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1 Einleitung: Themenabgrenzung und Gang der Arbeit

Der Jahresabschluß von Kapitalgesellschaften und der Konzernabschluß ha-

ben nach §§ 264 (2) HGB, 297 (2) HGB nicht nur ein Bild der Vermögens-

und Ertragslage, sondern auch ein Bild von der Finanzlage des Unterneh-

mens/Konzerns zu vermitteln. Analysiert man diese Forderungen auf ihre

tatsächlich praktizierte Umsetzung, so stellt man fest, daß der Jahresab-

schluß zur Darstellung der Vermögens- und Ertragslage die Instrumente der

Bilanz und Erfolgsrechnung gemäß § 246 (1) S.1 i.V.m. §§ 266 und 275

HGB zur Verfügung stellt, daß aber ein Äquivalent zur Darstellung der Fi-

nanzlage aus rechtlicher Sicht nicht unmittelbar vorgesehen ist1,2. Somit

wäre zunächst der Begriff der Finanzlage zu determinieren3 – und entspre-

chend das Instrument seiner Darstellung.

Zum Begriff der Finanzlage konnte der Verfasser keine direkte rechtliche

Definition finden4. Nach SERFLING ist „unter der Finanzlage ... die Liqui-

ditätssituation ... und die Beurteilung des Finanzgebarens ... durch

...Kapitalgeber zu verstehen“5. SCHOPPEN6 versteht darunter vorrangig die

Umschreibung der Fähigkeit zur Aufrechterhaltung der Liquidität (Zah-

lungsfähigkeit) eines Unternehmens. Das Instrument zur Beschreibung der

Finanzlage wird entsprechend definiert als Methode zur Darstellung über

Herkunft und Verwendung der finanziellen Mittel in der Abrechnungsperi-

                                                       

1 Vgl. BEIKE u.a. (1995), S. 775.

2 Ausnahme: § 21 (1) Nr. 2 i.V.m. § 23 BörZulV – hier wird eine Aufstellung über die

Herkunft und Verwendung der Mittel in Form einer Bewegungsbilanz oder einer Fi-

nanzflußrechnung gefordert. Über die konkrete Gestaltung wird jedoch keine Aussage

gemacht. Vgl. auch WYSOCKI (1995), S. 467.

3 Vgl. STAHN (1996), S. 14.

4 Vgl. etwa §§ 264 (2), 286 (3) S.1, 297 (2) HGB, § 44b (1) BörsG, § 21 (1) BörsZulV.

Eine grobe Umschreibung des Begriffes findet man in § 23 BörsZulV.

5 SERFLING (1984), S.20; Fettdruck-Hervorhebungen wurden hier nicht übernommen.

6 SCHOPPEN (1982), S. 37.
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ode7 bzw. (noch umfassender) über Herkunft und Verwendung verschiede-

ner liquiditätswirksamer Mittel (Geld, Güter und Leistungen) innerhalb ei-

nes bestimmten Zeitraumes8.

Die Bewegungsbilanz und die Kapitalflußrechnung sind solche Instrumen-

te9. Deren Darstellung und kritische Analyse im Rahmen der Jahresab-

schlußanalyse (wobei die Abgrenzungen dieser beiden Instrumente in der

Literatur nicht immer einheitlich gehandhabt werden10) sind Gegenstand

dieser Arbeit.

Eine solche Darstellung kann einerseits aus der Sicht des Unternehmens,

andererseits aus der Sicht des externen Analytikers erfolgen. Die beiden

Darstellungen unterscheiden sich durch das Informationsangebot, auf das

zurückgegriffen werden kann (wenn man von den meist unterschiedlichen

Intentionen des Unternehmens und des externen Analytikers absieht). Dabei

verfügt das Unternehmen natürlich über ein bedeutend größeres Angebot.

Der externe Analytiker dagegen muß seine Informationslücken durch ent-

sprechend plausible Annahmen schließen. Plausible Annahmen setzen aber

eine Auseinandersetzung nicht nur mit den bekannten, sondern auch mit den

möglichen (dem externen Analytiker jedoch unbekannten) Sachverhalten

voraus. Dies führt zu einer kritischeren Darstellungsweise als die Betrach-

tung aus Unternehmenssicht. Der Verfasser beschränkt sich deshalb auf die

Darstellung aus der Sicht des externen Analytikers.

