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A. Problemstellung

Des Christian Thomasius fiinf Binde tiber ,,Freymiithige, Lustige und Ernsthaft-
te, iedoch Vernunfft- und Gesetzmiflige Gedancken Oder Monatsgespriche® aus
den Jahren 1688-1690 gelten als die erste wissenschaftliche Zeitschrift in deutscher
Sprache. Ihr Inhalt ist schwergewichtig der Besprechung damaliger Neuerscheinun-
gen iiber Naturrecht, Politik und Theologie gewidmet, zu 6konomischen Sachver-
halten, die ,bey mir von Jugend auff die wenigste inclination gefunden®, nur zu von
Hohbergs Georgica curiosa und zur Verbrauchsbesteuerung (Accise).'

Von daher einen inhaltlichen Bezug zur Entwicklung des betriebswirtschaftli-
chen Rechnungswesens zu ziehen, erscheint zunichst an den Haaren herbeigezogen.
Jedoch wird die inhaltiche Verbindung von Theologie, Naturrecht und Rech-
nungswesen sichtbar, wenn beachtet wird, dass Rechnungswesen nichts anderes ist
als Anwendung von tiberwiegend elementarer Mathematik. Eine methodologische
Grundannahme von Antike und Mittelalter lautet, rationale Wissenschaft sei An-
wendung von Mathematik, oder wenn man die Kennzeichnung durch Novalis tiber-
nimmt: ,Echte Mathematik ist das eigentliche Element des Magiers ... Das hochste
Leben ist Mathematik ... Das Leben der Gotter ist Mathematik ... Reine Mathema-
tik ist Religion“.2

Teil I dieses Beitrags widmet ,freimiitige, lustige und ernsthafte Gedanken® den
Bemiihungen scholastischer Theologen, eine Quantifizierung von Qualititen durch
eine Wissenschaft der ,,calculationes” zu suchen. Der betriebswirtschaftliche Teilbe-
reich dieses Rechnungswesens fiir Qualititen ist das Problem der gerechten Preise.
Teil II bietet als Intermezzo, das zur heutigen Rechnungslegung tiberleiten soll, ein
Beispiel einer barocken Aktienbilanz, entstanden ein Vierteljahrhundert nach 7ho-
masius. Teil 111 blicke in die Gegenwart, in der vermeintliche ,fair values® als Neube-
lebung gerechter Preise eine marktwertorientierte Unternehmensrechnung herbei-
fithren sollen.

B. Anfinge einer Theorie des Rechnungswesens: die Messwut zur Quantifizierung
von Qualititen

I. Rechnungswesen schafft wissenschaftliche Probleme, wenn eine Quantifizie-
rung von Qualitativem beabsichtigt ist: Shareholder value, fair value, Konkursge-
fahr, Risiko, steuerliche Leistungsfihigkeit sind Begriffe, fiir die im Rechnungswesen
Zahlen gesucht werden und die etwas ,,Qualitatives® ausdriicken sollen, fiir die aber
nur quantitative Surrogate zu ,messen” sind. Das Problem der Messung, also einer
strukturgleichen Abbildung empirischer Sachverhalte in Zahlen richtet sich hier auf
die inhaltliche Bestimmung des ,,Qualitativen und die Suche nach Maflgrofien, die

Thomasius, Freymiithige, Lustige und Ernsthaffte, iedoch Vernunfft- und Gesetzmiilige Gedan-
cken, zu von Hohberg, Band 1V, 634 (635), zur Accise, Band I, 118-155.

Novalis, Simtliche Werke, 305 f.



Eigenschaften von Qualititen numerisch abzubilden erlauben. Dabei sind neben
erfahrungswissenschaftlichen GesetzmifSigkeiten Wissenswiinsche bzw. Werturteile
zu erldutern, die keineswegs von allen Empfingern des Rechnungswesens einheitlich
verstanden werden.

In einer heute fiir nicht-mathematische Okonomen befremdlichen Uberschiit-
zung gilt von der Antike bis teilweise tiber das 18. Jahrhundert hinaus Mathematik
als Methode zum Gewinnen neuer Erkenntnisse iiber die Wirklichkeit,” als ,Entde-
ckungszusammenhang“ und nicht nur als Beweismittel fiir logische Abhingigkeiten
unter Annahmen. So steigern sich im 14. Jahrhundert Theologen und Mathemati-
ker aus der Merton School in Oxfbmf und der Pariser Universitit in eine schiere
~Messwut®, alles zu quantiﬁzieren.5

I1. Zweifelsohne ist ein Problemfeld des betriebswirtschaftlichen Rechnungswe-
sens die Bestimmung eines ,gerechten® Preises, selbst wenn die derzeitige wirt-
schaftswissenschaftliche Gemeinschaft sich dazu vor einer Antwort driickt. Mathe-
matik wird als Erkenntnismethode benutzt in den obskuren Ausfiihrungen des Aris-
toteles zum gerechten Preis im bilateralen Monopol, die auf der Zahlenmystik des
Pythagoras beruhen.’ Perversionen der katholischen Lehre, wie der Ablasshandel,
beinhalten ebenfalls einen ,gerechten® Preis, z.B. in dem Festpreis, den Papst Cle-
mens V. fiir den Nachlass eines Jahres Fegefeuer bestimmt.” Erleichtert wird der Weg
zu solchen Perversionen einer Religion durch wissenschaftliche Bemiithungen zur
Quantifizierung von Qualititen.

