitergibt. Fixverzinsliches Kapital wird fast nur in Zeiten besonders
niedrigen Preises tibernommen, so daf an sich die Gefahr eines Sinkens
des Preises unter die Kosten gering ist. Sollte dies aber tatsdchlich ein-
treten, dann macht der Kapitalhdndler von einem Recht Gebrauch, das
er sich fast immer vorbehdlt: er konvertiert das Darlehen in der Form,
dafs er es zur Riickzahlung kiindigt, und sich gleichzeitig die zur Rick-
zahlung nétigen Mittel durch ein neues Darlehen zu einem billigeren
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Preis verschafft. Solche Konvertierungen kommen bei einem niedrigen
Marktpreis recht hdufig vor. Nicht zu verwechseln mit ithnen sind die
Zwangskonvertierungen &ffentlicher Anleihen, die hdufiger einem offenen
als einem versteckten Bankrott gleichkommen. Die Konverfierung bei
niedrigem Marktpreis ‘wird auch noch dadurch erleichtert, dab ja die
heherverzinslichen Anleihen und Obligationen einen Kurs iiber Pari er-
reichen. Durch die Kiindigung wiirden die Obligationdre Verluste erleiden,
da ja nur der Nennbetrag oder hichstens ein kleines bedungenes Agio
zuriickgezahlt wird. Diese Verlustgefahr macht die Gléubiger oft recht
bereitwillig, umsomehr, als thm in Zeiten niedrigen Zinsfufes keine
anderen, besser verzinslichen Anlagen offenstehen.

Als Beispiel fir die Umwandlung von fixverzinslichem in erfolgs-
beteiligtes Kapital wére die Jnvestment-Trust-Obligation zu nennen,
soferne ihr Aktien gegentiberstehen. Jn Qesterreich wurde einmal ver-
sucht, ein solches Geschift einzufithren. Der Sitz der Gesellschaft sollte
in der Schweiz liegen und die fix in Franken zu verzinsenden Obligationen
sollten auch in Oesterreich zur Zeichnung aufgelegt werden. Es lag
damals vermutlich die Absicht vor, schlechte Aktienpakete zu verwerten,
denn bei der damals nicht gerade rosigen Geschiftslage der Industrie und
des Handels muBte es als aussichtslos erscheinen, die verhdlinismabig
hohen Zinsen herauszuholen. Kurze Zeit nach der Aussendung des
Prospektes brach die hinter dieser Griindung stehende Bank zusammen, —
nicht zuletzt deshalb, weil die Portefeuille-Aktien fast véllig entwertet
waren. —

Der griBte Teil der Spar-Kapitalien wird den Héndlern gegen be-
wegliche Verzinsung iiberlassen. Werden sie fiir den Wechseleskont
oder fiir Kontokorrentkredite weitergegeben, so liegt beziiglich der Ertrags-
art keine Qualitéitséinderung vor. Die Sparkassen und Depositenbanken
legen jedoch einen grofen Teil der ihnen iiberlassenen Kapitalien in
Pfandbriefen oder Anleihen an, geben also fixverzinsliches Kapital weiter.
Die Gefahr besteht nun darin, dafs bei sinem Steigen der Bankrate, alsa
bei einem Steigen der eigenen Zinskosten, fiir den genommenen Kredit
der Gewinn immer geringer wird, ja zu einem Verlust werden kann,
wahrend gleichzeitig der Kurs der fixverzinslichen Anlagewerte sinkt, also
Verluste nicht durch Gewinne kompensiert werden, sondern kumulieren.
Anderseits aber hebt die verhdlinismdfig hohe Zinsspanne, wie auch
die hohe Liquiditdt, nicht zuletzt durch den Notenbank-Lombard, diesen
Nachteil auf. Die Gefahr, daf die zu vergiitenden Zinsen mehr aus-
machen ‘als die Kuponeririge, ist sehr gering, da die Anleihen in der
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Regel eine verhdltnisméfig hohe Verzinsung haben, was mit der langen
Dauer der mit ihr verbundenen Kreditgewithrung nicht wundern kann.

Als weitaus gefhrlicher erscheint es, die Spareinlagen zum Ankauf
von Aktien zu verwenden. Die Gefahr liegt einerseits in der Maglich-
keit, des Ausbleibens des Ertriignisses, anderseits aber auch darin, dafs
die Spareinlagen vor allem in der Krise stark ansteigen.t) Die Versu-
chung liegt nun nahe, die Kurse der Aktien der Konzernbetriebe durch
Stiitzungs-Kéufe nicht nur zu halten, sondern auch zu erhshen. Dafiir
kénnen hauptsichlich zwei Griinde mabgebend sein. Einerseits wird
der Einflub gestirkt, anderseits aber werden dadurch die eigenen Aktien
im Preis gehalten, ev. sogar erhéht. Die Verduferlichbarkeit allerdings
leidet durch die Ansammlung in einer Hand betrichlich. Ein Zuriick-
gehen der Dividendeneriréige kann nun verheerende Folgen haben. Die
Aktien sinken im Wert, was soweit gehen kann, daf den Einlagen keine
Aktiven mehr gegeniiberstehen, und tberdies konnen auch die falligen
Zinsen nur mehr durch neue Kredite bezahlt werden.

