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Die Unternehmung und die Kaufkraft des Geldes

Von Prof. Dr. Max Giirtler, Basel

I. Ausmass der Geldwertschwankungen

Als im Verlaufe und nach dem ersten Weltkneg sozusagen alle Wihrungen
der Welt ihre frithere « Stabilitdt» verloren und eine ganze Reihe von Wihrungen
sogar vollkommen zusammenbrach, hatte sich die betriebswirtschaftliche For-
schung diesem Problem zugewandt und sich vor allem mit den Auswirkungen der
Geldwertinderungen auf das Rechnungswesen der Unternehmungen beschiftigt.
In dieser Zeit ist wohl als wichtigste dieser Arbeiten Schmidts « Organische Tages-
wertbilanz» entstanden. Seither hat sich die Betriebswirtschaftslehre damit kaum
mehr intensiv befasst und sich anderen Dingen zugewandt, die man offenbar fiir
dringlicher gehalten hat. Vielleicht sehr zu unrecht, denn die Wihrungen haben
sich auch in den letzten 30 Jahren alles andere als stabil verhalten, und die mit
dem schwankenden Geldwert zusammenhiingenden Probleme wiren durchaus
wert gewesen, dass sich die Betriebswirtschaftslehre weiterhin mit ihnen beschaf-
tigt hitte.

Aber auch die sozusagen «sicherste» aller Wihrungen, der Schweizer Franken,
war durchaus nicht stabil. Der Lebenshaltungsindex der Schweiz, Basis 1913
gleich 100, ist im Laufe des ersten Weltkrieges und nachher auf iiber 200 9%, gestie-
gen, alsdann erheblich gesunken, um mit Beginn des zweiten Weltkrieges wiederum
rasch anzuwachsen. Und heute steht er auf ca. 235 %. An Kaufkraft hat der
Schweizer Franken in den letzten 40 Jahren somit etwa 60 9%, verloren. Die durch-
schnittliche Kaufkrafteinbusse stellt sich pro Jahr auf 21/ 9%,, wenn man, wie bei
der Zinseszinsrechnung, mit multiplikativen jihrlichen Faktoren rechnet. Das
bedeutet, dass der Schweizer Franken im Durchschnitt alljahrlich um etwas mehr
als 2 9, entwertet wurde. Es bedeutet aber nicht, dass diese Entwertung etwa
eine gleichmissige war. Es gab vielmehr Perioden mit fast stiirmischer Aufwirts-
bewegung des Indexes neben Perioden annihernd stabiler, ja sogar riickgéngiger
Preise. Ahnliche Feststellungen lassen sich auch fiir die andern stabilen Wihrun-
gen treffen, wie z.B. den $, das £, die schwedische Krone usw.

Die zweite Gruppe umfasst alle andern sogenannten «unstabilen» Wihrun-
gen. Sie haben Entwertungen mitgemacht, die noch viel erheblicher waren. Es
sei nur als einziges typisches Beispiel die lateinische Miinzunion erwihnt, der die
Lander Frankreich, Belgien, Italien, Griechenland und die Schweiz angehdrten.
Die Paritat dieser 5 Linder war bis 1913 dieselbe und es kursierten in diesen
‘Landern auch einheitliche Miinzen.
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Verglichen mit der Schweizer Wihrung, die ja selber eine 60prozentige Ent-
wertung mitgemacht hat, weisen diese Wihrungen auf Basis der heutigen Devisen-
kurse seit 1913 einen Kaufkraftschwund auf von:

Frankreich . . . . . . . .. 98.8 %
Belgien . . . . . . . . ... 91,2 %
Ttalien . . . . . . . . . .. 99,4 9%,
Griechenland . . . . . . . . 100,0 %

Man darf daher wohl ohne zu iibertreiben sagen, dass die Entwertung dieser
Wihrungen, wenn man das Jahr 1913 als Basis wihlt, anndhernd eine vollstindige
ist. Und was fiir diese typischen Wahrungen gilt, das hat auch im grossen und
ganzen Geltung fiir alle andern «unstabilen» Wahrungen, wie z.B. fiir die Wih-
rungen von Deutschland, Osterreich, Spanien, Jugoslawien u.a.m.

Welche Probleme ergeben sich nun daraus fiir den Betriebswirtschaftler ?
Man kann das wohl nicht besser zum Ausdruck bringen als mit den Worten Irving
Fishers, der sich in seinem Werk «Die Kaufkraft des Geldes» zu diesem Phéinomen
in treffender Weise wie folgt dusserte:

«Jede im Handel befindliche Einheit ist stabilisiert worden, ausgenommen
die wichtigste und universellste von allen, die Einheit der Kaufkraft. Welcher
Geschiéftsmann wiirde auch nur im entferntesten darauf eingehen, einen auf so und
so viele Meter Tuch oder so und so viele Tonnen Kohle lautenden Kontrakt abzu-
schliessen und die Linge des Metermasses oder die Grisse der Tonne dem Zufall zu
iiberlassen 1.»

I1. Schutz der Unternehmungen vor Geldwertschwankungen

a) Indexklausel. Jeder Betriebswirt, der sich seiner Verantw ortung bewusst
ist, wird sich angesichts dieses betriiblichen Tatbestandes die Frage stellen, ob
und wie die Unternehmungen einschliesslich der privaten Sparer vor den Gefahren
der Geldwertschwankungen geschiitzt werden kénnen. Dass sie davor geschiitzt
werden sollen und miissen, diirfte wohl nicht notwendig sein, vorerst noch zu
begriinden.

Das naheliegendste und scheinbar einfachste Mittel, das uns zur Verfiigung
steht, ist der Einbau der Indexklausel in die Kreditvertrige. Sobald eine Unter-
nehmung Eigenkapital in geldwerter Form investiert, wie z.B. in Obligationen,
Hypotheken, Darlehen, Bankguthaben usw., miisste sie mit ihren Schuldnern ver-
einbaren, dass sowohl Zinszahlungen als auch Amortisationen sowie die Riick-
zahlung nicht nominell, sondern unter Beriicksichtigung einer Korrektur auf
Basis eines geeigneten Preisindexes zu erfolgen haben. Dieses Mittel hat schon
Irving Fisher vor mehr als 40 Jahren vorgeschlagen. So einfach sich das auch an-
héren mag, so schwierig ist es, diese Forderung in die Praxis umzusetzen.

‘aa) Rechiliche und wirtschaftspolitische Einwinde. Gegen die Verwendung von
Indexklauseln werden vielfach rechtliche und wirtschaftspolitische Bedenken
vorgebracht. So wird etwa eingewandt, der Staat diirfe die Beniitzung der Index-

1 Irving Fisher, Die Kaufkraft des Geldes. Berlin 1916. Deutsch erschienen bei B. Reimer.
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klausel nicht zulassen, weil darin ein Misstrauen gegen die Wihrung zum Ausdruck
komme und eine allgemeine Verwendung derselben die Wihrung in Misskredit
bringen, ja sogar sie vollkommen untergraben werde.