Da es im Rahmen dieser Arbeit um die prinzipielle Darstellung und Analyse

von Bewegungsbilanzen und Kapitalflußrechnungen geht, grenzt der Ver-

fasser den Gegenstand seiner Betrachtung auf Kapitalgesellschaften und de-

ren Einzeljahresabschlüsse ein. Eine weitere Einschränkung ist die Be-

trachtung deutscher Kapitalgesellschaften und somit die Bezugnahme auf

das deutsche Handelsrecht.

                                                       

7 Vgl. GRÄFER (1997), S. 181.

8 Vgl. COENENBERG (1997), S. 623.

9 Vgl. COENENBERG (1997), S. 623.

10 Vgl. auch. KINDLINGER (1977), S. 187.
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Die beiden im Titel dieser Arbeit genannten Instrumente unterscheiden sich

in ihrer äußeren Darstellung und ihrem Aussagegehalt nach Meinung des

Verfassers derartig, daß er ihnen jeweils ein Kapitel (Kapitel 2 und 3) ge-

widmet hat. Wie bereits oben erwähnt, handelt es sich bei diesen Instru-

menten um Darstellungen über Herkunft und Verwendung verschiedener li-

quiditätswirksamer Mittel (Geld, Güter und Leistungen). Dazu werden die

Veränderungen von Bilanzpositionen zweier aufeinanderfolgender Abrech-

nungsperioden herangezogen, die in gewisser Weise den Mittelfluß inner-

halb dieser Positionen widerspiegeln. Die Problematik des Begriffes liqui-

ditätswirksamer Mittelfluß unterstreicht der Verfasser, indem er bei der Be-

handlung der Bewegungsbilanzen auf die Darstellung von Zahlungsmittel-

strömen abstellt, bei den Kapitalflußrechnungen jedoch auf die Darstellung

von sogenannten Kapitalflüssen, die auch die Veränderungen von Forderun-

gen, Verbindlichkeiten und Vorräten als liquiditätsrelevant einbeziehen.

Im Kapitel 4 wird auf diejenige Darstellungen von Kapitalflußrechnungen

Bezug genommen, wie sie den Unternehmen im Sinne einer einheitlichen

Darstellung von einigen Autoren empfohlen wird. Aufgrund der fehlenden

gesetzlichen Regelungen zur Darstellung der Finanzlage können diese Emp-

fehlungen als Leitfaden für eine neben Bilanz und Erfolgsrechnung dritte

Jahresrechnung11 verstanden werden.

Die Arbeit schließt mit einer Zusammenfassung in deutscher und englischer

Sprache.

Zur Erläuterung kritischer Sachverhalte und insbesondere zu beispielhaften

Darstellung dieser Instrumente wird auf einen Jahresabschluß einer Kapital-

gesellschaft Bezug genommen. Der Jahresabschluß wurde der Literatur ent-

nommen und findet sich mit geringen Änderungen im Anhang wieder.

                                                       

11 Der Begriff dritte Jahresrechnung wurde insbesondere von Käfer geprägt, vgl.

STAHN (1996), S. 11; s.a. KÄFER (1984), S. LVII I.
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2 Bewegungsbilanzen

2.1 Die einfache Bewegungsbilanz als Differenz zweier Bilanzen

Die Darstellung von Bewegungen liquiditätswirksamer Mittel (Geld, Güter,

Leistungen) ist Gegenstand der Bewegungsbilanz-Rechnung. Die Verände-

rungen von Bilanzpositionen spiegeln in gewisser Weise diese Mittelflüsse

wieder. Sie sind deshalb Ausgangspunkt der folgenden Betrachtungen.

Der externe Analytiker benötigt für die Darstellung der Veränderungen ein-

zelner Bilanzpositionen zwei Unternehmensbilanzen aus unterschiedlichen

Abrechnungsperioden. Im allgemeinen unterliegen die Veränderungen von

Bilanzpositionen Schwankungen und der externe Analytiker ist gezwungen,

sich bei einer Darstellung für ein konkretes Zeitintervall zu entscheiden. Mit

zunehmenden Zeitintervall steigt die Gefahr eine Glättung dieser Schwan-

kungen und damit die Gefahr der Fehlinterpretation. Mit zeitlich zu weit zu-

rückliegenden Intervallen wächst die Gefahr einer veralteten, nicht mehr

brauchbaren Darstellung. Der Verfasser – in der Rolle des externen Analyti-

kers – wird deshalb die letzten beiden Abrechnungsperioden zugrunde le-

gen. Dabei bezeichnet er die letzte als Periode (2) und die vorletzte als Pe-

riode (1).