Die Gewinnbeteiligung stellt die seltenste Form der Erfragsbeteili-
gung dar. Wahrend sie in Mitteleuropa noch nicht zu gréferer Bedeu-
tung gelangte, hat sie in den Ldndern englischen Rechts gréfiere Ver-
breitung gefunden. Jhr charakteristischer Vertreter ist der Jncome-
Bond, die Gewinnbeteiligungs-Obligation. Diese hat fiir den Kapitalgeber
gegeniiber der Aktie den Vorteil des geringeren Risikos des Total-
wie auch eines Kurs-Verlustes und auferdem auch bessere Erfrags-
chancen, da ihr Erirag zumeist priorifétisch verklausuliert ist. Dem ge-
ringeren Risiko steht die verringerte Einflubnahme auf das Geschehen
im Betrieb gegentiber. Fiir den Kapitalnehmer hat die Gewinn-Beteili-
gungs-Obligation den Vorteil, daf nur im Falle eines Gewinnes aus
dem Kapital wesentliche Kosten erwachsen. Der Nachteil fir den Ka-
pitalnehmer besteht nun darin, daf er nur dann die Aussicht hat, solche
Obligationen zu fiur ihn giinstigen Bedingungen am Markt unterzubrin-
gen, wenn der Betrieb auf auferordentlich gut fundierter Basis steht,
also die Gefahr des Ausbleibens eines Gewinnes sehr klein wird, Er-
scheint den Kapitalgebern nun die Wahrscheinlichkeit eines iber die
normale Verzinsung hinausgehenden FErtrages nicht sehr grof, dann wird
er fir fixverzinsliche Obligationen mehr JInteresse haben.

Fast nur beim Jnvestment-Trust scheinen die Verhdltnisse der
Ausgabe von Jncome-Bonds giinstig zu sein. Die vorwiegend auf die

1) Dies geht so weit, daB Wolf (Konjunkturforschung a. a O, S 185) einen
volligen Gegenlanf von Beschiitigungsgrad und Spareiniagen feststellen konnte.
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Erzielung eines méglichst sicheren und hohen Ertrages eingestellte Ge-
schaftsfihrung erweckt bei den Sparern das nétige Vertrauen, ihr Geld
ohne Zinsversprechen zu iiberlassen. Der Ausgleich der Risiken, jo sogar
ihre manchmal mégliche Kompensation libt die Gefahr einer Ertrags-
losigkeit oder eines Verlustes gering erscheinen, besonders wenn ein
groberes Aktien-Kapital als primdrer Risikotriiger den Obligationen vor-
gelagert ist.

Es steht nun der Veranlagung der gegen Gewinnbeteiligung iiber-
nommenen Kapitalien gegen irgend eine andere Erfragsbefeiligung nichts
im Wege. Ja es wird sogar eine Mischung recht gute Erfolge zeitigen.
Ein Teil gegen fixe Verzinsung angelegt, kann ev. in anderen Veranla-~
gungen auffretende Verluste ganz oder feilweise decken oder dariiber
hinaus eine gewisse Minimal-Rendite sicherstellen. Eine Anlage gegen
bewegliche Verzinsung hat den Vorteil giner Befeiligung an den Kon-
junkturen des Kapitalmarktes, wihrend die Anlage gegen Erfolgsbeteili-
gung so hohe Eririignisse ergeben soll, daf fir das gesamte anzu-
legende Kapital eine gute Rendite zu erwarten ist.

Wie erwihnt, sind es vor allem die Jnvestment-Trusts, die als hie-
hergehérige Kapitalhtindler auftreten. Jn Mittel- und Ost-Europa stehen
an ihrer Stelle die wesensverwandten Sparkassen. Der Hauptuntérschied
besteht darin, daf der Jnvestment-Trust in erster Linie auf gute Ertrdge
ausgeht und teilweise unter dem Druck der Konkurrenz in risikoreichere
Anlagearten gedréiingt wird, wihrend die Sparkassen zufolge der meist
recht niederen Verzinsung, die sie fiir tibernommene Gelder gewdhran,
eine mdglichst ,,sichere”, d. h. risikoarme, anderseits aber maglichst
liquide Veranlagung anstreben. Die Anlage von Kapitalien in Aktien
oder in irgend welchen Beteiligungen, kommt daher nur selten vor und
gilt teilweise als verpsni, wenn sie nicht sogar geseizlich verboten ist.