Zur Quantifizierung von Qualititen wird in der Scholastik eine Wissenschaft
der ,, Calculationes* entwickelt,® die unterstellt, dass ,,alles, was in der Welt als »inten-
sive« Grofle physischer oder geistiger Art, im weitesten Sinne genommen, anzusehen
ist, genauso gut messbar ist wie ausgedehnte riumliche Grolen®. Inhaltlich wird die
Quantifizierung von Qualititen auf alle Bereiche scholastischer Wissenschaft ausge-
dehnt; denn zwischen physikalischen und mentalen Eigenschaften wird nicht unter-
schieden.

Die Scholastik ,hat grundsitzlich alles fiir direkt messbar gehalten und auf der
anderen Seite nichts oder fast nichts wirklich gemessen ... es wird stattdessen von
Anfang an und meist vollig willkiirlich eine Zuordnung zwischen der zu messenden
Grofle und einer beliebigen Zahl vorgenommen, wobei die Vorstellung der physika-

* Schams, Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 85 (1928), 491 (497 fF.).

* Dazu zihlt Sylla, Archive for History of Exact Sciences, Vol. 8 (1971), 9 (24), die an Mathematik
und Naturwissenschaft interessierten Theologen John Dumbleton, Richard Swineshead, Thomas

Bradwardine, William Heytesbury.

»The near frenzy to measure everything imaginable®, Murdoch, in: Murdoch/Sylla (Hrsg.), The
Cultural Context of Medieval Learning, 271 (284).

¢ Vgl. Aristoteles, in: Bien (Hrsg.), Rn. 1133a-1133b, 111 ff.; zur Auslegung Rothbard, An Austrian
Perspective on the History of Economic Thought, Vol. I, 9 f; Lowry, The Archeology of Eco-
nomic Ideas, 183 ff.

/ Vgl. Lunt, Papal Revenues in the Middle Ages, Vol. 1, 111 ff.

¢ Sylla, Archive for History of Exact Sciences, Vol. 8 (1971), 9 (24 f.); Maier, Zwei Grundprobleme
der scholastischen Naturphilosophie, 235.

* Muaier, in: dies. (Hrsg.), Ausgehendes Mittelalter I, 425 (437).



lischen Dimension iiberhaupt nicht auftaucht. Man kommt so zu einem Rechnen,
das keinerlei Kontakt mit der Erfahrung und keinerlei Méglichkeit der Verifizierung
an dieser hat, und das andererseits iiber das auf diesem Gebiet tatsichlich Erreichba-
re und Erreichte falsche Vorstellungen gibt“"

III. Da Theologie das Denken der Gelehrten leitet, entwickelt sich anfangs ein
Schwerpunkt in der versuchten Quantifizierung religiéser Begriffe wie Liebe, Gnade,
Barmherzigkeit." Dieser Forschungsansatz musste mangels interpersonell nachpriif-
barer Maf3grof8en scheitern.

Bei nicht-physikalischen Fragen bildet Geld in der Funktion als Tauschmittel
die nahe liegende und allgemein benutzte Maflgréfie fiir die Quantifizierung von
Qualititen. So kalkuliert der Magister der ,Artistenfakultit (Philosophie und Na-
turwissenschaften) und mehrmalige Rektor der Pariser Universitit Jean Buridan (um
1300-nach 1358, vor 1361)" den ethischen Wert eines ,, Danke schén® (grates domi-
ne): Wenn jemand 10 Wihrungseinheiten verschenke und dafiir ein ,Danke schén®
empfingt, so scheint keine Gleichwertigkeit (Gerechtigkeit) in diesem Tausch von
Geld gegen eine verbale Dienstleistung vorzuliegen. Aber angenommen, der Schen-
ker sei sehr reich und bediirfe des Geldes nicht, wohl aber der Anerkennung, wih-
rend der Empfinger des Geldes ein armer Mann von hoher Ehre und Giite sei, so
sorge das ,Danke schon® durchaus fiir einen ,gerechten® Preis, fiir Gleichwertigkeit
des , Tausches“ zwischen beiden.”

Buridans Bekanntheit beruht noch heute hauptsichlich auf der Metapher von
Buridans Esel: Ein Esel, der sich nicht entscheiden kénne, welches von zwei ihm
gleich genussvoll erscheinenden Heubiindeln er fressen solle, verhungere letztlich.
Der seinen Nutzen maximieren wollende Esel ist entscheidungs- und handlungsun-
fihig, weil er nur in einem statischen Modell denkt und iibersieht, dass Heubiindel
auch nacheinander vertilgt werden konnen. Zur Ironie in der Wissenschaftsge-
schichte gehort, dass diese Metapher in Buridans zahlreichen Schriften nicht zu fin-
den ist, wohl aber bei anderen: bei Marsilius von Inghen, einem Schiiler Buridans
und Griinder der Universitit Heidelberg, in der Gestalt eines Hundes, der zwischen
zwel Broten zu wihlen hat, und 1396/97 bei Blasius von Parma (zu dieser Zeit Pro-
fessor der Artistenfakultit in Bologna), bei dem an die Stelle des Esels und zweier
Heubiindel ein Hund und zwei Fleischstiicke treten."

IV. Methodisch setzt die Quantifizierung von Qualititen eine Maflgroéf3e voraus,
nach deren Einheiten unterschiedliche Qualititen abgestuft und addierbar aufgelis-
tet werden kénnen. Das Finden von addierbaren Qualititsabstufungen verlangt er-
fahrungswissenschaftliche GesetzmifSigkeiten mit reproduzierbaren Ergebnissen.

""" Muier, Die Vorliufer Galileis im 14. Jahrhundert, 114 f.

! Vgl. Wood, in: Asztalos (Hrsg.), Medieval Philosophy, 373-391; Coleman, Medieval Studies, Vol.
37 (1975), 130-189; Kaye, Economy and nature in the fourteenth century, 166 f.