Es scheint aber, dass man diese Gefahr, die ja lediglich psychologischer Natur
ist, sehr iiberschitzt. Dass der Geldwert erheblichen Schwankungen unterworfen
ist, das diirfte heute beinahe Allgemeingut geworden sein, ohne dass lediglich des-
halb die Wihrungen mehr gefihrdet sind, als sie schon immer waren. Millionen
von Menschen haben auf ihren nominell gebundenen Vermogenswerten Verluste
erlitten und wissen aus eigener Erfahrung von der Instabilitit der Kaufkraft des
Geldes. Wieviele Angestellte oder Arbeiter gibt es noch, die nicht wissen, was
Erhaltung der Kaufkraft ist und die mit den Begriffen Index, Reallohneinbusse
oder Verbesserung nicht nur operieren, sondern diese Begriffe sehr wohl verstehen ?
Bei sozusagen allen Lohnverhandlungen spielt heute der Lebenshaltungskosten-
index eine ausschlaggebende Rolle. Und in Tausenden von Gesamtarbeitsver-
tragen vieler Linder und Branchen sind die Lohntarife an die Bewegungen der
Preisindices gekoppelt. Wenn der Staat diese Bindung der Lohnsiitze an die Preis-
indices zulisst, mit welcher Berechtigung und welcher Begriindung kiénnte er
noch gegen eine Indexklausel bei Kreditvertrigen Einspruch erheben? Wenn
etwas fiir die Stabilitit der Wiahrungen von Gefahr sein kiénnte, so sind es die
gleitenden Léhne, die automatisch den Bewegungen des Indexes folgen. Sind
nimlich die Lohne eines Landes generell zu hoch angesetzt, so dass sie der Produk-
tivitiit nicht entsprechen, so muss die Koppelung der Lohne an den Index, weil
die produzierte Giitermenge nicht ausreicht, um die Lohne voll zu absorbieren,
unweigerlich die Preise fortwihrend in die Hohe treiben und zu einer schleichenden
oder vielleicht auch rapiden Inflation fiihren.

bb) Technische Bedenken. Halten auch die rechtlichen bzw. wirtschafts-
politischen Bedenken gegen die Verwendung der Indexklausel einer ernsthaften
Kritik kaum Stand, so stossen Indexvertrige dagegen auf erhebliche technische
Schwierigkeiten. So verursacht bereits die Frage, welcher Index verwendet werden
soll, einiges Kopfzerbrechen. Soweit bisher Kreditvertrige mit Indexklauseln
versehen worden sind, wie z.B. in Deutschland in der Zeit nach der Inflation oder
in den letzten Jahren in Frankreich, wo eine ganze Reihe grosser industrieller
Unternehmungen und auch die Postverwaltung indexierte Obligationen auf den
Markt gebracht haben, fusst der Index in der Regel auf den Preisen einzelner
Waren bzw. Leistungen, wie z.B. Roggen, Kohlen, Stahl, Strom, und zwar vor-
nehmlich solcher Giiter oder Leistungen, die dem betreffenden Industrieunter-
nehmen nahe stehen («Partizipierungs-Anleihen», « Produktionsanteile»).

Indessen vermag eine solche Indexklausel nicht ganz zu befriedigen. Da die
Gliubiger direkt oder indirekt vornehmlich Arbeiter, Angestellte, Frauen und
Rentner sind, die aus den Zinsen und dem Kapitalleben, so muss man die Sicherung
der Kaufkraft nicht in einer Kupplung der Forderungen an die Preise einzelner
Giiter oder Leistungen, sondern an den Lebenshaltungskostenindex suchen.
Wiederum entsteht die Frage, welcher Index ? Immerhin ist anzunehmen, dass
diese zweifellos bestehenden technischen Schwierigkeiten bei gutem Willen der
Beteiligten beseitigt werden konnten.
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Ein weiteres Problem verursacht die Anpassung der Zinszahlungen und
Amortisationen an die Bewegungen des Indexes. Der Zinsendienst so gesicherter
Forderungen wiirde sich lingst nicht mehr so einfach gestalten, wie wir das heute
gewohnt sind. Jede kleine Verinderung der Preise wiirde auch eine entsprechende
Erhohung oder Reduktion z.B. der Zinszahlungen verursachen. Man konnte
jedoch daran denken, die Arbeit dadurch zu vereinfachen, dass kleinere Schwan-
kungen des Indexes von z. B. weniger als 1, 2 oder 5 %, nicht beriicksichtigt werden,
wenigstens was die Zinszahlungen anbelangt. Schon diese beiden Schwierig-
keiten mogen geniigen, um die allgemeine Einfithrung der Indexklausel fiir die
niichsten Jahre als unwahrscheinlich erscheinen zu lassen.

cc) Wirtschaftliche Hemmungen. Soweit es zu iibersehen ist, wurden bisher
Anleihen, die mit dem Lebenshaltungskostenindex gesichert waren, wohl noch
nicht herausgebracht, jedenfalls nicht in nennenswertem Ausmass. Dasselbe gilt
fiir Hypotheken oder andere Kreditvertrige. Und dass der Staat generell seine
Anleihen mit einer Indexklausel versehen kénnte und damit selber seiner Wahrung
ein ungiinstiges Zeugnis ausstellen wiirde, lisst sich heute schwerlich vorstellen.

Solange sich der Staat, die Unternehmungen, Hausbesitzer usw. langfristige
Kredite ohne Kaufkraftsicherung so leicht, wie das heute méoglich ist, beschaffen
kénnen, so lange werden indexgesicherte Kredite kaum an Boden gewinnen. In
manchen Lindern, wie z.B. der Schweiz, haben die Banken, Versicherungsgesell-
schaften und die sonstigen Kapitalsammelstellen seit Jahren grosse Miihe, ihre
zur Verfiigung stehenden Kapitalien in geeigneter Form zu investieren. Die Zins-
sitze sind mangels geniigender Nachfrage nach Kapital oder infolge zu grossem
Angebot immer tiefer gesunken und alle Bemiihungen und Bestrebungen zur
Stiitzung des Zinsfusses waren nur von einem bescheidenen Erfolg begleitet. An
dieser Grundtendenz zndert auch die Tatsache nicht viel, dass in den letzten
Monaten die Zinssitze im Geldmarkt etwas angezogen haben. 4

Dass es unter solchen Verhiltnissen méglich sein sollte, Anleihevertrige oder
Hypotheken mit Indexklauseln auszuriisten, lisst sich heute kaum denken. Vor-
aussetzung dazu wire die Bereitschaft der Schuldner, eine solche Kaufkraft-
sicherung zu akzeptieren, wozu sie sich nur dann bereit finden diirften, wenn sie
infolge Kapitalmangels bei hohen Zinssitzen oder infolge einer herrschenden
Teuerungswelle oder gar Inflation zu dieser Konzession von den Gliubigern ge-
dringt werden kdnnten, wie das in den letzten Jahren in Frankreich und auch zur
Zeit und nach der deutschen Inflation der Fall war. Ob aber, sobald sich die Ver-
haltnisse einigermassen stabilisiert haben, sich solche Kreditbedingungen auf die
Dauer halten konnen, ist eine andere Frage. In Deutschland sind die indexge-
sicherten Anleihen aus den Zwanziger Jahren teils infolge von Riickzahlungen
und Umwandlungen, teils auf Grund gesetzlicher Vorschriften wieder verschwun-
den. '

Zusammenfassend ldsst sich somit sagen, dass Anleihevertrige mit Index-
gicherung wohl wiinschenswert und die technischen Schwierigkeiten mit gutem
Willen auch zu iiberwinden wiren, die wirtschaftlichen Hemmungen, die der Ver-
wendung solcher Klauseln entgegenstehen, jedoch so betrichtlich sind, dass mit
deren Einfithrung in den nichsten Jahren kaum gerechnet werden kann. Und



Die Unternehmung und die Kaufkraft des Geldes 453

es scheint, dass es noch einer ganz bedeutenden Aufklirung und einer viel besseren
Einsicht der Geldgeber bzw. Sparer bedarf, um eine solche Massnahme durchzu-
setzen. Ja, man méochte sagen: die Zeit dafiir ist einfach nicht reif. Vielleicht ist
es erlaubt beizufiigen: noch nicht.

b) Wertgleichheit. Eine zweite Moglichkeit, den Unternehmer und Sparer vor
Kaufkraftschwund zu schiitzen, liegt in einer Massnahme, die Schmidt in seiner
«Organischen Bilanz» mit « Wertgleichheit» bezeichnet hat. Es schwebt ihm
dabei vor, dass die Unternehmungen ihr Eigenkapital vollstindig in Sachwerten
investieren sollen, nicht aber das Fremdkapital, so dass die geldwerten Aktiven
und Passiven gleich gross sind. Die Einbusse an Kaufkraft, die bei einer Geldent-
wertung auf den aktiven Forderungen entsteht, wird alsdann vollkommen
kompensiert durch den Gewinn an Kaufkraft, den die Unternehmung durch die
Entwertung der Kreditoren erzielen kann.