Als nicht sehr gliickliche Einrichtung mufs es bezeichnet werden, wenn
Banken als Konkurrenz zugelassen wurden, die zu den gleichen Kondi-
tionen nicht die gleiche Sicherheit bieten konnten, die Sparkassen gaben,
da doch der Gegenwert der Einlagen bei den Banken oft zum nicht
geringen Teil in Aktien und Belsiligungen angelegt war.

Als letztes kommt endlich noch die Umwandlung von erfolgs-
beteiligtem Kapital in anderes in Frage. Der hdufigste Fall ist die Ver-
wertung des Aktienkapitals bei Banken. Diese arbeiten heute, zumindest
in Mitteleuropa, mit weniger erfolgsbeteiligtem Kapital als frither und
haben dadurch auch den Wirkungen der Krisen bedeutend weniger Wider-
stand enigegenstellen kénnen, da dlle Verluste von dem wenigen Aktien-
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kapital getragen werden mubten. War dieses aber einmal von Verlusten
aufgezehrt, so konnte den Verpflichtungen nicht mehr nachgekommen
werden. Die Vergréferung des Risikos pro Kapitaleinheit als Folge der
relativen Verkleinerung des Erfolgsbeteiligungskapitals, dann aber auch die
Verringerung der Aussichten auf gute Gewinne durch nicht immer gute
Geschiftsfihrung sind einem Zuflub von neuem Kapital im Wege
gestanden.

Der Umwandlung von, gegen Erfolgsbeteiligung hereingenomme-
nen Kapital in irgend eine andere Art stehen zundchst keine Hinder-
nisse im Weg. Die Frage ist vielmehr die, ob die Aussichten auf einen
Gewinn so grof und die Gefahren von Verlusten im Vergleich dazu
so klein sind, dab Kapitalgeber gefunden werden. Die Bereitwilligkeit
zur Uebernahme eines Verlustanteiles wird in erster Linie von der all-
gemeinen Lage des Kapitalmarkies abhéngen. Vor dem Krieg galten
z. B. in Oesterreich Bankaktien als eine gesuchte Anlageart, da sie
einen etwas hoheren Erirag abwarfen als Kapital, das ohne Verlustiiber-
nahme angelegt war. Die ruhig aufstrebende Entwicklung der Wirtschaft
stellte Gewinne in Aussicht, die durch die konstant ansteigenden Kurse
auch kapitalisiert werden konnten und so in doppelter Weise vorteil-
haft wirkten. Das Risiko war dabei so gering, daf es den Akhonaren
kaum ernsthaft bewufst wurde.

Gegeniiber den Banken nehmen die Kreditgenossenschaften einen
so geringen Platz ein, dab auf sie nicht weiter eingegangen werden
braucht, noch dazu ja die Verhéliisse grundsatzlich nicht anders liegen.

4. Die Herrschgewalt

Die Ueberlassung von Kapital an eine Uniernehmung oder weiter-
gehend, jede Uebertragung an irgend eine Person, ist mit einer Einflufs-
Sicherung zu Gunsten des Kapitalgebers verbunden. Jn vielen Fillen
ist dies freilich nicht sofort erkennbar, — auch ist die Grofe des Ein-
flusses recht verschieden. Jn den meisten Fallen ist, wie schon erwdhnt,
ein Zusammenhang mit der Risikotragung feststellbar. Das relativ grofie
Risiko, das der offene Gesellschafter auf sich nimmt, wenn er in ein
Unternehmen eintritt, wird er wohl nur dann tibernehmen, wenn er jeder-
zeit weiB, was mit seinem Kapital geschieht, und dariber hinaus,
wenn er auch in der Lage ist, die Art der Verwendung mitbestimmen zu
kénnen. Nun kommt es vor, wird man einwenden, dafs oft genug offene
Gesellschafter auf dieses letztere Recht verzichten, — ja der Gesetz-
geber gestattet sogar einen solchen Verzicht. Damit ist noch nichis be-
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wiesen, denn es wird sich nur dann jemand seines Bestimmungsrechies
begeben, wenn er sein Risiko als gering erachtet.

Die Einflubnahme auf die Geschehnisse im Betfrieb steht durchaus
nicht nur jenen Personen zu, die hinter dem sogenannten Beteiligungs-
kapital stehen. Durch die Drohung der Kiindigung eines Darlehens
kann sich oft ein ,Kreditgeber” Herrschgewalten sichern. Auch hier
finden wir einen Zusammenhang mit dem Risiko. Solange der Betrieb
aktiv arbeitet, kann jederzeit Kredit beschafft werden, das Risiko ruht
grobtenteils auf dem Unternehmer. Verliert nun dieser einen grofien Teil
seiner Einlage, ja vielleicht bis auf einen kleinen Teil alles, dann wurde
das Risiko zum Ereignis. Mit dem Kapitalverlust wird das nunmehrige
Risiko fiir thn geringer, den ,,Kreditgeber” dagegen belastet groBeres
Risiko. Dieser sichert sich nun oft nicht nur Kontroll-, sondern sogar
Geschaftsfithrungsrechte.