Üblicherweise stellen Unternehmen in ihrer Bilanz auch die Vorjahreswerte

zur Verfügung, die dann z.B. in Klammern neben den aktuellen Werten an-

geordnet sind12. Ein Beispiel hierfür findet sich im Anhang dieser Arbeit.

Der dort dargestellte Jahresabschluß ist der Literatur13 entnommen und

dient in dieser Arbeit zur beispielhaften Darstellung einiger Sachverhalte.

Der erste Schritt zur Darstellung der Veränderungen der Bilanzpositionen ist

die Aufstellung einer sog. Beständedifferenzbilanz. Dafür verwendet man

die Struktur der Bilanz (in dieser Arbeit der Übersichtlichkeit halber in der

verkürzten Form nach § 266 (1) S.3 HGB) und substituiert die absoluten

Stichtagswerte durch die entsprechenden Differenzen zu den Vorjahreswer-

                                                       

12 Entsprechend dem Grundsatz der Stetigkeit, vgl. MANSCH u.a. (1995), S. 187.

13 BITZ u.a. (1991), Anhang 5.
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ten. Die Rechenvorschrift zur Ermittlung der Beständedifferenzbilanz-Werte

lautet:

∆ Aktivi = Aktivi (2) − Aktivi (1) 〈2.01〉

∆ Passivj = Passivj (2) − Passivj (1) 〈2.02〉

mit

Aktivi (1), Aktivi (2) : Aktivpositionen der Perioden 1 bzw. 2

Passivj (1), Passivj (2) : Passivpositionen der Perioden 1 bzw. 2

i : A.I, A.II , ..., C gem. § 266 (2) HGB

j : A.I, A.II , ..., D gem. § 266 (3) HGB

(Beispiel für i = B.III : AktivB.III  = Wertpapiere

 Beispiel für j = A.II : PassivA.II = Kapitalrücklage)

Damit ergibt sich für das im Anhang wiedergegebene Beispiel sofort die

folgende Beständedifferenzbilanz gemäß Abb. 2.01:

Beständedifferenzbilanz

Veränderungen Aktivpositionen Veränderungen Passivpositionen

∆ Sachanlagen 42 ∆ Gezeichnetes Kapital 2

∆ Finanzanlagen -8 ∆ Kapitalrücklage 3

∆ Gewinnrücklage 2

∆ Vorräte -10 ∆ Jahresüberschuß -4

∆ Forderungen 5

∆ Wertpapiere 11 ∆ Rückstellungen 10

∆ Kasse, Bank -1

∆ Anleihen 15

∆ Verbindl. bei KI -10

∆ Verbindl. aus LuL 21

___ ___

39 39

Abb. 2.01: Beständedifferenzbilanz

Die Beständedifferenzbilanz spiegelt somit in der gewohnten Darstellung

einer Bilanz anstelle der absoluten Stichtagswerte die Veränderungen der

einzelnen Bilanzpositionen wieder. Dabei erscheinen Zunahmen sinnvol-

lerweise mathematisch positiv, Abnahmen entsprechend negativ.
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Es fällt auf, daß die Summe der aktiven Beständedifferenzen (Vermö-

gensänderung) gleich der Summe der passiven Beständedifferenzen (Kapi-

taländerung) ist. Dies läßt sich mathematisch leicht begründen (bzgl. der

Definition der Variablen und Indizes siehe Gleichungen 〈2.01〉, 〈2.02〉):

∑ Aktivi (1) = ∑ Passivj (1) (Bilanz-Gl. Periode 1) 〈2.03〉

∧ ∑ Aktivi (2) = ∑ Passivj (2) (Bilanz-Gl. Periode 2) 〈2.04〉

⇒ ∑ ∆Aktivi = ∑ ∆Passivj (Beständedifferenzbilanz-Gl.) 〈2.05〉

mit

∑ = Summe über alle Aktivi bzw. Passivj

Insofern ist der Begriff Beständedifferenzbilanz korrekt. Betrachtet man nun

diese Beständedifferenzbilanz, so lassen sich die Zu- und Abnahmen in er-

ster Näherung (d.h. auch in grober, u.U. auch in fehlerbehafteter Näherung)

wie folgt interpretieren14:

Mittelverwendung im Sinne eines Zahlungsmittelabflusses

- Aktivzunahme ≈ Investition  (z.B. Kauf einer Maschine)