Wenn auch diese Operation jederzeit moglich ist, ohne dass es der Schaffung
neuer Institutionen, wie z.B. Index-Anleihen, bedarf, so darf das nicht dariiber
hinwegtéduschen, dass diese sogenannte Wertgleichheit in der iiberwiegenden Zahl
der Fille nur ein frommer Wunsch bleiben muss. Die Frage nimlich, ob eine
Unternehmung ihre Kapitalien in Giitern oder Geldforderungen investieren und
ob sie das erforderliche Kapital als Eigen- oder Fremdkapital beschaffen soll,
hiingt in der Regel von ganz anderen Faktoren ab als vom Wunsche nach Wert-
gleichheit. 7

Die Betriebe legen sich meist nur soviel an Sachwerten in Form von Waren,
Rohmaterialien und Fabrikaten zu, als diese fiir die Umsatztatigkeit bzw. den
Produktionsprozess gerade erforderlich sind, aber nicht mehr. Denn jeder Waren-
iiberschuss iiber dieses Ausmass hinaus verursacht erhebliche Mehrkosten an
Zinsverlusten, Versicherungsprimien, Warenverlusten, Raumkosten, Be- und
Uberwachungskosten usw.

Und die Art der Beschaffung von Kapital richtet sich nach der Greifbarkeit,
d.h. also der Liquiditit der Aktiven, nach den Gepflogenheiten in der betreffenden
Branche, nach den Verhiltnissen im Kapitalmarkt und nicht zuletzt auch nach
steuerlichen Momenten. Und die Wertgleichheit mag vielleicht dabei auch eine
Rolle spielen, aber diese Rolle kann nur von untergeordneter Bedeutung sein.

Nur ein Beispiel dazu: Ein privater Hausbesitzer hat den Kauf seiner Liegen-
schaft finanziert mit 30 %, Eigenkapital und mit 70 %, in Form von Hypotheken.
Wie kénnte auch dieser Hausbesitzer in seiner Bilanz die Wertgleichheit erreichen,
selbst wenn er es wollte ?

ITI. Anlagen in Aktien und Liegenschaften

a) Allgemeines. Sehr vielen Kapitalbesitzern steht ein geeigneteres Mittel zur
Verfiigung, um das von ihnen verwaltete Vermogen vor Kaufkraftschwund zu
schiitzen. Es ist das eine Anlage des Vermdgens in Aktien und Liegenschaften.
Und damit kommen wir zu einem umstrittenen Problem, das in den letzten Jahren
vielfach erdrtert wurde. Gegeniiber reinen Sachwerten wie Rohstoffen usw. haben
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Anlagen in Aktien und Liegenschaften den grossen Vorteil, dass sie nicht nur keine
Kosten verzehren, sondern auch noch Ertrag bringen. Gedacht wird dabei nicht
etwa an die Erwerbung einzelner Liegenschaften oder Aktien, sondern, um einen
breiten Risikoausgleich zu erreichen, an eine weit verteilte Anlage in einer Vielheit
verschiedenartiger Aktien verschiedener Branchen und an eine grosse Zahl von
Liegenschaften verschiedener Landesgegenden, bestehend in weit iiberwiegendem
Ausmass aus ertragsstabilen Wohnhidusern mit unterschiedlichen Wohnungen.

Fiir Privatleute, die in der Regel nur bescheidene Vermdgen besitzen, kommt
eine Anlage in Anteilen von Investmenttrusts in Frage, die in den letzten Jahr-
zehnten in vielen Lindern eine sehr grosse Bedeutung erlangt haben.

b) Die Eignung zur langfristigen Anlage. Wir beschrinken uns der Einfachheit
halber im folgenden nur auf die Investments von Aktien und Liegenschaften. Die
folgenden Ausfithrungen gelten aber ebenso sehr fiir jedes in geeigneter Weise
aufgeteilte Portefeuille an Aktien oder von entsprechenden Anlagen in Grund-
besitz.

Versucht man sich ein Urteil iiber die Eignung dieser Investments zur Kapi-
talanlage zu bilden, so stésst man auf Ansichten, die sich diametral gegeniiber-
stehen. Es gibt nicht wenige Fachleute, die der Meinung huldigen, die Anlage von
Kapital in Form von Sparguthaben, Obligationen, Hypotheken usw., kurz in
Geldforderungen, sei fiir den normalen kleinen Sparer mit verhiltnismissig
bescheidenen Mitteln die gegebene, ja einzig verniinftige Methode, da nur diese
Anlagen risikolos und miindelsicher seien und der einfache Mann sich auf eine
« Spekulation», z.B. in Aktien, nicht einlassen sollte.

Andere sind der Meinung, Miindelsicherheit sei ein iiberwundener Begriff.
Denn Miindelsicherheit bedeute zwar eine Sicherung der reinen Geldforderung,
aber keine Sicherung der Kaufkraft. Die bittere Exfahrung der Sparer der letzten
Jahrzehnte habe mit aller Deutlichkeit gezeigt, dass Miindelsicherheit nicht das
Ziel einer verantwortungsbewussten Anlagepolitik sein kénne. Diese falsch verstan-
dene Auffassung von Sicherheit habe dazu gefiihrt, dass Millionen von kleinen und
grossen Sparern ihre Ersparnisse in der Vergangenheit zwar nominell erhalten, in
Wirklichkeit aber, d.h. gemessen an der Kaufkraft, ganz oder zum erheblichen Teil
eingebiisst hitten. « Miindelsichere» Anlagen hitten sich, ungeachtet der gesetz-
lichen Vorschriften fiir die Anlage von Miindelgeldern, als denkbar ungeeignet
erwiesen. )

Versuchen wir uns ein objektives Urteil iiber diese Frage zu bilden, so scheint
vorerst das eine klar zu sein, was keiner weiteren Begriindung mehr bedarf: Wenn
wir fragen, welche Anlagen besser, also sicherer sind, so kann als MaB3stab fiir die
Sicherheit nicht die Erhaltung des nominellen Geldwertes dienen, sondern nur die
moglichste Erhaltung der Kaufkraft, denn eine Sicherheit, die sich nur auf die
Erhaltung des nominellen Wertes beschriinkt, ist keine Sicherheit, sondern nur die
Einbildung einer solchen.