Es andert nichts, wenn die Herrschrechte oft nicht deutlich erkenn-~
bar sind. Man wird fragen, welche Rechie ein Spar-Einleger habe. Auch
ihm stehen Rechte zu. Teilweise tibernimmt sie der Staat fiir ihn, indem
er Uber die Art der Anlage von Spargeldern durch Verordnungen und
Regulative Bestimmungen tifft. Aber auch dem Sparer selbst stehen
Rechte zu: durch den Zwang zur Versffentlichung der Bilanz steht ihm
eine Kontrolle zur Verfiigung, die er dazu verwenden kann, seine Gelden
dort abzuziehen, wo ihm die Verwendung nicht zusagt und sie dorthin
zu bringen, wo er mit der Geschafisfuhrung einverstanden ist. Indirekt
sind dadurch die &ffentlich Rechnung legenden Unternehmungen ge-
zwungen, auch den Wiinschen ihrer kleinsten Kreditgeber nachzu-
kommen.

Der Begriff der Herrschgewalt wurde bisher im Schrifttum wenig
untersucht. Anhaltspunkie finden wir bei Schmalenbach), Nicklisch
und Feder.

Schmalenbach laht sich in das Begriffliche wenig ein, gibt vielmehr
eine ausfithrliche  Darstellung der Technik der Einflufsicherung
insbesonders des Aktiondrs. — Um z. B. einer Ueberfremdung vorzu-
beugen, werden Mehrstimmrechtsaktien fiir inléndische Aktiondre ausge-
geben. Besondere Bedeutung hatten diese in der Kaliproduktion Deutsch-
lands, wie quch in der Kohlen- und Erzforderung. ,,Auch in der chemi-
schen Jndustrie ... war die Furcht vor auslindischer Einsicht und Macht

wohl begreiflich.” (S. 253f.) ,Die Ethaliung der Herrschgewalt spielt

1) Finanzierungen. 4. Auflage, G. A. Gloeckner — Leipzig 1928.



12

auch in die Kapitalbeschaffung hinein.””t) Was man unter Herrsch-
gewalt zu verstehen habe, erscheint Nicklisch so selbstverstindlich, daf

er keine weitere Erklarung gibt. Auch ist mit dem Begriff bei thm keinerlei
Werturieil verbunden.

Feder geht vom Negativ, dem Mibbrauch mit der Herrschgewalt aus
und nennt diesen Zustand Zinsknechtschaft. Feder hat dabei ungeféhr
folgende Vorstellung.

Durch unlautere Machenschaften haben es oft Kreditgeber verstan-
den, sich Herrschgewalten zu sichern, die sie dann nicht zum Wohle
und zum Vorteil des Betriebes und der Gemeinschaff, sondern nur zu
ihrer riicksichtslosen Bereicherung ausniitzten. Der beliebteste Weg dazu
war eine leichte und wiederholte Kreditgewdhrung zu giinstigen Bedingun-
gen?) und plétzliche Drohung mit Riickforderung, die dadurch geféhrlich
wurde, weil das Kapital aus dem Umlauf nicht ohne groe Opfer ge-
zogen werden konnte. Plotzliche Verschlechterung des Geschéftsganges
war keineswegs immer der Grund, vielmehr ein willkommener Anlab.
Auch die Kreditierung der Zinsen, die oft ihre wahre Héhe verkennen liefs,
trug dazu bei, sich Herrschgewalten zu sichern. Trat nun diese efwa im
Zwang, bestimmte Konzernfirmen zu oft auffallend ungiinstigen Bedin-
gungen zu kontrahieren auf, dann war das Schicksal des schuldnerischen
Betriebes bald besiegelt. Wenn eine liberal-individualistische Wirtschafts-
ordnung diese Vorgiinge duldete, dann dirfe man sich nicht wundern,
wenn der vollig desorganisierte Zusammenbruch der Produktion (sog.
Weltkrise) der die Folge sein mufite, Krifte im Volk ausléste, die den
Kapitalismus, den Mibbrauch des Kapitals, bekampfen. Féllt aber ein
ganzes Volk unter die Herrschgewalt, so daf jede Souverdnitit auf das
Leihkapital iibergeht, dann miisse es dem Gerechtigkeitsgefiihl aller
widerstreben.>)

Aus den Auswiichsen, die zwar das Kapital Einzelner mablos ver-
gréBerten, die nationale Produktion aber vernichteten und daher im
Sinne fritherer Ausfithrungen keine Leistungen darstellen, darf noch nicht
darauf geschlossen werden, daf es nicht auch notwendige Herrsch-
gewalten gebe. Solange sich der Kapitalgeber seiner Gliedhaftigkeit be-
wubt ist, solange er fihlt, dafi er auch héheren Aufgaben zu dienen