(Abfluß nach innen durch Aktiv-Tausch)

- Passivabnahme ≈ Definanzierung  (z.B. Schuldentilgung)

(Abfluß nach außen durch Passiv-Aktiv-Minderung)

Mittelherkunft im Sinne eines Zahlungsmittelzuflusses

- Aktivabnahme ≈ Devestition  (z.B. Verkauf von Waren)

(Zufluß von innen durch Aktiv-Tausch: Innenfinanzierung)

- Passivzunahme ≈ Finanzierung  (z.B. Kreditaufnahme)

(Zufluß von außen durch Aktiv-Passiv-Mehrung: Außenfinanzierung)

Da es letztendlich um die Darstellung von Zahlungsmittelströmen geht (vgl.

Kapitel 1), liegt es nahe, eine Sortierung der Positionen innerhalb der Be-

ständedifferenzbilanz (Abb. 2.01) nach den Kriterien der Mittelherkunft

bzw. der Mittelverwendung vorzunehmen. Hierzu bedarf es zweier Kon-

ventionen:

                                                       

14 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 63-64; vgl. BURGER (1995), S. 120-121.
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Erstens ist festzulegen, auf welcher Seite die Mittelverwendung bzw. Mit-

telherkunft steht. Aktivzunahmen und Passivabnahmen (Mittelverwendung)

entsprechen isoliert betrachtet Buchungen im Soll – die Soll-Seite steht

links. Aktivabnahmen und Passivzunahmen (Mittelherkunft) entsprechen

Buchungen im Haben – die Haben-Seite steht rechts. Diese bestehende

Konvention wird entsprechend auf die Bewegungsbilanz übertragen15. Auf

die Verwendung des ∆-Symbols wird verzichtet, da von wenigen gekenn-

zeichneten Ausnahmen abgesehen nur Veränderungen betrachtet werden.

Zweitens ist die Behandlung von Vorzeichen zu klären. Es liegt nahe, einen

Seitenwechsel einer Bestandsposition innerhalb der Beständedifferenzbilanz

mit einem Vorzeichenwechsel zu kennzeichnen, entsprechend wie bei einem

Seitenwechsel innerhalb der Beständedifferenzbilanz-Gleichung 〈2.05〉.

Aus der Beständedifferenzbilanz gemäß Abb. 2.01 ergibt sich dann durch

Umgruppierung nach den Kriterien Aktivzunahmen/Passivabnahmen bzw.

Aktivabnahmen/Passivzunahmen unter Beachtung der eben dargestellten

Konventionen die sog. Bewegungsbilanz gemäß folgender Abb. 2.02:

Einfache Bewegungsbilanz

Mittelverwertung Mittelherkunft

Aktivzunahme Passivzunahme

Sachanlagen 42 Gezeichnetes Kapital 2

Forderungen 5 Kapitalrücklage 3

Wertpapiere 11 Gewinnrücklage 2

Rückstellungen 10

Passivabnahme Anleihen 15

Jahresüberschuß 4 Verbindl. aus LuL 21

Verbindl. bei KI 10

Aktivabnahme

Finanzanlagen 8

Vorräte 10

Kasse, Bank 1

___ ___

72 72

Abb. 2.02: Einfache Bewegungsbilanz

                                                       

15 Diese Begründung wurde in der in dieser Arbeit verwendeten Literatur nicht bestätigt.
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Wiederum fällt auf, daß die beiden Seiten der Bewegungsbilanz gleiche

Summen bilden. Auch dies läßt sich mathematisch leicht begründen:

∑ ∆ Aktivi = ∑ ∆ Passivj s. 〈2.05〉

(Beständedifferenzbilanz-Gleichung)

⇒ ∑ ( ∆+Aktivi − ∆−Aktivi ) = ∑ ( ∆+Passivj − ∆−Passivj ) 〈2.06〉

⇒ ∑ ( ∆+Aktivi + ∆−Passivj ) = ∑ ( ∆−Aktivi + ∆+Passivj ) 〈2.07〉

(Bewegungsbilanz-Gleichung)

mit

∆+Aktivi, ∆
+Passivj : Aktiv-/Passivzunahmen ( ≥ 0 ), also

Aktivi (2) − Aktivi (1)  bzw.  Passivj (2) − Passivj(2)

∆−Aktivi, ∆
−Passivj : Betrag der Aktiv-/Passivabnahmen ( ≥ 0 ), also

Aktivi (1) − Aktivi (2)  bzw.  Passivj (1) − Passivj (2)

Aus Gleichung 2.07 erkennt man auch, daß alle Positionen der Bewegungs-

bilanz mathematisch positiv erscheinen und daß die Bilanzsummen der Be-

ständedifferenz- und der Bewegungsbilanz nicht notwendig gleich sind.