2 Vgl. Michel, Johannes Buridan, 401 f.
Vgl. Buridan, Quaestiones in decem libros ethicorum Aristotelis ad Nicomachum, V. 14, 423 f;
zitiert nach Kaye, Economy and nature in the fourteenth century, 143.

8 Vgl. Maier, Die Vorldufer Galileis im 14. Jahrhundert, 249 f., 297.



Dies wird aufgrund des Vorurteils iibersehen, rationale Wissenschaft sei mit An-
wendung von Mathematik gleichzusetzen und eine Quantifizierung simtlicher Qua-
litdten sei erreichbar.

Ein erster Schritt zur Quantifizierung von Qualitidten besteht darin, innerhalb
einer Qualitit(sart) eine Spannweite zuldssiger Qualititsabweichungen (latitudo qua-
litum) zuzugestehen. Fiir die Ethik prigt Thomas von Aquin den Begrift der latitudo
als Spanne, innerhalb derer qualitative Unterschiede noch als eine Qualitit verstan-
den werden: Die Erfordernisse der Tugend seien erfiill, wenn die Handlungen und
Gedanken einer Person innerhalb dieser Tugend- oder Gerechtigkeitsspanne lie-

15
gen.

Ob Thomas von Aquin den gerechten Preis als eine genau zu beziffernde Zahl
versteht oder als Preisspanne, ist angesichts sich widersprechender Zitate kaum zu
entscheiden;' jedenfalls verwendet er den Begrift /atitudo nicht fiir die Spanne, in
der sich ein gerechter Preis bewege.

Spitere Scholastiker verstehen den gerechten Preis als Preisspanne.” Latitudo als
Bezeichnung fiir den zulidssigen Abstand von einem gerechten Preis-Mittelpunke
benutzen erstmals Pierre Olivi, General des Franziskaner-Ordens und zeitweilig als
Ketzer geltend (um 1248-1298), und der in Oxford, Paris und Kiln lehrende Fran-
ziskaner Duns Scotus (um 1266-1308)." Diese augenscheinlich praxisnahe Aufwei-
chung gibt jedoch den anfinglichen Normgehalt des gerechten Preises teilweise auf,
der als bewusstes soziales Austauschverhiltnis im Voraus fixiert sein sollte und nicht
als Marktpreis im Sinne eines ungeplanten Ergebnisses eines machtfreien Handelns

gedacht wird."”

Die Ungenauigkeitsspanne bei Beobachtungen und die Zuordnung, welche
Qualititsabweichungen noch in einer Qualititsstufe liegen, bleiben im Bereich der
begrifflichen Abgrenzungen und a priori-Setzungen. Demgegeniiber fiihrt eine
Quantifizierung von Qualititen durch den Gedanken: Eine groflere Hitze wird
durch eine lingere /latitudo abgebildet, gleiche Abstinde in der Maflgrofle latitudo
stehen fiir gleiche Anderungen in der qualitativen Intensitit,” eine Maflgrofle, mit
der qualitative (ordinal zu messende) Begriffe als quantitative abgebildet werden.
Erst die Annahme addierbarer Qualititsabstufungen, wie sie die Merton School fiir
einen Teil des physikalischen Denkens voraussetzt, sichert logisch die Quantifizie-
rung, wihrend die Ungenauigkeitsspanne bei Beobachtungen und die Zuordnung,
welche Qualititsabweichungen noch in einer Qualititsstufe liegen, im Nominell-
Begrifflichen oder qualitativ zu Ordnenden bleiben.

® Vagl. Sylla, Archive d’histoire doctrinale et litéraire du moyen age, Vol. 40 (1973), 223 (228).
Entgegen Kaye, Economy and nature in the fourteenth century, 99 £., vgl. dessen Zitate S. 99 mit
denen S. 95 £.

Noch Lessius (1554-1623), ein dem Antwerpener Finanzmarkt aufgeschlossen gegeniiber stehen-
der Jesuit betont, dass der gerechte Preis zwischen einem Minimum und einem Maximum liege,
vgl. Lessius, Liber secundeus De iustitia, 19.

Vgl. Olivi, Tractatus de emptionibus et venditionibus, 53; Scozus, Quaestiones in quattuor libros
?ententiarum, sent. IV, 283b; Kaye, Economy and nature in the fourteenth century, 126, 184, 249
" Vgl. O’Brien, An Essay on Medieval Economic Teaching, 117.

2 Vgl. die Zitate aus Dumbleton bei Kaye, 188.



V. Die zweite methodische Neuerung durch das ,Forschungsprogramm® der
Quantifizierung von Qualititen besteht in einer Denkstil-Anderung fiir die Erkli-
rung von Bewegungs- oder Erzeugungsprozessen. Grundlegend von Aristoteles ab-
weichend, entwickeln verschiedene Scholastiker eine Theorie der Bewegungsursa-
chen: die Impetustheorie, nach der eine gleichférmige Bewegung durch eine beson-
dere ,Kraft“, eben den Impetus, verursacht wird. Nicht korperliche Dinge veranlas-
sen die Bewegung und Geschwindigkeit von einem Korper auf einen anderen, son-
dern eine unkdrperliche , Kraft“ tibertrigt die Geschwindigkeit, die der bewegende
Korper dem zu bewegenden gleichsam einpflanzt. Damit ist noch keine Maf3grof3e
gefunden, um Qualititsinderungen (wie die Ubertragung der Geschwindigkeit von
einem Korper auf einen anderen) zu quantifizieren, sondern nur ein mdoglicher Er-
klarungsweg. Die klassische Mechanik verwirft spiter diesen Erklirungsweg, ,denn
eine gleichformige Bewegung bedarf zu ihrer Erhaltung keiner Kraft“*'.