1) Betriebswirtschaft. a. a. O. S 400,

%) Es darf dabei auch nicht iibersehen werden, dafi z. B. bei Einrichtungs-
firmen die Ausweitung der Machtposition des Einrichters nicht nur im Zins-
satz, sondern auch in den, mit der Kreditgewihrung verbundenen Bedingungen
der Warengeschifte zum Ausdruck kommen kann.—

%) C, Feder, Manifest zur Brechung der Zinsknechtschait. Miinchen.
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hat,) hat er auch die Pflicht, fir den Gang der Leistungserstellung
Sorge zu tragen. ,

Wir haben damit schon einen Wegq, der zum Begriff der Herrsch-
gewalt fihrt.

Die Art der Verwendung seines Kapitals steht zundchst jeder Per-
son frei. Soll es der leistungserstellung dienstbar gemacht werden, so
muf es in einen Betrieb eingebracht werden. Wird in einem solchen
nur das Kapital einer Person, sowie die Arbeitskraft derselben umge-
setzt, dann wird in der Regel auch deren Wille den Leistungsprozef for-
men, — der Betrieb steht voll unter der Herrschgewalt dieser einen
Person. Nun ergeben sich Einschrdnkungen. Einerseits wird ein Belrieb
das Kapital und die Arbeitskraft mehrer Personen heranziehen, so daf
die Herrschgewalt auf diese verteilt wird. Jn welchem Verhdltnis dies
geschie'hf, ist zundchst belqnglos. Das andere Moment ist aber von
gréferer Bedeutung. Der Mensch lebt nicht allein, sondern im Sozial-
verband, so dab er beziiglich Zielsetzung und Art der Zielerreichung
Beschrénkungen unterliegt. Die Gemeinschaft kann alle Handlungen, die
thren Bestand geféhrden, verbieten und unméglich machen. Dariiber hin-
aus besteht aber eine Pflicht, die Leistungserstellung so vorzunehmen,
dabk auch ein Gemeinnutzen entsteht. (Prinzip der Gliedhaftigkeit.) Diese
Pflicht erst unterscheidet die Herrschgewalt von der groben Willkiir,
die als solche keine Schranken kennt.

Damit sind wir in der Begriffsbestimmung ein Stick weiter.

Unter Herrschgewalt sei daher, — ohne damit diese Frage ab-
schliefen zu wollen, — das Recht und die Pflicht verstanden, die Ver-
wendung des in den Befrieb eingebrachten Kapitals zu bestimmen.

Die Herschgewah kann nun recht verschiedenen Umfang haben.
Auf den Zusammenhang mit dem Risiko wurde schon verwiesen. Ein
anderes Moment ist das der Verantwortung. Das Kapital soll so verwendet
werden, daf dem Einzelnen und der Allgemeinheit der gréfte Nutzen
aus der Verwendung entsteht.

Der einzelne Kapitalbesitzer kennt nun die Art dieser Verwendung
nicht und ist auch oft nicht in der Lage, auf diese entsprechenden Einfluf
auszuiiben. Er wird auf die Ausitbung der Herrschgewalt verzichten. An-
derseits aber werden wir Kapital angeboten finden, das hohe Gewalt
auszuiiben wiinscht und dabei ev. auf einen Gelderirag fast véllig ver-
zichtet. Als Beispiel dazu ware der Kredit der Einrichtungsunternehmung

1) Vergl. Carta del Lavoro, Art. VII, deutsch in V. Meletti, Revolution des
Faschismus in Italien. Eher-Miinchen, 1981 S 147 ff.
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zu nennen. Umgekehrt wird wieder Kapital verschiedener Art nachge-
fragt, solches, das ohne Herrschgewalt gesucht wird, ist z. B. dasjenige,
welches die Holding-Company zum Ankauf ihrer Majoritdten sucht,
wihrend notleidende Unternehmungen oft weitestgehende Zugestdndnisse
machen, jeden Einfluf bewilligen, um nur tberhaupt zu Kapital zu
kommen.

Die wichfige und hdufige Art der Qualitdtsumwandlung durch den
Héndler ist die Uebernahme von Kapital chne Jnferesse an der Aus-
tibung von Herrschgewalten und Weitergabe desselben mit deren Aus-
dbung. :

Dies entspricht der Aufgabe der Banken, die das Kapital aller der-
jenigen iibernehmen, die fiir den Gang der nationalen Produktion keine
Verantwortung tragen wollen und es so verwalten, daf der grofite Nutzen
entsteht. Dabei kann es zu Konzentrationen von Herrschgewalten kom-
men, die der Bank den Charakter einer Holding-Gesellschaft verleihen.
Die Durchfithrung erfolgt meistens in der Weise, daf Aktienmajoritéiten
gekauft werden. Damit vergréfert sich die Herrschgewalt um ein Be-
deutendes, da diese weit grofer ist, als dem Anteil entspricht, da der
‘Aktie des Mehrheitspaketes mehr Bestimmungsrecht zukommt, als der
in Minderheitsbesitz befindlichen. Das der letzteren geht auf die erstere
fast vollig tber. Dafs diese Mehrheit keine absolute zu sein braucht,
bedarf weiter keiner Begrindung, da ja den in uninteressiertem Besitz
befindlichen Aktien keinerlei Bedeutung zukommt. Durch einen Ueber-
bau von Dachgesellschaften kann die Herrschgewalt noch wesentlich er-
hsht werden.