Dies vorausgesetzt, sieht ein Vergleich zwischen Anlagen in Geldforderungen
und Aktien oder Grundstiicken folgendermassen aus, wenn man die Entwicklung
der letzten Jahrzehnte betrachtet. Bei einer Anlage in Aktien oder Grundstiicken
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wurde den Anlegern die Kaufkraft im grossen und ganzen erhalten, wihrend
Forderungen in den stabilsten Wihrungen etwa 60 %, und in den unstabilen Wih-
rungen bis zu 99 %, an Kaufkraft eingebiisst haben. Der Vergleich fillt eindeutig
zugunsten der « Sachwertanlagen» aus, und zwar umso iiberzeugender, je linger
die Zeitspanne des Vergleiches gewdhlt wird.

Freilich ist mit « Sachwertanlagen» ein spekulatives Moment verbunden, das
sich nicht ausmerzen ldsst. Das zeigt sich z.B. vor allem darin, dass die Kurse
gewisser Aktien, ja sogar der Gesamtheit der Aktien, im Durchschnitt wesentlich
stirker steigen konnen, als der Lebenshaltungskostenindex, oder auch umgekehrt
in der Entwicklung wesentlich hinter dem Lebenshaltungsindex zuriickbleiben
kénnen.

Wihrend also der Aktionér nicht nur verlieren, sondern auch gewinnen kann,
hat der Obligationiir oder allgemein der Glaubiger hochstens die Chance, nichts zu
verlieren; gewinnen aber kann er praktisch nicht, denn Deflationen erheblichen
Ausmasses haben sich als undurchfiihrbar erwiesen. Und darin liegt die Uberlegen-
heit der « Sachwertanlagen» gegeniiber reinen Forderungen.

Da die Méglichkeit eines Fehlschlages der « Sachwertanlagen» umso geringer
ist, je linger die Dauer der Investition sein soll, so eignen sich Aktien und Liegen-
schaften dazu umso weniger, je kurzfristiger die Anlage ist. Aber auch eine lang-
fristige Investition in « Sachwertanlagen» kann zu Kaufkraftverlusten fiihren,
wenn etwa solche « Sachwertanlagen» in einer Hochkonjunktur zu teuren Preisen
erworben und in einer Depression zu niedrigen Preisen verkauft werden. Wenn auch
Verluste solcher Art sich nicht vermeiden lassen, so kann man jedoch diese Gefahr
dadurch mildern, dass man den Erwerb der Sachwertanlagen nicht auf einen
Zeitpunkt verlegt, sondern, soweit mdoglich, iiber einen lingeren Zeitraum von
z.B.2 oder 3 Jahren oder noch besser iiber einen ganzen Konjunkturzyklus verteilt
und in gleicher Weise den Verkauf wihrend eines lingeren Zeitraumes allméhlich
durchfiihrt.

Geschickte Anleger kénnen jedoch aus der Not eine Tugend machen und diese
unvermeidlichen konjunkturellen Bewegungen bewusst zu ihren Gunsten aus-
niitzen, um auf diese Weise die Kaufkraft ihrer Kapitalien nicht nur zu erhalten,
sondern sogar noch zu vermehren. Sie werden versuchen, vornehmlich in der De-
pression billig zu kaufen, um in der Hochkonjunktur teuer zu verkaufen. Sie
werden also voriibergehend ihre Vermégen in Forderungen investieren, namlich
genau so lange als die Preise in der Hochkonjunktur iiberhéht sind. Es zeigt sich
jedoch, dass es selbst fiir berufsmissige Investoren ausserordentlich schwierig ist,
gegen den Strom zu schwimmen, weil sie der Versuchung nicht widerstehen
konnen, bei steigenden Kursen, also in der Hochkonjunktur zu kaufen, und bei
schlechter Konjunktur zu verkaufen, statt umgekehrt. Ausserdem besteht dabei
die Gefahr, dass die Anleger beim Kauf oder beim Verkauf den richtigen Moment
verpassen und die Spekulation alsdann misslingt. Fiir den einfachen Mann diirfte
diese Art der Anlage, bei der sich auch der tiichtigste Sachverstindige trotz besten
Informationen und Einblicken griindlich verrechnen kann, kaum zu empfehlensein.

Wenn auch unter Beriicksichtigung all dieser Uberlegungen eine Investition
in Aktien oder Liegenschaften vor Kaufkrafteinbussen im Durchschnitt besser
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geschiitzt ist als eine entsprechende Anlage in Geldforderungen, so hat doch trotz
der enormen Verluste, die die Sparer, Obligationiire und Versicherten in den ver-
gangenen Jahrzehnten erlitten haben, die Institution der «miindelsicheren» An-
lagen immer noch eine iiberragende Bedeutung. Und es macht heute nicht den
Eindruck, als ob sich diese Gewohnheiten der Sparer in absehbarer Zeit in um-
wilzender Weise dndern wiirden.

c) Grenzen der kaufkrafigesicherten Anlage. Immerhin erfreuen sich Aktien,
Liegenschaften und Investments als Anlagewerte einer wachsenden Beliebtheit.
Es hat dies eine vermehrte Nachfrage nach Aktien und Liegenschaften zur Folge.
Das aber setzt eigentlich voraus, dass der Markt diese Anlagemittel auch in
geniigender Menge zur Verfiigung zu stellen vermag. So wiire es heute gar nicht
moglich, sehr viel mehr in Sachwertanlagen zu investieren, als das bisher schon
der Fall war. Die Zahl der Grundstiicke lisst sich praktisch iiberhaupt nicht ver-
grossern. Und eine Vermehrung der Aktien ist auch nur in beschrinkter Weise
moéglich. Das Gleichgewicht ldsst sich daher nur dadurch aufrecht erhalten, dass
im selben Ausmass, wie die Nachfrage nach Sachwertanlagen wichst, Forderungs-
rechte in Anteilsrechte umgewandelt werden. Und das wieder stésst bald auf
uniiberwindliche Schwierigkeiten.

Bis heute hat sich der Staat als grosster Schuldner die erforderlichen Mittel
durch Obligationen, Schatzwechsel, Darlehen usw. beschafft. Dass der Staat aber
statt dessen Aktien ausgeben kénnte, scheint uns unvorstellbar zu sein.

Die niichstwichtigste Gruppe von Schuldnern stellen die Grundbesitzer dar,
die sich die Mittel zur Finanzierung ihrer Grundstiicke zum erheblichen Teil durch
Hypotheken beschaffen. Die Umwandlung solcher hypothekarisch gesicherten
Forderungen in Anteilsrechte wire zwar nicht unméglich, wiirde aber die Schaffung
neuer Institutionen verlangen, die wir heute noch gar nicht kennen. )

Méglicherweise wiirde die Einfiihrung bzw. die weitere Férderung des Stock-
werkeigentums, iiber die zurzeit vielerorts diskutiert wird, eine A.nderung insofern
ermdglichen, als die Zahl der Grundbesitzer dadurch erheblich wachsen und die
Verschuldung derselben vermindert werden kénnte. Ob aber Geldgeber und Haus-
eigentiimer sich dazu bereit finden wiirden, Hypotheken in Stockwerkeigentum
umzuwandeln und die damit beidseitig verbundenen Risiken einzugehen, ist eine
zweite Frage.