Die hier verwendete Nomenklatur der Aktiv- und Passivabnahmen als ma-

thematisch positiv entspricht der Darstellung in der Literatur16. Hier wird

der Aussagegehalt des konventionellen Minus-Vorzeichens als Darstellung

einer Abnahme durch ein Plus-Zeichen und die zusätzliche Konvention er-

setzt, daß Abnahmen betragsmäßig zu behandeln sind und damit einherge-

hende Vorzeichenfehler durch eine entsprechende Operanden-Umkehr vom

Plus-Zeichen zum Minus-Zeichen korrigiert werden (vgl. Gl. 2.06). Vorteil

dieser Schreibweise ist, daß das Mitschleppen (und Verschleppen) von Mi-

nus-Vorzeichen in der Bewegungsbilanz-Gleichung 〈2.07〉 entfällt. Die

weitere Darstellung berücksichtigt diese Konvention insoweit, als daß gilt

∆ Aktivi im Soll := Aktivi (2) − Aktivi (1) 〈2.08a〉

∆ Aktivi im Haben := Aktivi (1) − Aktivi (2) 〈2.08b〉

∆ Passivj im Haben := Passivj (2) − Passivj (1) 〈2.08c〉

∆ Passivj im Soll := Passivj (1) − Passivj (2) 〈2.08d〉

                                                       

16 Vgl. z.B. KÄFER (1984), S. 36, COENENBERG (1997), S. 627.
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2.2 Aussagegehalt der einfachen Bewegungsbilanz

Bei der Darstellung der einfachen Bewegungsbilanz wurde darauf hinge-

wiesen, daß die Interpretation der Veränderungen der Bilanzpositionen als

Mittelverwendung und Mittelherkunft nur in erster Näherung gilt. Die Güte

dieser Näherung und die mit ihr einhergehenden Ungenauigkeiten bzw.

Fehler sollen im folgenden untersucht werden. Dabei werden gemäß dem

verkürzten Bilanzschema nach § 266 (1) S.3 schrittweise die einzelnen Ver-

änderungen (also die Positionen der Bewegungsbilanz) auf ihre Zahlungs-

wirksamkeit überprüft unter Hinzuziehung der Bewegungsbilanz aus

Abb. 2.02.

Aktive Wertberichtigungen

Eine Abnahme der ausstehenden Einlagen (s. § 272 (1) HGB) wird richtig

als Mittelherkunft ausgewiesen, da bei diesem Vorgang Zahlungsmittel in

das Unternehmen fließen17. Der Ausweis der Zunahme als Mittelverwen-

dung dagegen ist falsch, da hier ein zahlungsunwirksamer Vorgang vorliegt.

Immaterielle Vermögensgegenstände (Anlagevermögen)

Die Veränderung der immateriellen Vermögensgegenstände beruht entwe-

der auf einer Bildung gemäß § 255 (4) S.1 HGB oder auf einer Abschrei-

bung gemäß S.2. Die Bildung stellt insofern eine Mittelverwendung dar, als

daß bei der Unternehmensübernahme Geld für den Firmenwert (Know-how,

Übernahme des Kundenstammes, etc.) bezahlt wurde. Die Abschreibung

(Aktivabnahme) stellt jedoch einen zahlungsunwirksamen Vorgang dar und

darf somit nicht als Mittelherkunft interpretiert werden.

Sachanlagen und Finanzanlagen (Anlagevermögen)

Die Veränderung der Sach- und Finanzanlagen kann neben den eigentlichen

zahlungswirksamen Vorgängen (Zugang und Abgang zu Restbuchwerten

von Anlagevermögen) auch durch die zahlungsunwirksamen Vorgänge der

Zu- und Abschreibungen verursacht sein. Die Veränderung der Sachanlagen

enthält darüber hinaus noch den zahlungsunwirksamen Anteil der aktivier-

ten Eigenleistungen. Dies kann dazu führen, daß die in der einfachen Bewe-

                                                       