Wirtschaftswissenschaftlich bedeutsam ist, dass sich bereits vor der Entfaltung
der Impetustheorie in der Physik eine, dieser Theorie dhnliche” 6konomische An-
wendung in Olivis Ethik gegen das kanonische Verbot, Zinsen zu nehmen, findet:
Bei Bewegungs- oder Erzeugungsprozessen entstehe eine Art Kraftiibertragung, so-
wohl beim abgeschossenen Pfeil (Projektilbewegungen) als auch bei Lebewesen.”
Die vermittelnde Kraft nennt Olivi ratio seminalis, und er spricht in seiner Ethik
dem ,sterilen® Geld eine seminales ratio lucrosi, also eine keim- oder samenartige
Kraft der Vermehrung zu, wenn dem Geld Fleif§ und Arbeit im Sinne einer gemein-
niitzigen Investitionsabsicht beigegeben wird.” Olivi rechtfertigt mit dieser Kopp-
lung von Geld mit Fleif§ (Einfallsreichtum), der auf Gemeinniitzigkeit zielt, einen
Zinsgrund als eine Kompensation fiir entgangenen Gewinn (lucrum cessans). Er
schafft damit eine Keimzelle fiir die spitere ,Mehrergiebigkeit der Produktionsum-
wege®, einen der Bestimmungsgriinde eines Realzinses.

Der Impetus dient 1319/20, also Jahrzehnte nach Olivi, dem Franziskaner Fran-
ciscus de Marchia dazu, das Sakrament der Eucharistie plausibel zu machen:

,90 wie im Wurfgeschoss eine bewegende Kraft vom Werfer gleichsam hinterlas-
sen werde, sei in der Hostie eine virzus enthalten, die ihr nicht urspriinglich angeho-
re, sondern von Gott nachtriglich mitgeteilt worden sei“”.

' Maier, Zwei Grundprobleme, 123.

2 Tbid, 153, behauptet, dass die Auffassung Olivis ,verschieden ... von der eigentlichen Impetusthe-
orie ist“.

Vgl. Olivi, Quaestiones in secundem librum Sententiarum, 31; Wolff, in: Miethke/Schreiner
(Hrsg.), Sozialer Wandel, 413 (416 f.).

24 Vgl. Olivi, Tractatus, 85; Wolff, in: Miethke/Schreiner (Hrsg.), Sozialer Wandel, 413 (420 f.).

Auf Olivi bauen (ohne ihn zu zitieren) Bernbardino von Siena (1380-1444) und der zum Erzbi-
schof von Florenz aufsteigende Dominikaner Antonino von Florenz (1389-1459) auf (vgl. Lang-
holm, Economics in the Medieval Schools, 345). Deshalb iiberrascht es nicht, bei Bernhardino
wortgleiche Aussagen iiber die keimartige Kraft der Vermehrung zu finden, die Geld zu (Investiti-
ons-)Kapital machg; vgl. die Zitate bei von Nell-Breuning, Grundziige der Bérsenmoral, 113 f.

® Wolff in: Miethke/Schreiner (Hrsg.), Sozialer Wandel, 413 (414 f.); kommentierend Maier, Zwei

Grundprobleme, 181 ff.

23



10

Die religiose Analogie und die wirtschaftswissenschaftliche Anwendung26 werden
vor der physikalischen Entfaltung der Impetustheorie ausgearbeitet, in der angeblich
zum ersten Mal die Erkenntnis auftaucht, ,dass eine irdische, von einem Menschen
verursachte Bewegung etwas ist, was unabhingig von ihm weiterbesteht und was an
sich, wenn keine duferen Einwirkungen statthaben, in alle Ewigkeit weiterdauern
kann“”. Diese theoretische ,,Zwischenstufe zwischen Aristotelismus und klassischer
Mechanik® wird bei Ockbam, Buridan, Oresme und anderen in jeweils verschiedenen
Varianten Vorgetragen.28

Die Spanne zulissiger Qualititsabweichungen und die Lehre von einer unkor-
perlichen Kraft, die Bewegung/Anderung erzeugt, werden bisher im Schrifttum der
Naturphilosophie zugeordnet. Tatsichlich werden jedoch beide Denkmuster zur
Quantifizierung von Qualititen urspriinglich in der Ethik benutzt, und anschlie-
lend mit quantitativen Methoden (in Oxford Arithmetik und \X/ortalgebra,29 in Pa-
ris zusitzlich Geometrie) untersucht.

VI. Der ethischen, religiésen und physikalischen Anwendung der Impetustheo-
rie folgt die erstmalige Verwendung mathematischer Funktionen fiir physikalische
Abhingigkeiten nach. Dieser Schritt, Maflgréflen zu finden, wird dem Theologen
und Mathematiker 7homas Bradwardine, einem Mitglied der Merton-School in Ox-
ford, 1328, zugeschrieben. Zwar sei seine konkrete Formel fiir die Abhingigkeitsbe-
zichung zwischen Geschwindigkeit einerseits, dem Quotienten aus Kraft und Wi-
derstand, véllig falsch, die Zukunftswirkung der Methode aber umso gewichtiger.”

Im Laufe des 14. Jahrhunderts folgt auf die Denkstilinderung von der Punke-
Gerechtigkeit zur Spannen-Gerechtigkeit ebenfalls ein Wechsel in der mathemati-
schen Methodik: An die Stelle der Arithmetik zur Quantifizierung von Qualititen
tritt die Geometrie, nachdriicklich vollzogen durch Buridans Schiiler Nicolas Oresme
(1323-1382), der in der Geschichte der Geldtheorie meist Buridan unberechtigter-
welse vorgezogen wird.”