Bleiben als dritte und letzte Gruppe von Glidubigerrechten die Industrieobli-
gationen. Deren Umwandlung in Anteilsrechte, also in Aktien wiire zwar verhilt-
nismissig einfach zu bewerkstelligen. Die meisten Unternehmungen sind aber aus
den verschiedensten Griinden gar nicht daran interessiert, ihr Eigenkapital auf
diese Weise zu verwissern. Von Bedeutung ist dabei vor allem das heute vorherr-
schende System der Besteuerung, das dem Risikokapital feindlich ist. Vermag sich
z.B. eine Unternehmung Fremdkapital zu einem Zins von 4 %, zu beschaffen, so
kann sie den Zins dafiir in die Ausgaben setzen und keine Steuerbehérde wird
dagegen Einspruch erheben. Das fremde Kapital «kostet» der Unternehmung
tatsichlich 4 % und nicht mehr. Will sich die Unternehmung hingegen die erforder-
lichen Mittel durch Vergrésserung des Eigenkapitals beschaffen und stellt sie eben-
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falls eine « Verzinsung» des neuen Kapitals von 4 9, in Aussicht, so muss sie, weil
dieser Ertrag der Einkommens- bzw. Ertragssteuer unterworfen ist, weit mehr als
nur 4 %, des neuen Kapitals verdienen und als Gewinn ausweisen. Rechnet man
mit einem Steuersatz von z.B. 50 %, der in vielen Lindern leicht erreicht, ja sogar
iiberschritten wird, so «kostet» das neue Eigenkapital die Unternehmung nicht nur
4 %, sondern je nach dem Steuergesetz 6 bis 8 %,.

d) Risikoprémie und Entwertungsprémie. Nimmt bei den Anlegern die Ein-
sicht mehr und mehr iiberhand, dass sie ihre Kaufkraft besser zu schiitzen
vermégen, wenn sie « Sachwertanlagen» erwerben, statt ihre Mittel in Geld-
forderungen zu investieren, so wird, da sich die Summe der Anteilsrechte nicht
entsprechend vermehren lisst, die erhéhte Nachfrage nach diesen Anlagen be-
trichtliche Riickwirkungen auf die Marktpreise bzw. Renditen der Aktien, Grund-
stiicke usw. ausiiben. Infolge der Verlagerung der Nachfrage von den festverzins-
lichen zu den Sachwertanlagen erfahren unter sonst gleichen Voraussetzungen
einerseits die Renditen der Aktien und Grundstiicke eine Senkung und anderseits
diejenigen der festverzinslichen Anlagen einen Auftrieb. Wihrend vieler Jahr-
zehnte war die Ansicht vorherrschend, die Rendite guter Aktien miisse normaler-
weise 1 bis 2 %, iiber derjenigen entsprechender festverzinslicher Anlagen liegen.
Man war gewohnt, in dieser Renditendifferenz eine angemessene Risikoprimie fiir
das mit den Aktien verbundene zusitzliche Unternehmungsrisiko zu sehen. In-
dessen erscheint diese Ansicht etwas schief, wenn man in Rechnung stellt, dass
zwar auf den Aktien in der Tat ein zusitzliches Risiko lastet, das man je nach der
Unternehmung mit 1 bis 2 9%, bewerten mag, auf der andern Seite jedoch die
festverzinslichen Anlagen einem anderen Risiko ausgesetzt sind, dem die Aktien
praktisch nicht oder zum mindesten nicht in diesem Ausmass unterworfen sind,
und das in der schleichenden oder offensichtlichen Entwertung liegt. Man kann
dieses Risiko im Durchschnitt auch bei den stabilsten Wihrungen auf Grund der
Erfahrungen der letzten Jahrzehnte mit 2 bis 3 9, veranschlagen. Man darf daher
nicht bei den Aktien eine Risikoprimie von 1 bis 2 %, einrechnen, ohne auch gleich-
zeitig die entsprechende Entwertungspriamie der Festverzinslichen zu beriick-
sichtigen.

Ist das Absinken der Aktienrendite, wie das in der letzten Zeit in einigen
Landern, wie z.B. der Schweiz in Erscheinung getreten ist, in welchem Lande sie
nunmehr fiir eine ganze Reihe guter Aktien etwa 1 9, unter derjenigen guter Obli-
gationen liegt, eine zufillige Markterscheinung, oder muss man darin bereits einen
Ausdruck der geinderten Einschitzung der « Sicherheit» der Anlagen durch die
Anleger sehen, die langsam zu begreifen beginnen, dass Franken und Franken nicht
dasselbe ist ? Streben wir schon heute einer neuen Gleichgewichtslage der Renditen
zu, bei der man es als normal betrachtet, wenn die Rendite der Obligationen infolge
der Einrechnung einer 2 bis 3prozentigen Entwertungsprimie nunmehr etwa 19
iiber der Aktienrendite liegt ?

Zu beachten wire in diesem Zusammenhang noch, dass man in der Wert-
steigerung der Aktien der letzten Jahre zum Teil eine Folge des eingetretenen
Riickganges im Zinsfuss sehen muss. Sinkt das Zinsniveau, so steigen grundsitz-
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lich die Aktienkurse stiirker als die Obligationenkurse, weil die Bérse iiblicherweise
die Aktien als ewige Renten bewertet. Eine Zinssenkung vermag daher die vorhan-
dene Renditendifferenz zwischen Aktien und Obligationen etwas zu vermindern,
aber sie kann sie wohl kaum ins Gegenteil umkehren.

Gewiss sind die heutigen niedrigen Aktienrenditen ferner zum Teil auch ledig-
lich ein Ausfluss einer vermehrten Selbstfinanzierung der Unternehmungen.
Soweit das der Fall ist, entsteht jedoch vorerst die Frage, warum denn die
Unternehmungen in vermehrter Weise Gewinne zuriickhalten und sie zur Selbst-
finanzierung beniitzen. Zum wesentlichen Teil muss man darin lediglich Wertéin-
derungen sehen, die sich aus der Teuerung ergeben und die von den Unter-
nehmungen bewusst oder unbewusst zuriickgehalten werden, um sie nicht als
Scheingewinne auszuschiitten und versteuern zu miissen.

Und damit kommen wir zum zweiten Problem, mit dem wir uns in diesem
Aufsatz zu beschiftigen haben.

IV. Die Kaufkraft des Geldes in der Erfolgsrechnung

a) Allgemeines. Stellen wir nun die vor allem fiir den Betriebswirtschaftler
wichtige Frage, in welcher Weise diese erheblichen Schwankungen im Werte des
Geldes im heutigen Rechnungswesen der Betriebe beriicksichtigt werden, so lisst
sich daraufkurz und biindig antworten : Sie werden iiberhaupt nicht beriicksichtigt.
Es kann also eine Unternehmung wihrend einer Geldentwertung praktisch die
Kaufkraft ihres Kapitals annihernd vollstéindig verlieren, ohne dass dieser Verlust
in der Buchhaltung zum Ausdruck kommen muss. Wenn auch die Kaufkraft des
Eigenkapitals stindig schwindet und schliesslich in ein Nichts zusammensinkt,
so kann die Erfolgsrechnung dennoch sehr wohl alljihrlich einen Gewinn anzeigen.

Es ist erstaunlich, dass die Juristen, Kaufleute und sogar die Betriebswirt-
schaftler sozusagen aller Linder, das zwar im grossen und ganzen wissen, diese
Tatsache aber einfach hinnehmen, ohne gegen ein solches Rechnungswesen Sturm
zulaufen. Denn dass unter solchen Verhiltnissen das Rechnungswesen die Aufgabe,
die ihm zukommt, nicht zu erfiillen vermag, lisst sich ernstlich nicht diskutieren.