17 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 65.
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gungsbilanz dargestellten Veränderungen im Anlagevermögen die zah-

lungswirksamen Bewegungen nicht nur betragsmäßig ungenau widerspie-

geln, sondern u.U. mit falschen Vorzeichen darstellen (d.h. Mittelverwen-

dungen als Mittelherkunft darstellen und umgekehrt). Letzteres tritt genau

dann ein, wenn der Bewertungsanteil18 betragsmäßig den zahlungswirksa-

men Anteil19 übersteigt und beide Anteile mit umgekehrtem Vorzeichen

vorliegen. Man erkennt, daß dieser Sachverhalt bei den Finanzanlagen des

im Anhang dargestellten Jahresabschlusses vorliegt20. Angemerkt sei, daß

die dem externen Analytiker nicht zwingend zugänglichen Werte für die Li-

quidationserlöse oder -verluste im Bereich des Anlagevermögens auch bei

Vorliegen der Daten hier nicht erfaßt werden.

Vorräte, Forderungen (Umlaufvermögen)

Die Abnahme von in der Abrechnungsperiode bereits bezahlten bzw. noch

nicht bezahlten Roh- Hil fs- und Betriebsstoffen ist stets zahlungsunwirk-

sam. Entsprechendes gilt für die Zunahmen. Zahlungswirksam sind nur die

Veränderungen, die mit einer Bezahlung in derselben Abrechnungsperiode

einher gehen. Die Veränderungen von Erzeugnisgegenständen sind stets

zahlungsunwirksam. Eine Zunahme der geleisteten Anzahlungen (Aktivzu-

nahme) ist zahlungswirksam, ein Ausweis als Mittelverwendung somit kor-

rekt. Eine Abnahme jedoch entspricht dem Aktiv-Tausch Roh-, Hilfs- und

Betriebsstoffe an geleistete Anzahlungen und ist damit zahlungsunwirksam.

Die in Abb. 2.02 als Mittelherkunft interpretierte Abnahme der Vorräte ist

somit nicht zwingend korrekt.

Abnahmen von Forderungen sind i.d.R. zahlungswirksam (wenn man von

Wertberichtigungen absieht) und gehören insofern explizit in eine Bewe-

gungsbilanz als Darstellung von Zahlungsmittelströmen, die entsprechenden

Zunahmen jedoch sind ausnahmslos zahlungsunwirksam und führen nicht

                                                       

18 Bewertungsanteil = Zuschr. (2) + aktivierte Eigenleistungen (2) ./. Abschr. (2)

(bei den Finanzanlagen entfallen die aktivierten Eigenleistungen).

19 Zahlungswirksamer Anteil = Zugänge (2) ./. Abgänge zu Restbuchwerten (2).

20 Bewertungsteil = 0 ./. 12 = −12, Zahlungswirksamer Anteil =  15 ./. 11 = 4  (vgl. An-

lagenspiegel im Anhang dieser Arbeit).
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zu einer Mittelverwendung (wie in Abb. 2.02 dargestellt) im hier verstande-

nen Sinne einer zahlungswirksamen Mittelbewegung21.

Wertpapiere, Kasse/Bank (Umlaufvermögen)

Die Veränderungen der liquiden Mittel des Umlaufvermögens können eben-

so wie die Sachanlagen durch Ab- und Zuschreibungen zahlungsunwirksa-

me Komponenten enthalten. Dem externen Analytiker werden durch die

Pflichtangaben nur die Abschreibungen der Wertpapiere mitgeteilt22. Alle

anderen Bewertungsvorgänge sind in verschiedene Positionen der GuV zu-

sammen mit anderen Erfolgsgrößen enthalten23 und mittels der Pflichtanga-

ben nicht weiter differenzierbar.

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Die Bildung aktiver Rechnungsabgrenzungsposten entsteht aufgrund tran-

sitorischer Ausgaben24, d.h. die Zunahme dieser Position ist zahlungswirk-

sam und somit eine Mittelverwendung. Die Abnahme wird bewirkt durch

die Entstehung des Aufwandes der im Vorjahr erfolgten Auszahlungen.

Somit ist die Auflösung (Abnahme) als zahlungsunwirksam anzusehen.

Hierzu zählt insbesondere das aktivierte Disagio (s. § 250 (3) HGB).

Gezeichnetes Kapital (Eigenkapital)

Eine Zunahme des gezeichneten Kapitals resultiert aus tatsächlichen Ein-

zahlungen der Gesellschafter, sofern es sich nicht um ausstehende Einlagen

handelt (s.o.).