Fiir die lehrbuchgingigen Problemfelder des (betriebswirtschaftlichen) Rech-
nungswesens erscheint ein Verweis auf die Messwut, alles an Qualititen zu quantifi-
zieren, in die scholastische Theologen und Mathematiker sich steigern, befremdlich;
nur: In welchen Fillen ist das Problem, ,,Qualititen (Nutzenmerkmale oder Allge-
meinbegriffe, wie Insolvenzgefahr) zu quantifizieren, heute tatsichlich gelost? Die

% Wolff, in: Miethke/Schreiner (Hrsg.), Sozialer Wandel, 413 (423), behauptet, das scholastische
Denken zu Bewegungs- und Erzeugungsprozessen sei ein Ursprung der Mehrwerttheorien, die
»Standardwerke zur Geschichte 6konomischer Theorien nicht bis ins 13. Jahrhundert® zuriickfiih-
ren. Dies tun Standardwerke zu Recht, da nicht jeder Gewinn aus Kapital dem Marxschen Mehr-
wert unterzuordnen ist.

7 Maier, in: dies. (Hrsg.), Ausgehendes Mittelalter 11, 465 (468); ausfiihrlicher Maier, in: dies.
(Hrsg.), Ausgehendes Mittelalter I, 425 (441 ft.).

* Maier, in: dies. (Hrsg.), Ausgehendes Mittelalter I, 353 (353); Maier, Zwei Grundprobleme, 154
ff.

Wortalgebra verwendet Buchstaben fiir Groflen, mit denen gerechnet wird, kennt aber noch keine
Symbole fiir die Beziechungen zwischen diesen Grofen, z.B. fehlt das Gleichheitszeichen; es muss

durch einen Satz ausgedriicke werden, vgl. Maier, Vorldufer Galileis, 83.
* Vgl. Maier, in: dies. (Hrsg.), Ausgehendes Mittelalter II, 458 (459).
o Vgl. Michel, Johannes Buridan, 895.

29
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vorherrschende Lehre spielt das Problem der Quantifizierung von Qualititen herun-
ter und sieht das Rechnungswesen in der Planungsrechnung als Entfaltung von Ent-
scheidungslogik bei wvorgegebenen quantitativen Begriffen wie Zahlungen. Die vor-
herrschende Lehre stiirzt sich in der Rechnungslegung auf periodisierte oder sonst
wie umgestaltete Zahlungen, ohne im Regelfall deren Herleitung aus erklirenden
Theorien als Untersuchungsaufgabe zu vertiefen. Selbst die blofle Buchhaltungs-
technik, Bestands- und Bewegungsgroflen getrennt aufzulisten, ist noch nicht iiber-
miflig alt, wie das folgende Beispiel zeigen mag.

C. Ein Beispiel barocker Bilanzierung einer Aktiengesellschaft

Thomasius verfasst mehrere Schriften zur Lebensklugheit, deren Nutzen er auch
denen, die ,von der Kauffmannschafft / Hauflwirthschaft u.d.g. Profession ma-
chen®, beibringen will. So fordert er z.B. vom Kaufmann nicht nur, ,dafl er beym
Einkauff vorsichtig sey / sondern er mufl auch einen sonderbahren Witz beim Ver-
kauff zu gebrauchen / und teyls die Kduffer ehrlicher Weise an sich zu ziehen / theils
nicht zu viel noch zu wenig zu trauen geschicke seyn“”. Inwieweit die Direktoren
der ersten beiden im Preuflen Friedrich des Groflen konzessionierten Aktiengesell-
schaften diese Empfehlungen zugunsten ihrer Aktionire beriicksichtigen, sei dahin-
gestellt; denn lediglich die Asiatische Handlungscompagnie in Emden arbeitet von
1751 bis zum Beginn des siebenjihrigen Krieges 1756 mit Gewinn.

Der oberste Beamte der preuffischen Konzessionsbehérde Johann Rudolph Ema-
nuel Faesch, ein in der Schweiz geborener ehemaliger Kaufmann, will der Gesell-
schaft mit Zustimmung des Konigs Regulierungen auferlegen, die wenigstens in
Richtung auf die heutigen Vorstellungen von Rechungslegung einer Aktiengesell-
schaft gehen. Angeblich um den Kredit der Gesellschaft nicht zu gefihrden, werden
diese Regulierungen nicht in das Statut der Gesellschaft aufgenommen, sondern
ergehen nur als Deklaration fiir die Direktoren:” ,dass die Directeurs alle 2 oder 3
Jahre der versamelten Compagnie von ihrer gefithrten Administration Rechenschafft
zu geben gehalten seyn sollen ... Dass ...die jihrliche Schluss-Rechnung von der
Compagnie gemacht und das Dividend vor die Interessenten reguliret wird, ... und
weder die Directeurs, noch die Haupt-Participanten ... ein mehreres von dem Ge-
winst geniessen moge“. ,Und wie es die Billigkeit erfordert, dass kein Gewinst eher
gerechnet werden kann, bevor nicht die Ausgaben und die Schulden davon abgezo-
gen und abgefiihret, so soll bei der jihrlichen Abrechung eine accurate summarische
Balance aus den Hauptbiichern gezogen und darin deutlich exprimiert werden ...
wie hoch also der Dividend auf jede Actie ohne Distinction geblieben. Welche Ba-
lance jeden derer Interessenten bei einer Generalversammlung einzusehen nicht ver-
weigert werden muss®.

32

Thomasius, Kurtzer Entwurff der Politischen Klugheit, Vorrede, 2, 211.

Ring, Asiatische Handlungscompagnien Friedrich des Groflen, 281 f.; eine zweite Bilanz iiber das
mit Ladung in England wihrend des siebenjihrigen Krieges verkaufte zweite Schiff ist in Staffel-
form aufgemacht, 286.