Jeder kleine Angestellte, jeder Arbeiter operiert heute sozusagen mit den Be-
griffen Index und Reallohn und sie vermégen auch im Auf und Ab der Konjunktur-
schwankungen im grossen und ganzen die Erhaltung ihrer Reallshne durchzu-
setzen. Die Unternehmer und Betriebswirtschaftler sind jedoch noch nicht so weit;
denn das Rechnungswesen der Betriebe, das ihnen anvertraut ist, strebt nicht nach
der Erhaltung der Kaufkraft, sondern begniigt sich im grundsitzlichen immer
noch mit der Erhaltung des nominellen Geldwertes der Eigenkapitalien.

Unsere heutige Rechnungslegung ist daher nicht mehr auf der Héhe, denn
sie kann es nicht, solange die Erfolgsrechnung nach der nominellen Erhaltung des
Kapitals strebt. Zwar schliessen die gesetzlichen Bestimmungen nicht vollstindig
aus, dass die Unternehmungen ihre Erfolge auch bei erheblichen Geldwerténde-
rungen angendhert richtig ermitteln kénnen, denn die einsichtigeren Kaufleute
haben es trotz der vorhandenen Hemmungen, die Gesetze und Usanzen tatsichlich
bedeuten, verstanden, die grobsten Fehler der nominellen Rechnung mit den ver-
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schiedensten Behelfsmitteln, wie stille Reserven, eiserner Bestandsrechnung u.a.m.
auszumerzen. Aber das ist kein System, das zu befriedigen vermag.

In den letzten Jahrzehnten haben die Naturwissenschaften, die Technik und
auch die Betriebswirtschaftslehre enorme Fortschritte erzielt. Mag das auch von
der Kalkulation und selbst von der Organisation des Rechnungswesens gelten, so
gilt es jedoch nicht vom Ziel und System der Bilanz und Erfolgsrechnung, die seit
Jahren starr am Prinzip der Vorsicht und der Erhaltung der nominellen Kaufkraft
der Unternehmung kleben. '

Begniigte man sich frither z.B. mit Messapparaten, die erlaubten, die Zeit
in Sekunden und die Linge in Millimetern zu messen, gestatten die heutigen
Prizisionsinstrumente, Tausendstel und Millionstel von Sekunden und Milli-
metern zu erfassen. In unserer Erfolgsrechnung jedoch wird, um bei diesem Ver-
gleich zu bleiben, in Kilometern gemessen, wobei man erst noch im Zweifel sein
kann, ob die ermittelten Kilometer positiv (Gewinn) oder negativ (Verlust) zu
werten sind.

Bedenkt man, dass die Erfolgsrechnung Messinstrument und der Erfolg Mass
fiir die Leistung der Betriebe darstellt, von dem alle wichtigen Entscheidungen
der Unternehmungsleitung beeinflusst werden, und von dem sogar Leben und Tod
der Unternehmung und die wirtschaftliche Existenz von Millionen von Arbeitern
und Angestellten und ihren Familien abhéngen, so ist es eigentlich verwunderlich,
dass sich die Praxis und vor allem die Wissenschaft so lange mit diesem rudimen-
tiren Behelf, den unsere heutige Erfolgsrechnung darstellt, begniigt hat. Unsere
infolge des rapiden technischen Fortschrittes hochentwickelte Wirtschaft, die es
lingst verstanden hat, selbst komplizierte und raffinierte Mittel und Methoden,
wie Lochkarten, elektronische Maschinen, Budgetrechnung, Marktanalyse, Wahr-
scheinlichkeitsrechnung usw. in ihren Dienst zu stellen, bedarf dringend eines
besseren Erfolgsmessers.

b) Die Erfolgsrechnung in der Entwicklung. Werfen wir einen ganz kurzen
Riickblick auf die Fortschritte, die die Betriebswirtschaftslehre beziiglich der
Erfolgsrechnung gemacht hat, so kénnen wir drei Stufen in der Entwicklung
unterscheiden.

Begniigte sich die Bilanzlehre anfinglich unter vollstéindiger Anlehnung an die
gesetzlichen Vorschriften vor allem mit der Herausarbeitung einer richtigen Bilanz,
wobei die Erfolgsrechnung mehr oder weniger ein von der Bilanz abhingiges
Anhingsel blieb (statische Bilanz), so legte die dynamische Bilanzlehre Schmalen-
bachs, immer noch sich an die gesetzlichen Bewertungsvorschriften haltend, das
Hauptgewicht auf die Ermittlung eines méglichst richtigen Erfolges.

Bedeutet auch die Dynamik gegeniiber der Statik einen sehr grossen Fort-
schritt, so verbaute ihr doch das Festhalten an dem die gesetzlichen Vorschriften
beherrschenden Vorsichtsprinzip die weitere Entwicklung. In der Tat braucht es
fiir einen Betriebswirtschaftler, der gewohnt ist — vielleicht wihrend Jahren —,
Bilanzen nach den gesetzlichen Bestimmungen aufzustellen, eine grosse Uber-
windung, sich zur Erkenntnis durchzuringen, dass es einfach ein Ding der Unmég-
lichkeit ist, irgend etwas richtig zu messen, wenn man gleichzeitig vorsichtig messen
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will. Das eine schliesst das andere aus. Vorsichtig messen, heisst unrichtig d.h. vor-
erst zu wenig messen. In unserem Falle bedeutet es, dass die Unternehmungen
infolge der geiibten Vorsicht stille Reserven bilden. Spiterhin werden vielleicht die
gebildeten stillen Reserven im ungeeigneten Moment wieder zum Vorschein
kommen, wodurch alsdann der Erfolg ein zweites Mal, nunmehr in der entgegen-
gesetzten Richtung, entstellt wird. .

Einen weiteren grossen Schritt nach vorwirts bedeutete es, als Schmidt in
seiner « Organischen Tageswertbilanz » das Vorsichtsprinzip aufgab und in eiserner
Konsequenz den Grundsatz aufstellte: Alle Giiter sind zu Tageswerten zu bewer-
ten ohne Riicksicht darauf, ob dabei die Werterh6hungen realisiert sind oder nicht.

Aber damit allein war das Problem der Verinderung der Kaufkraft des Geldes
noch nicht geldst. Die Organische Bilanz Schmidts trigt jedoch diesem Umstand
dadurch Rechnung, dass sie simtliche Wertverinderungen auf dem « Wertéinde-
rungskonto» erfasst und sie vom Umsatzgewinn vollkommen loslést. Nach
Schmidt ist nur der von den Wertinderungen befreite « Umsatzgewinn» aus-
schiittbar, wihrend die Wertéinderung «am ruhenden Vermégen» in der Erfolgs-
rechnung nicht in Erscheinung treten darf, sondern zur Erhaltung der Unterneh-
mung direkt zum Eigenkapital geschlagen werden muss. Sofern die Wertgleich-
heit in der Bilanz annihernd erreicht wird, kann bei diesem Vorgehen eine Unter-
nehmung nicht dauernd Gewinne ausweisen und gleichzeitig verarmen, wie das
unter der Herrschaft der heute iiblichen Bilanzierungsgrundsitze méglich ist.

Die letzte Konsequenz, die aus diesen Uberlegungen folgt, diirfte Schmidt wohl
gekannt haben, aber er hat sich nicht entschliessen kénnen, sie auch zu ziehen.

Da ein sehr grosser Teil der Unternehmungen die Wertgleichheit nicht, ja nicht
einmal angenihert erreichen kann, vermag auch die organische Tageswertbilanz
sie nicht vor einer Verarmung zu schiitzen. Zudem kénnen Unternehmungen die
Kaufkraft ihrer Kapitalien mit Hilfe von geeigneten Spekulationen betréchtlich
vermehren, also sehr erfolgreich sein. .