Der umgekehrte Fall wiirde darin bestehen, dafs Kapital ohne beson-
derer Einfluinadhme vom Handler gegeben wird, das sich dieser von an
der Ausiibung der Herrschgewalt interessierten Kapitalgebern (etwa durch
‘Aktienemission) beschafff. Dieses Vorgehen wire jedoch sinnlos.

e) Die sorlierende Qualititsleistung.

Es sind zwei in verschiedenen Ebenen liegende Leistungsarten, die
in der Funktionenlehre unter die Qualifdtsfunktion zusammengefafit sind.
Einerseits beeinflubt der Handel Produktion und Konsum oder auch nur
einen der beiden Teile, um eine Ueberstimmung und damit eine Ueber-
briickungsméglichkeit herstellen zu kénnen.!) Dies ist jedoch nicht die
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cigentliche Funktion, — diese besteht vielmehr darin, einem qualitativ
gegliederten Bedarf die Maglichkeit zu geben, jede Qualitit eines Gutes
zu bezichen, also die Tatigkeit des Sortimenters, — anderseits soll
einer Produktion, die verschiedene Sorten hervorbringt, von denen aber
nur jede fir sich einen Kaufer finden kann, der Absatz erleichtert
werden. Endlich ist auch noch eine Kombination méglich.

Beide Arten von Leistungen werden nun im Kapitalhandel gleich-
falls erstelli. Die Vereinheitlichung der Konditionen wurde vom Kapital-
handel schon in weitestgehendem Mafse, allerdings oft nur formell durch-
gefihrt. Alle Arten von Angebot werden auf wenige Formen zuriick-
gefithrt, die sich meist nur durch die Dauver der Kiindigungsfrist unter-
scheiden. Als ein Fehler der mitteleuropéischen Banken muf es nun be-
zeichnet werden, wenn sie dabei wber eine Bindung von der Dauer eines
Vierteljahres nur selten hinausgingen und auch diese Bindung durch den
Brauch, gebundene Gelder gegen kleine Abziige zu sofort behebbaren
zu machen, bedeutungslos machten. Durch die Einfihrung fast aller
Pfandbriefe und Obligationen in den Bérsenhandel, wurden auch diese
kurzfristigen Anlagen zugéngig gemacht. Auf der anderen Seite wurde
auch die Nachfrage nach Kapital in gewisse Klassen eingeteilt, jedoch
war hier weniger die Kreditdauer, als vielmehr die Art der Sicherstel-
lung der Einteilungsgrund. Eine bezeichnende Analogie mit dem Real-
gtiterhandel wurde in einer Aeuberlichkeit hergestellf. So wie der Handel
oft nur die Aufmachung einer Ware &ndert und ithr damit allein schon
andere Kéuferschichten erschlok, so ist es auch in der Wertpapier-
emission Gblich geworden, die Papiere selbst, ebenso wie gewisse Bedin-
gungen den fremden Kauferschichten unzupussen.'“’)

Die eigentliche Qualitatsfunktion wird gleichfalls von den Kapital-
hindlern erstellt. Durch die Mannigfaltigkeit der Geschéftszweige iiber-
nehmen die Handler fast alle Arten von angebotenem Kredit. Nur die
Versichyerungsunfernehmungen haben sich verhc'ilfnism&fsig stark isoliert
erhalten. Jm tbrigen sind aber die Banken, Sparkassen und Hypotheken-
anstalten in der Art der Passivgeschifte kaum mehr zu unterscheiden.
Alle nehmen kleine Spargelder auf Biicher enigegen, alle haben den

1) Oberparleiter, Funktionenlehre, a. a. O. S 46: ,Soweit sie nicht Er-
zeuger und Verbraucher selbst erfiillen koénnen, bediirfen sie selbstidndiger
Zwischenglieder, bediirfen sie des Handels, der also durch seine den An-
spriichen des Marktes angepaften Weisungen an den Erzeuger jene Ueberein-
stimmung zwischen Erzeugung und Verbrauch herstellt, welche die Vorausset-
zung fiir die rdumliche oder zeitliche Uebertragung des Gutes darstellt®,