33
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Die Gesellschafter halten sich nicht an die Deklaration, sondern verkiinden: Die
Dividendenverteilung soll nicht jihrlich, sondern nach jeder Schiffsreise stattfinden;
Stimmrecht gewihre nicht jede Aktie, sondern es werde nach Képfen abgestimmt
und nur den Groflaktioniren (ab 20 Aktien, bei Leistung eines Eides auf Verschwie-
genheit) stehen die Biicher offen.

Die ,Bilanz iiber die Ausriistung des Schiffes der Asiatischen Handlungscom-
pagnie ,,Konig von Preuffen” vom 15. Januar 1754 legt iiber eine Schiffsreise nach
Canton in China, Juni 1751 bis Ende 1753, Rechnung. Die ,Bilanz® ist eine ,Er-
tragsbilanz®, d.h. sie verzeichnet ungetrennt auf einem Konto Bilanz- und G+V-
Posten, z. B.

»Debet Credit
An den Einkauf des Schiffs bezahlt ...Rthlr.... Iper den Bedrag der simbtlichen von der Compagnie
Iverkaufften Chinesischen Wahren, das Armengeld

........... Imit underbegriffen ...........ccccoeeiiiinin Rehlr.
An Unkosten in China wie oben gemeldt l......

An Saldo bleibt an dieser Ausriistung zum  |An Schiff der Kénig von Preuf8en an sich selbst so
Beneficio der Compagnie iiber, sowie auf Inun wiederumb ausgeriistet wird und wir rechnen
neue Rechnung iiberdragen, umb als dann  Inun werth zu sind.......

ferner die Unkosten ... zum Theil noch

abzuziehen.S.E. transportiren ....“

Diese , Bilanz“ beruht nicht auf einem Inventar der Gesellschaft, sondern ist eine
Erfolgsrechnung, in welcher der Gewinn einer Schiffsreise als Einnahmeniiberschuss
berechnet wird mit Bewertung des Schiffs als einzigem verbleibenden Bestand. Die
Einnahmeniiberschussrechnung erfolgt in Kontoform mit den Ausgaben und dem
Gewinn auf der linken Seite; doch trigt diese ,,Soll“-Seite die Uberschrift ,,Debet
(wie zeitweise auch in englischen Bilanzen iiblich). Die Einnahmen und das End-
vermogen ,,Schiff stehen auf der Habenseite, hier mit ,,Credit® iiberschrieben. Die
»Bilanz® ist geteilt in die Abrechnung der Schiffsreise und in die Gegeniiberstellung
des Reiseiiberschusses mit den zugerechneten Ausgaben der Gesellschaft zu Hause.
Das Schiff, fiir das beim Einkauf 48.197,27 Taler bezahlt wurden, steht nach der
Riickkehr mit 40.000 Talern zu Buch, die Abschreibung betrigt also 17% vom An-
schaffungspreis. Offensichtlich ist die Wertminderung des Schiffes grob geschitzt,
auf keinen Fall liegt eine planmiflige Ausgabenverteilung iiber die Nutzungsdauer
vor. Als Aufwand werden nur 2/3 der gesamten ,Organisations- und Verwaltungs-
kosten® der Gesellschaft in Emden verrechnet, und zwar gleichgiiltig, ob es sich um
Gehalt der Direktoren, der Bediensteten oder um Zinsen handelt. Der Rest soll
vermutlich kiinftigen Reisen angelastet werden. Als Aufwand zihlen auch sechs Ak-
tien zu 500 Reichstaler, die einem Supercargo nachtriglich fiir seine Bemiihungen
verehrt werden. Dieser Posten fiithrt aber weder zu Ausgaben, noch betrifft er den
Gewinn der Gesellschaft. Er ist nach heutigem Verstindnis als Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln zu Lasten der bisherigen Anteilseigner anzusehen.
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Die Direktoren wollen den Gewinn nicht verteilen, Friedrich der Grofe dringt
die Direktoren zu einer Gewinnverteilung, aber da diese zugleich die Hauptver-
sammlung bilden, unterbleibt die Ausschiittung. Dennoch erscheint der Anspruch
auf Dividende als rechtlich verfolgbarer Anspruch aufgefasst zu werden.

Bei aller Kritik, die heutiger Praxis der aktienrechtlichen Rechnungslegung zuteil
wird, der Fortschritt in der Rechnungslegung ist unverkennbar.

D. Fair-Value-Bewertung als wirtschaftstheoretisches Problem

,Vernunft- und gesetzmiflige Gedanken® tiber die kiinftige Entwicklung han-
delsrechtlicher Rechnungslegungsvorschriften setzen sich heute damit auseinander,
ob die fiir die handelsrechtlichen Konzernrechnungslegung geltenden , International
Accounting Standards® (IAS) bzw. ,International Financial Reporting Standards®
(IFRS) auch fiir den handelsrechtlichen Einzelabschluss und als Bezugspunket fiir
eine Gewinnbesteuerung geeignet sind.

Die IAS folgen in weitem Mafle einer Bewertung zu ,fair values®, z.B. bei der
Verlustvorwegnahme, der equity-Bewertung von Beteiligungen und Finanzinstru-
menten  (IAS 28,31), aber auch der  Kapitalkonsolidierung  nach
§ 301, Abs. 2 HGB. Im Unterschied zum Einzelabschluss nach HGB und § 5 EStG
lassen die IAS mit der Bewertung zu fair values in mindestens 5 Fillen den Ausweis
unrealisierter Gewinne zu: bei der Aktivierung von Entwicklungskosten, bei der
Neubewertung des Anlagevermdgens, bei der equity-Bewertung als Wahlrecht, bei
unfertigen Erzeugnissen und bei der Umrechnung von Fremdwihrungen. Zumin-
dest in diesen Fillen verstoflen die IAS gegen die Einkommensbemessungsfunktion
des Jahresabschlusses.