Nach den Grundsitzen der Organik wird dieser Zuwachs an Kaufkraft jedoch
als Wertdnderung gebucht und tritt somit als Erfolg nicht in Erscheinung. Wenn
also auch die organische Bilanz die Fehler unseres heutigen Rechnungswesens zum
grossen Teil ausmerzt, so vermag sie andrerseits den wahren Erfolg. in vielen
Fillen gar nicht zu erfassen.

Die letzte Konsequenz, die man aus diesen Uberlegungen ziehen muss, ist die,
dass das Eigenkapital zu Beginn des Jahres mit Hilfe eines geeigneten Preisindexes,
wie z.B. dem Lebenshaltungsindex, bei einer Geldverschlechterung z.B. aufge-
wertet und die Vermehrung als Sollzuwachs betrachtet werden muss. Dieser Soll-
zuwachs ist dem Istzuwachs, der sich auf dem Wertinderungskonto nieder-
schligt, durch die Buchung « Werténderung an Eigenkapital » gegeniiberzustellen.
Hat die Unternehmung erfolgreich operiert, so ist der Istzuwachs, also das Haben
des Wertdnderungkontos, grésser als der Sollzuwachs, und der Saldo des Kontos
kann als Erfolg in den Anlagedispositionen ins Haben des Erfolgskontos iiber-
tragen werden.

Voraussetzung dieser Rechnung ist somit, dass vorerst die Wertiinderungen
nach den Grundsitzen der organischen Bilanzlehre vollstdndig erfasst und vom



Die Unternehmung und die Kaufkraft des Geldes 461

Umsatzgewinn ausgesondert werden. Wesentlich ist, dass als Erfolg des Anlage-
geschiftes dabei nur der Zuwachs an Kaufkraft des Eigenkapitals in Erscheinung
tritt.

Der so berechnete Erfolg ist nach bestem Wissen und Gewissen méglichst
genau und ohne jegliche Beeinflussung durch offensichtliche oder Hintergedanken
an das Vorsichtsprinzip ermittelt.

Man mag einwenden, dass eine jihrliche Entwertung von z.B. 2 %, ja nicht
so erheblich sei und dieser Fehler es kaum rechtfertige, die bisher beniitzten
bewihrten Methoden der Erfolgsermittlung deshalb aufzugeben, umso mehr als
sie in den anderen unvermeidlichen Schitzungsfehlern, die jeder Erfolgsrechnung
anhaften, untergehen.

Man darf jedoch dabei nicht iibersehen, dass die « andern unvermeidlichen»
Schétzungsfehler sich immer nur auf einzelne Bilanzposten, vornehmlich der
Aktivenseite, beziehen, dass sie positiv und negativ sein konnen und sich doch
gegeneinander im grossen und ganzen pro Jahr oder zum mindesten, auf die Dauer
gesehen, ausgleichen. Die Entwertung wirkt sich jedoch bei allen Bilanzposten mehr
oder weniger aus und tendiert praktisch immer in derselben Richtung. Die sich
daraus ergebenden Fehler konnen sich somit nicht ausgleichen, weder pro Jahr,
noch viel weniger auf die Dauer, ganz abgesehen davon, dass die Geldwertver-
schlechterung pro Jahr auch wesentlich mehr als 2 9, betragen kann, und zwar
auch in Lindern mit «stabilen» Wihrungen, von den andern gar nicht zu reden.

¢) Erfolg und Ausschiittung. Ob ein auf diese Weise berechneter Erfolg als
Gewinn auch ausschiittbar ist, das freilich ist eine zweite Frage. Wenn die Betriebs-
wirtschaftslehre beziiglich der Erfolgsrechnung der stiirmischen Entwicklung der
Technik nicht zu folgen vermochte, so mag das damit zusammenhingen, dass sie
Erfolg und ausschiittbaren Gewinn bisher praktisch einander gleich gesetzt hat.
Dringt man jedoch tiefer und ohne jedes Vorurteil in das schwierige Problem ein,
vor das uns die Erfolgsermittlung stellt, so fithrt das zwangsldufig zur Erkenntnis,
dass Erfolg und ausschiittbarer Gewinn zwei Dinge sind, die wohl miteinander
zusammenhiingen, aber nicht identisch sein kénnen.

Der ausschiittbare Gewinn ist vorwiegend eine juristische Konstruktion; sie
gibt dariiber Auskunft, was die Unternehmung, ohne die Rechte der Gliubiger
zu verletzen, ausschiitten darf und was die Anteilseigner berechtigt sind, als
Aquivalent fiir die Kapitalniitzung zu fordern.

Dass gesetzliche Bestimmungen vorhanden sein miissen, die diese Verhilt-
nisse regeln, und die von den Regierungen erlassen und den Parlamenten sanktio-
niert sein miissen, diirfte wohl unwidersprochen sein; dabei spielen unter anderen
auch betriebswirtschaftliche Uberlegungen, wie z.B. iiber die Finanzierung und
die Liquiditit der Unternehmung, eine entscheidende Rolle.

Es wiire aber unrichtig, in diesem so definierten ausschiittbaren Gewinn auch
ein geeignetes Erfolgsmass zu sehen. Denn der wirkliche Erfolg ist eine technische
Grésse, iiber die ausschliesslich der Techniker entscheiden kann. Dieser wahre
Erfolg ist nach den neuesten Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre zu ermit-
teln, und iiber ihn kénnen daher weder die Juristen, noch die Reglerungen, noch die
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Parlamente befinden. Die Erfolgsrechnung, als technisches oder wissenschaftliches
Instrument, eignet sich zum Objekt parlamentarischer Beratungen ebenso wenig,
wie auch die Juristen, Regierungen und Parlamente nicht beschliessen kénnen,
wie man Volt- oder Ampéremesser konstruieren oder wie man Chronometer oder
Theodoliten handhaben muss.

d) Ausblick. Man muss sich allerdings dariiber im klaren sein, dass die Ein-
fithrung einer in dieser Weise gestalteten Erfolgsrechnung in den niichsten Jahr-
zehnten auf sehr grosse Schwierigkeiten stossen wiirde.

Einmal bestehen gesetzliche Vorschriften iiber die Aufstellung der Jahresab-
schliisse, iiber die sich kein Kaufmann hinwegsetzen kann. Selbst wenn diese
gesetzlichen Vorschriften in der Richtung einer wahren Erfolgsrechnung geéindert,
ja sogar die Grundsitze der nominellen Erhaltung des Eigenkapitals aufgegeben
werden sollten, wofiir zurzeit keinerlei Aussicht besteht, so kénnte sich der Gesetz-
geber doch nur mit dem ausschiittbaren Gewinn befassen. Daher ist der einzig gang-
bare Weg der, dass die Unternehmungen neben den offiziellen Abschliissen, die den
ausschiittbaren Gewinn ausweisen, noch interne Erfolgsrechnungen aufstellen, die
iiber die wahren Erfolge Auskunft zu geben vermégen.

Aber auch in dieser Hinsicht bestehen mannigfache Hindernisse. Vorerst
miisste sich die Betriebswirtschaftslehre eingehend mit diesen Problemen be-
schiftigen, damit unter ihren Vertretern die Einsicht mehr und mehr an Boden
gewinnt, dass unsere heutigen Erfolgsrechnungen den Erfordernissen nicht mehr
geniigen konnen. Alsdann wire eine enorme Aufklirungsarbeit erforderlich, um
auch die Praktiker fiir diesen neuen Gedanken zu gewinnen. Weitere Probleme,
die nicht leicht zu lésen sind, verursacht die Frage, ob und in welcher Weise die
Ergebnisse solcher Rechnungen den Anteilseignern zugiinglich gemacht werden
konnen. In Europa ist man in dieser Beziehung zuriickhaltend und man ist dabei
recht gut gefahren, wihrend die amerikanischen Unternehmungen in dieser Hin-
sicht nicht viel Hemmungen haben und dabei auch keine schlechten Erfahrungen
gemacht haben.