                                                       

21 Vgl. BITZ (1991), S. 354.

22 In der GuV nach Gesamtkostenverfahren sind diese in der Position 12 zusammen mit

denen der Finanzanlagen enthalten. Letztere lassen mit den Angaben des Anlagen-

spiegels filtern.

23 Siehe Positionen 7b, 4, 8, 15 und 16 der GuV nach Gesamtkostenverfahren.

24 Die antizipativen Aktivposten müssen unter sonstige Vermögensgegenstände ausge-

wiesen werden, vgl. COENENBERG (1997) S. 261 . Vgl. auch Wortlaut des § 250 (1)

HGB.
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Rücklagen (Eigenkapital)

Zunahmen der Kapitalrücklagen werden durch tatsächliche Zahlungen der

Gesellschafter, Anteilseigner und Inhaber der Schuldverschreibungen be-

wirkt25. Abnahmen dagegen entstehen bei einer Aktiengesellschaft durch

zahlungsunwirksamen Passiv-Tausch im Rahmen einer nominellen Kapital-

erhöhung (vgl. § 208 AktG), d.h. Kapitalrücklage wird in gezeichnetes Ka-

pital umgewandelt. Dieser Vorgang wird durch die Ausgabe von Gratisakti-

en bescheinigt. Veränderungen der Gewinnrücklagen resultieren aus dem

nicht ausgeschütteten Anteil des Vorjahresüberschusses (1) bzw. aus den

Vorjahresverlusten (1). Man könnte vermuten, daß diese Position zusammen

mit der Veränderung des Jahresüberschusses doppelt auftritt. Dieser Trug-

schluß wird aber weiter unten aufgelöst. Hinsichtlich der Zahlungswirksam-

keit ist zu sagen, daß sich die Rücklagenzuführung auf das Ergebnis der Pe-

riode (1) bezieht und damit auf Veränderungen zwischen den Periode (0)

und (1) und nur rein buchungstechnisch innerhalb der Perioden (1) und (2)

erfaßt wird. Zu Finanzmittelbewegungen wie bei dem Gegenstück der Aus-

schüttungen kommt es hierbei nicht. Ähnlich verhält es sich bei den Verän-

derungen der Gewinnvorträge/Verlustvorträge.

Jahresüberschuß

Der Jahresüberschuß ist bereits eine Strömungsgröße, die aus zahlungswirk-

samen und zahlungsunwirksamen Komponenten zusammengesetzt ist26.

Betrachtet man die Veränderung des Jahresüberschusses, so erhält man

nicht (evtl. nach entsprechenden Korrekturen) den korrespondierenden

Zahlungsmittelstrom sondern die Veränderung eines Zahlungsmittelstro-

mes27. Danach ist aber im Rahmen der Bewegungsbilanz nicht gefragt. Dies

                                                       

25 Siehe § 272 (2) HGB.

26 Dieser Aspekt wird in der Cash Flow-Rechnung behandelt, s. z.B. BITZ u.a. (1991),

S. 348-365.

27 Anmerkung des Verfassers: Betrachtet man die Veränderungen von Bestandspositio-

nen als erste Ableitung über die Zeit, so entspräche die Veränderung des Jahresüber-

schusses der zweiten Ableitung.



Michael Duttge / Bewegungsbilanzen und Kapitalflußrechnungen / 2 Bewegungsbilanzen 13

führt dann bei einer Abnahme des Jahresüberschusses zur nicht sinnvollen

Interpretation der Abnahme als Mittelverwendung28.

Rückstellungen

Die Auflösung von Rückstellungen ist insoweit zahlungswirksam, als sie

tatsächlich zu Auszahlungen für z.B. in der Vorperiode unterlassene In-

standhaltung führt. Entfällt dagegen der Grund der Rückstellung, so ist die

damit einhergehende Auflösung zahlungsunwirksam. Die Bildung ist in je-

dem Fall zahlungsunwirksam – eben weil sie keinen konkreten Zahlungs-

strom auslöst.

Verbindlichkeiten

Nicht jede Änderung einer Verbindlichkeit geht einher mit einem Zahlungs-

strom. Während bei den Anleihen und den Verbindlichkeiten gegenüber

Kreditinstituten davon auszugehen ist, daß entsprechende Veränderungen

zahlungswirksam sind, trifft diese Annahme bei den übrigen Unterpositio-

nen der Verbindlichkeiten nicht mehr zwingend zu. Selbst die Veränderun-

gen der erhaltenen Anzahlungen ist hinsichtlich der Abnahme zahlungsun-

wirksam.