Welches Gedankenmuster verbirgt sich hinter dem Wohlklang ,fair value®?

Der , fair value® kann im ersten Schritt dhnlich dem ,,gemeinen Wert® des § 9 BewG
verstanden werden als der ,Preis, der im gewohnlichen Geschiftsverkehr nach der
Beschaffenheit des Gutes bei einer Verduflerung zu erzielen wire. Dabei sind alle
Umstinde, die den Preis beeinflussen, zu beriicksichtigen. Ungewdhnliche oder per-
sonliche Umstinde sind nicht zu beriicksichtigen®. Die Rechtsdefinition des gemei-
nen Wertes ldsst das Adjektiv ,fair bzw. ,gerecht® auflen vor, oder gibt ihm allen-
falls mit dem Ausschluss aulergewshnlicher oder personlicher Umstinde einen sehr
engen Sinn. Offen bleibt u.a., welcher Preis im gewohnlichen Geschiftsverkehr bei
Aktien mit erheblichen tiglichen Kursschwankungen anzusetzen ist.

Gibt man dem ,fair” in , fair value® Gewicht, so ist eine Gleichsetzung von , fair
value® mit beobachtbaren Marktpreisen meistens nicht zu rechtfertigen; denn was ist
Lfair“ an den sich fast tiglich indernden Tankstellenauszeichnungen oder an den
Preisen fiir Lockartikel, wie Sonderangebote an PCs in einem Lebensmitteldis-
countmarkt? Preisauszeichnungen in einem Laden sind hiufig nur Preishoffnungen,
nicht beobachtbare Marktpreise, die zu Umsitzen fiihren. Beobachtbare Markepreise
als Einzelverhandlungsergebnis sind regelmiflig dann nicht fair, wenn Anbieter und
Nachfrager nicht gleich michtig sind, nicht in gleichem Mafle den Abschluss verzo-
gern konnen usw.
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Scharf zu trennen ist deshalb zwischen beobachtbaren Marktpreisen und theore-
tischen ,Marktwerten®, die einen Anspruch auf Gerechtigkeit erheben.

L. In einem ersten theoretischen Schritt lisst sich der Ursprung eines , fair value®
auf hedonistische Kalkiile, also Lust-Leid-Messungen, zuriickfiihren. Diese sind von
der durch musikalische Harmonien beeinflussten Zahlenmystik des Pythagoras inspi-
riert, die Aristoteles in Form eines harmonischen Mittels dann seiner Lehre von der
Vertrags- bzw. Tauschgerechtigkeit zugrunde legt.34 Ein Riickgriff auf die Zahlen-
mystik des Pythagoras wird auch fiir die als Planungsrechnungen zu deutenden, an-
satzweisen Lust- und Leid-Messungen des Protagoras behauptet,” eine der frithen
Quellen eines Utilitarismus.

Um fiir den Kernsatz utilitaristischer Ethik, ,das grofSte Gliick der grofSten Zahl
an Menschen“”, eine Entscheidungshilfe zu entwickeln, baut Jereny Bentham 1789
hedonistische Kalkiile aus. Diese werden ab dem letzten Drittel des 19. Jahrhunderts
in eine Lehre von der Nutzenmaximierung des Einzelnen unter Nebenbedingungen
weiterentwickelt, wobei als Axiom eine Unterschiedslosigkeit der Preise in einem
Markt vorausgesetzt wird. Die utilitaristische Gerechtigkeitsvorstellung wird jedoch
bald eingeschrinkt, weil nicht fiir alle Menschen der Grenznutzen des Geldes kon-
stant und gleich hoch ist. Folglich wird im Hauptstrom der Wirtschaftstheorie des
20. Jahrhunderts vom hedonistischen Kalkiil des ,,groffiten Gliicks der groflten Zahl®
nunmehr die Definition von Allokationseffizienz durch Konkurrenzgleichgewichte
akzeptiert, die Verteilungsgerechtigkeit als ,werturteilsbeladen® aus der ,reinen The-
orie“ ausgelagert.

II. Eine zweite Theorie des gerechten Preises hat die scholastische Wissenschaft
ab dem 12. Jahrhundert entworfen. Danach entspricht der gerechte gemeine
Wert/“fair value® einem ,objektiven Tauschwert®, der unabhingig von den Prife-
renzen der Anbieter und Nachfrager in einem Gebiet lingere Zeit herrsche (durch
die Ordnungsmacht gesetzt werde), und folglich ethischen Anspriichen oder Ver-
pflichtungen zugrunde gelegt werden diirfe.”” Diese Vorstellung beruht auf einem
theoretischen Fehlgriff, der noch im 18. Jahrhundert bei Volwire zu finden ist: Ein
Tausch sei gerecht, wenn keiner einen Nutzenzuwachs erziele. Zwei Personen tau-
schen aber freiwillig nur dann, wenn jeder subjektiv das zu Erwerbende hoher
schitzt als das dafiir Hinzugebende.

Ein objektiver Tauschwert gleicht insbesondere nicht dem, was ein Konkurrenz-
gleichgewichtspreis mit seinen wohlfahrtsskonomischen, allokationseffizienten Ei-
genschaften ausdriicken soll. Wie hitten auch hinsichtlich der Inhaltsbestimmung
des gerechten gemeinen Wertes der rémische Jurist Julius Paulus im dritten Jahr-
hundert (Digesta, XXXV, 2, 62 § 1), Scholastiker in ihren Lehren vom gerechten
Preis oder die Verfasser des Allgemeinen Preuflischen Landrechts von 1794 (als ex-

" Vgl. Aristoteles, Nikomachische Ethik, Rn. 1132 a-1134 b.
» Vgl. Lowry, The Archeology of Economic Ideas, Kap. II und IV.