%) Die meisten Osterreichischen Wertpapiere haben z. B, sogar #uferlich
das Aussehen der in Amerika markigingigen Werte, ja sie werden neuestens
auch groftenteils in New-York gedruckt.—
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Kontokorrentverkehr eingefithrt, geben Pfandbriefe aus und haben endlich
durch die Einfihrung eines Giro-Verkehres auch einen Grobteil der fiir
Zahlungszwecke bereitgestellien Gelder aufgesaugt. Lediglich im Aktiv-
geschdft ist der Geschéftsumfang verschieden, wenn auch viele Geschéfte
wieder von dllen Kapitathéndlern betrieben werden, wie z. B. der Wech-
seleskont, der Lombardkredit und der Hypothekarkredit. Wir sehen also
den Kapitalhéndler in einer relativen Vielseitigkeit, die im Realgiiterhandel
nur mit dem Warenhausgeschéft verglichen werden kann.

,»Eine Gewinnméglichkeit bietet sich dem Sortierer als solchen in
dem Spielraum, der sich zwischen dem h&heren Preise sorfierfer und
dem geringeren unsortierter Ware ergibt.”!) !

Der Kapitalhandel ist auch hier noch dem Realgiiterhandel &hnlich.
Der dem Kapitalhdndler angebotene Kredit ist zundchst, besonders nach
seiner Fristigkeit, ,,unsortiert”’. Das angebotene Kapital stammt teils aus
voriibergehend ersparten Einkommensteilen, die in kiirzerer oder langerer
Zeit wieder dem Konsum zugefiithrt werden sollen, teils sind es Erspar-
nisse fir das Alter, werden also erst in Jahrzehnten benstigt. Ein an-
derer Teil endlich, wie z.B. die augenblicklich nicht benatigten Gelder
der Umsatzbetriebe, werden auf eine Frist angeboten, die der Bankkunde
selbst nicht kennt.

Hier setzt nun die Leistung des Héndlers ein. Er mufs bestrebt sein,
die Zusammensetzung des angebotenen Kapitals zu erkennen und jene
Teile, die einer besseren Verwertung zugefithrt werden kénnen, dieser zu-
zufihren. Daraus entsteht zundchst eine Leistungsentlohnung, ander-
seits aber ist er auch in der Lage, einen hoheren Durchschnittspreis fiir
das Kapital zu bezahlen. Endlich niitzt er auch der Wirlschaft ber-
haupt, da er das Einschlagen ldingerer Produktionsumwege erméaglicht.

Daritber hinaus kann auch noch der Erfahrungssatz, ,dafs stets
ein Teil der statischen Ersparnisse in dynamische iibergeht’?), dahin-
gehend verwertet werden, einen Teil des angebotenen Kapitals langfristig
zu verwerfen. Hier miindet jedoch die sorfierende Leistung des Kapital-
handels in die Qualitdtsindernde, da die Art des genommenen Kredites
mit der des gegebenen nicht mehr tibereinstimmt, sondern eine zukiinf-
tige Uebereinstimmung blof antizipiert wird.

P Die Werbheleistung.
,Die Werbetdtigkeit will Bediirfnisse hervorrufen, die der Werbende
zu befriedigen unternimmt.”’)

1) Oberparleiter, Funktionenlehre. a. a. O. S 50.
1) Polak, Finanzierung. a. a. 24,
’) Oberparleiter, Funktionenlehre a. a. O. S 71.
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Die Werbetatigkeit' kniipft also nicht am ,,Unterschied zwischen der
Kostenschétzung der verkaufenden und der Nutzenschdtzung der kau-
fenden Wirischaft”’Y) an, sondern sucht eine Nutzenschétzung iiberhaupt
erst zu erwecken (objektive Werbung), bzw. — und das in ersfer
Linie — sucht sie den Kunden von der besonderen Eignung des Betrie-
bes zur Bedarfsdeckung zu itherzeugen (subjektive Werbung). Die Werbe-
leistung ist den anderen Leistungen nicht als gleichwertig koordiniert,
da sie ja keine Unterschiede iiberbriickt. Sie ist ,,nicht Tauschverkehr
an sich, jedoch ... notwendige Voraussetzung dafiir...”.2)

Grundsétzlich sind die fiir den Realgiiterhandel geltenden Erkennt-
nisse auch auf den Kapitalhandel anwendbar. Ebenso wie sich dort
die Werbung den jeweiligen Bedingungen anzupassen hat, so mufs dies
auch im Kapitalhandel der Fall sein, der sich beziiglich der Werbung
vom Realgiiterhande! nicht mehr unterscheidet, als etwa die einzelnen
Zweige des letzteren untereinander.