Ein schwerer Hemmschuh jedoch bedeutet die heutige Politik der Besteuerung
der Unternehmungen. Solange auf den Gewinnen der Unternehmungen Steuern
von 30,40, 50 %, ja sogar mehr als 509, lasten und auch die blossen Vermehrungen
des nominellen Kapitals, die eine Folge der Verschlechterung des Geldwertes sind,
soweit sie in der Exrfolgsrechnung in Erscheinung treten, mit vollen Steuern belegt
werden, kann man nicht erwarten, dass die Unternehmer gewillt sein konnten, die
«wahren» Erfolge zu publizieren. Schon die Tatsache, dass man solche Erfolge
berechnet, mag sich, selbst wenn die Berechnungen vertraulich behandelt werden,
als gefihrlich erweisen insofern, als die Steuerbehérden auf die Idee verfallen
konnten, die Herausgabe dieser Berechnungen zu verlangen. Man darf wohl noch
weiter gehen und sagen: Es wird so lange keinen richtigen Erfolgsmesser geben,
als die Steuern vom betriebswirtschaftlichen Erfolg abhingig sind.

Man kann sich iiberhaupt fragen, ob es verniinftig ist, die Unternehmungen
in dieser Weise zur Besteuerung heranzuziehen. Denn abgesehen davon, dass im
allgemeinen nicht alle Unternehmungen, sondern nur gewisse Formen derselben,
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wie die Aktiengesellschaften, besteuert werden, was dem Grundsatz der Gerechtig-
keit der Besteuerung widerspricht, fithrt das in der Regel zu einer Doppelbesteue-
rung, werden doch nicht nur die Gewinne und Kapitalien der Unternehmungen als
solche, sondern auch noch die Gewinnausschiittungen und dasselbe Vermogen bei
den Anteilseignern (Aktioniren) ein zweites Mal zur Steuer herangezogen. Beziig-
lich der Gewinne der Unternehmungen wiirde sich vielleicht noch eine Besteuerung
derjenigen Gewinne rechtfertigen lassen, die nicht ausgeschiittet werden, da sie
beim Aktionir nicht erfasst werden, wihrend heute umgekehrt vornehmlich die
ausgeschiitteten Gewinne mit Steuern belegt sind.

Sehr unerfreuliche Auswirkungen verursacht bei den Unternehmungen vor
allem die Progression, die man besser nicht von der Besteuerung der natiirlichen
Personen iibernommen hitte.

Wenn man bedenkt, dass der Staat mit allen Mitteln wie Zollschutz, Einfuhr-
beschriankungen, Ausfuhrfsrderungen, Exportkreditversicherung, Arbeitslosen-
fiirsorge, Arbeitslosenversicherung usw. versucht, die Griindung und Erhaltung
der Unternehmungen im Interesse seiner Biirger zu fordern, um ihnen Brot zu ver-
schaffen, so liegt ein Widerspruch darin, wenn der Staat gleichzeitig dieselben
Unternehmungen mit driickenden Lasten belegt, die die Entwicklung der Unter-
nehmungen schwer behindern und ihr Interesse an einem weitern Ausbau oft
geradezu unterbinden.

Hailt man sich das vor Augen, so kann man sich fragen, ob es eine sehr kluge
Massnahme war, als ungefihr um die letzte Jahrhundertwende der Fiskus damit
begonnen hat, die Unternehmungen zu besteuern und diese Steuern mehr und mehr
von den Gewinnen abhéngig zu machen.

Es scheint, dass wir uns mehr und mehr an diese fiskalische Besteuerung und
an ihre unerwiinschten Auswirkungen gewthnen miissen, auf Grund derer die
Betriebe vielfach zu entscheidenden Massnahmen gedriingt werden, die durchaus
nicht im Interesse der Volkswirtschaft liegen. So entscheidet heute iiber die
Kapitalinvestitionen in grossem Ausmass nicht der Mechanismus des freien
Kapitalmarktes auf Grund der maximalen Rentabilitit; vielmehr wird ein ganz
erheblicher Teil der Investitionen infolge des iiberhéhten Steuerdruckes unter
Umgehung des freien Kapitalmarktes mehr oder weniger zweckmissig durch
Selbstfinanzierung aufgebracht.

So sieht sich der verantwortungsbewusste Betriebswirtschaftler heute vor
einem Dilemma. Er méchte gerne die Erfolge der ihm anvertrauten Unternehmun-
gen nach bestem Wissen und Gewissen moglichst genau erfassen, aber er kann es
infolge der vielen bestehenden Hemmungen gar nicht wagen. Solange dieser Zu-
stand herrscht, wird es gut sein, sich dariiber klar zu werden, was die Erfolgs-
rechnung heute tatsichlich ist und was sie leider nicht sein kann.
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Anhang

Zum besseren Verstindnis sei die Methode der Berechnung des Wertinde-
rungserfolges anhand des folgenden Beispieles schematisch dargestellt.

Aktiven I Passiven
Warenlager. . . . . 100000 | Eigenkapital . . . 75 000
Fremdkapital. . . . 25000
100 000 100 000

Geschiftsvorfiille: 1. Verkauf des Warenlagers zu 140 000 (Debitoren an Waren).
Die Wiederbeschaffungskosten betragen 125 000. Wertéinderung gegeniiber Anfangs-
bestand somit 25 000 (Waren an Wertinderung 25 000). Umsatzerfolg daher noch
15 000 (Waren an Erfolgskonto).
2. Lebenshaltungskostenindex am Jahresanfang 100 9%, am Jahresende 115 9%.
Aufwertung des Anfangskapitals 15 9%, von 75 000 = 11 250 (Wertiinderung an Kapital).

Buchungen
Waren Debitoren Wertéinderung Erfolgskonto Kapital
100 000 7500
140 000 | 140 000
25000 || Lo 25 000
1250 | 1125
15000 |- foe e e 15 000
13750 | 13750
Kreditoren
28750 || 2875
25 000
140 000 | 140 000 25000 | 25000 | 28750 | 28750 115 00

Wertinderungskonto. Die Wertinderungen im Laufe des Jahres betragen somit
25 000 (Haben). Das Kapital erfihrt eine Aufwertung von lediglich 11 250 (Soll). Somit
Gewinn auf dem Anlagegeschift 13 750, die als Saldo des Wertiinderungskontos auf
Erfolgskonto iibertragen werden.
Erfolgskonto. Der Umsatzerfolg betriigt lediglich 15 000; der Anlageerfolg 13 7505

der Gesamterfolg somit 28 750, der auf Kapital iibertragen wird.

Kapitalkonto. Das Anfangskapital von 75 000 erfihrt durch Aufwertung eine Er-
héhung um 11 250, was keinen Gewinn, sondern lediglich eine Korrektur bedeutet.
Ausserdem wird es durch den Gesamterfolg um weitere 28 750 erhéht, so dass das End-
kapital nunmehr 115 000 betrigt.

Schlussbilanz

Aktiven

Passiven

Debitoren

140 000 | Eigenkapital . . . .
Fremdkapital. .

140 000

115 000

25 000
140 000