* " Erstmals bei Hutcheson, An Inquiry into the Original of our Ideas of Beauty and Virtue, 164; zum
Folgenden vgl. Bentham, An Introduction to the Principles of Morals and Legislation, 1, Fn. 1.

7 Vgl. Schneider, Betriebswirtschaftslehre, Band 4, 669 f., 857 f.
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plizite Quellen vor dem 19. Jahrhundert) auf die Existenzbedingungen eines Kon-
kurrenzgleichgewichts kommen sollen, die endgiiltig erst zwischen 1920 und 1960
geklart wurden?

II. ,Markewerte® fiir Verfiigungsrechte, die zugleich einen Gerechtigkeitsan-
spruch erheben, sucht die Kapitalmarktgleichgewichtstheorie zu bestimmen. Diese
Marktwerte sind Rechenergebnisse, abgeleitet aus einer Reihe von Annahmen, ins-
besondere der gedanklichen Fiktion, es gibe Mirkte, in denen keiner den Markt-
preis beeinflusse und in denen jeder sich gegen alle Unsicherheiten versichere. In-
nerhalb dieser Fiktion vollkommener und vollstindiger Mirkte heifft Marktwert die
tautologische Umformung der Existenzbedingungen fiir einen einheitlichen Preis,
der einen Markt von Angebots- und Nachfragemengen riumt und Allokationseffi-
zienz erreicht.

Das Gedankenkonstruke , fair value® als Konkurrenzgleichgewichtspreis lisst sich
modellmiflig herleiten (,rational rekonstruieren®): als die bestmogliche Schitzung
des ,inneren Wertes®, z.B. eines Finanztitels. Dabei wird der innere Wert in jedem
Zeitpunkt durch den jeweiligen beobachteten Marktpreis verifiziert.” Indes gilt diese
Interpretation nur dann, wenn die beobachtbaren Marketpreise aufeinander folgen-
der Tage, Monate, Jahre auf einem zeitlich unabhingigen Zufallspfad liegen. Ein
solcher Zufallspfad der beobachtbaren Marktpreise verkorpert nur dann den inneren
Wert aus der Gesamtheit der personlichen Einschitzungen simtlicher Marktteil-
nehmer, wenn diese iiber dieselben Informationen verfiigen, alle Informationen in
gleicher Weise fiir ihre Preisgrenzen auswerten, gleiche und konstante Zeitpriferen-
zen haben und sich alle risikoneutral verhalten. Doch diese Existenzbedingungen fiir
einen ,fair value“, verstanden als ,innerer Wert“, haben mit beobachtbaren Markt-
preisen nichts gemein.

Die Marktwerte als Rechenergebnisse eines Kapitalmarktgleichgewichtsmodells
sind keine vergangenen oder kiinftigen Preise, die in einem Finanzmarkt gezahlt
werden, weil tatsichliche Kiufe und Verkiufe zustande kommen, aufgrund von un-
terschiedlichen Erwartungen der einzelnen Marktteilnehmer und nicht aufgrund von
gleichartigen, homogenen Erwartungen, wie sie die Kapitalmarkegleichgewichtstheorie
unterstellt. Dabei miissten diese homogenen Erwartungen auch noch rational in
dem Sinne sein, dass fiir jeden kiinftigen Zeitpunkt Wahrscheinlichkeitsverteilungen
der Konkurrenzgleichgewichtspreise existieren und von allen Marktteilnehmern vo-
rausgeschen wiirden. Spekulationen, Arbitragen, Hoffnungen auf Innovationen
kann es im Kapitalmarktgleichgewicht nicht geben. Folglich ist Wettbewerb mit
dem Nachweis der Allokationseffizienz Wegdeﬁniert.39

Angesichts der Unvollkommenheit der Mirkte fithrt ein ,fair value“/Marktwert
jedoch nicht selten in eine (hunds-)gemeine Tduschung fiir jene Marktteilnehmer,
die sich durch eine Phrase ,fair value“ blenden lassen.

Kurzum: Theoretisch ist die Redeweise vom ,fair value“ blofles Ethikgesiusel,
hinter dem sich, statt des Bemiihens um einen Ausgleich der abweichenden Interes-

% Vgl. Samuelson, Industrial Management Review, Vol. 6 (1965), 41-49; Mandelbrot, The Journal
of Business, Vol. 39 (1966), 242-255.

% Vgl. mit Quellen Schneider, Betriebswirtschaftslehre, Band 3, 233 £.
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sen von Anspruchsberechtigtem und Verpflichtetem, trefflich die gelegentliche
Kiuflichkeit von Gutachtern/Schiedsrichtern verbergen lisst. Zwar gilt auch fiir die
Besteuerung, dass mitunter Marktpreise geschitzt werden miissen, z.B. bei der Erb-
schaftsbesteuerung. Aber bei solchen Preisschitzungen von einer Fair-Value-
Bewertung als Teil einer gerechten Besteuerung zu sprechen, wire Augenwischerei.
Zu stark beiflt sich die unterentwickelte Lehre von den gerechten Preisen mit der
Vielfalt beobachtbarer Markepreise.

Und mit diesen freimiitigen, wenngleich nicht lustigen Gedanken tiber die Ent-
wicklung der Lehre vom gerechten Preis und , fair value" bedanke ich mich fur Thre
Aufmerksamkeit!
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