Vor allem muf @ngstlich alles vermieden werden, was etwa das
Vertrauen der Kunden schwiichen kénnte. Jst es im Warenhandel be-
liebt geworden, durch den Hinweis auf eine Liquidation oder einen
,,Mufi-Verkauf” besonders giinstige Bedingungen vorzutduschen, so ist
ein ghnliches Vorgehen im Kapitalhandel undenkbar. Gerade durch das
Erwecken des Anscheins, als bestiinde gar keine Notwendigkeit zum Ab-
schlub eines Geschdftes, wird das Vertrauen zu stirken gesucht. Ueber-
haupt hat die subjektive Werbung im Kapitalhandel nie die Bedeutung
der objektiven erreicht, wihrend im Realgiiterhandel die subjektive die
bedeutendere ist.

Jn der regen Werbung sieht Obst3) eine der Hauptaufgaben der
Sparkassenbetriebe. Obst meint dabei hauptsdchlich die objektive Wer-
bung, die sich an den Sparer, wie auch an jene wendet, die erst
zu solchen werden sollen. Die Banken treten im allgemeinen nur sehr
selten werbend hervor. (Prospekie efc.) ,,Jhre Kunden und nicht sie
selbst ergreifen die Jnitiative zur Schaffung oder Beendigung der Kredit-
verhdlinsise.”4)

Die subjektive Werbung wird méglichst unaufdringlich vorgenammen.
Die Angabe des Aktienkapitals einer Bank, die Versffentlichung des Ein-
lagenstandes, ein Hinweis auf das Alter des Jnstitufes, — damit ist

1) Oberparleiter, Funktionen- und Risikenlehre, a. a. O. S 8.
9) detto. S 8

3) Bankgesch’lit. a. a O, S 28,
4) Polak, Finanzierung. a. a. O. S 151,
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auch in vielen Féllen schon die Grenze der subjektiven Werbung erreicht.
Um so mehr wird dafiir fir ,,Gratisleistungen” ausgegeben, die dller-
dings selten in der Lage sind, den Kundenkreis zu vergréfiern oder hshere
Umsitze zu erzielen, es handelt sich vielmehr in vielen Féllen um eine
Gefdlligkeit, die unter dem Druck der Konkurrenz erwiesen werden muf,
wie z.B. die im Fachschrifttum immer wieder als Musterbeispiel er-
wéhnte Losrevision. Die Gratisleistungen sind im Bankbetrieb verbreite~
ter als man oft annimm!, wenn man darunter nicht gerade alle Leistun-
gen sieht, die umsonst, also ohne Entgelt, sondern auch jene, die blofs
unter den Selbstkosten abgegeben werden. Der Zuschufs, den der Héndler
leistet, wiére richtig als Werbe-Auslage zu betrachten, — mit Ausnahme
etwa jener Verlust-Geschifte, die als Risikoauswirkungen zu betrachten
sind. Hieher gehéren in vielen Féllen die Zahlungsvermittlungen, die,
vor allem im Jnland, meistens mehr kosten, als dem Kunden angerechnet
wird.

Gréhere Bedeutung kommt der objektiven Werbung zu. Weltspariage
sollen auf die . Notwendigkeit des Sparens, der Kapitalbildung hinwei-
sen — Versicherungsgesellschaften werben oft recht intensiv und in allen
Rillen unterstiitzt der Staat diese Werbung.

Bei der Werbung wird die Doppelseitigkeit des Handels wieder deut-
lich ersichtlich. Wahrend sie sich im Realgiiterhandel in der Regel
dem Absatz zuwendet, erstreckt sie sich im Kapitalhandel fast gleich-
mdhig sowohl auf die Beschaffung, als auch auf den Absatz. Besonders
in Zeifen groBer ,Kapitalfliissigkeit” wird der Kapitalhandel immer wieder
an die Produktion herantreten und Jnvestitionen anregen, wird den Real-
giterhandel durch Bevorschussung des Wareneinkaufs zu beleben
trachten. Leider hat die Wirtschaftsentwicklung der letzten Jahre so tiefes
Miftrauen gegen einen Grofteil der Kapitalhéndler ausgelést, dafs heute
die Werbung auf grofe Widerstinde stsft. Die Werbung muf daher
in erster Linie auf eine Stirkung des Verirauens eingestellt sein, denn
heute meiden sogar viele Produzenten und Héndler die Bank, wenn
ihnen Kapital fiir einen zusdtzlichen Umsatz fehlt und lassen sich
lieber gelegentlich ein Geschéft entgehen, ehe sie sich in eine Abhéngig-
keit begeben, von der sie wissen, dafi sie ihnen u. U. mehr Schaden
als Nutzen bringt. Damit ist aber nur wieder darauf verwiesen, daf die
Handelsleistung nicht in der Bereicherung des Héndlers, unabhéngig
von den weiteren Schicksalen der Kunden liegf, sondern dafs nur die
Férderung des Gemeinnutzens neben dem Eigennutz eine gesunde
Entwicklung der Wirtschaft sicherstellt.
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