Passive Rechnungsabgrenzungsposten

Die Bildung passiver Rechnungsabgrenzungsposten entsteht aufgrund tran-

sitorischer Einnahmen29 und ist damit zahlungswirksam. Die Abnahme da-

gegen erfolgt durch zahlungsunwirksame Verbuchung von Erträgen auf-

grund korrespondierender Einzahlungen in den Vorjahren.

In der Bilanz können neben den in § 266 HGB genannten Positionen auch

noch andere Positionen auftreten. Hier sind zu nennen:

- Aufwendungen für die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschäftsbe-

triebes (s. § 269 HGB)

- Rücklagen für eigene Anteile (s. § 272 (4) HGB)

                                                       

28 Vgl. COENENBERG (1995), S. 628.

29 Die antizipativen Passivposten müssen unter sonstige Verbindlichkeiten ausgewiesen

werden, vgl. COENENBERG (1995) S. 261 . Vgl. auch Wortlaut des § 250 (2) HGB.
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- Sonderposten mit Rücklageanteil (s. § 273 HGB)

- Aktivierte latente Steuern (s. § 274 (2) HGB).

Die Überprüfung auf Zahlungswirksamkeit erfolgt ähnlich wie bei den vor-

angegangenen Positionen. Eine detaillierte Analyse dieser Positionen würde

der prinzipiellen Darstellung von Bewegungsbilanzen jedoch nicht mehr

wesentlich zugute kommen.

Zusammenfassung

Die einfache Bewegungsbilanz kann keine Aussage über die tatsächlich er-

folgten Zahlungsmittelströme innerhalb einer Bilanzposition machen, da nur

die positionsweise saldierten Größen dargestellt werden30. So wird etwa ei-

ne Investition in den Finanzanlagen i.H.v. von 15 Mio. DM bei gleichzeiti-

gem Abgang zum Restbuchwert i.H.v. 11 Mio. DM nur als saldierter Wert

i.H.v. 4 Mio. DM als Mittelverwendung dargestellt31. Sind darin noch Zu-

und Abschreibungen saldiert i.H.v. von –12 Mio. DM enthalten, wird aus

der eigentlichen Mittelverwendung eine Mittelherkunft i.H.v. 8 Mio. DM.

Die Bilanzsumme der Bewegungsbilanz vermittelt entsprechend nicht die

gesamte Mittelverwertung bzw. Mittelherkunft.

Zudem kann die einfache Bewegungsbilanz lediglich einen Eindruck in die-

se Salden der Zahlungsströme vermitteln. Im wesentlichen werden die Aus-

sagen über die Bestandsveränderungen bzgl. Mittelverwertung und Mittel-

herkunft durch das Einfließen der zahlungsunwirksamen Ab- und Zuschrei-

bungen in den Veränderungen des Anlagevermögens ungenau oder falsch.

Außerdem enthält die einfache Bewegungsbilanz Positionen, die weder

Mittelverwertung noch Mittelherkunft sind (wie z.B. die Veränderungen der

Rücklagen). Bei der Darstellung der Jahresüberschuß-Veränderung versagt

die einfache Bewegungsbilanz.

Die einfache Bewegungsbilanz birgt somit die Veranlagung, den externen

Analytiker bei unkritischer Betrachtung zu u.U. irreführenden Fehlinterpre-

                                                       

30 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 65.

31 Vgl. BURGER (1995), S. 121.
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tationen zu führen. Unaufbereitet in dieser einfachen Form vermittelt sie ge-

naugenommen weniger Aussagegehalt als die zugehörigen Ausgangsbilan-

zen32.

2.3 Verbesserung der einfachen Bewegungsbilanz

2.3.1 Aufspaltung des Anlagevermögens gemäß Anlagenspiegel

Der externe Analytiker kann die im vorangegangenen Kapitel dargestellte

Schwäche der einfachen Bewegungsbilanz bzgl. der zahlungsunwirksamen

Anteile in den Veränderungen des Anlagevermögens ausgleichen, indem er

unter Hinzuziehung des Anlagespiegels die zahlungsunwirksamen Ab- und

Zuschreibungen von den zahlungswirksamen Ab- und Zugängen trennt. Da-

bei sollten auch die aktivierten Eigenleistungen (vgl. § 275 (2) Nr. 4 HGB)

gesondert aufgeführt werden (da nach Meinung des Verfassers im allgemei-

nen davon auszugehen ist, daß hier der zahlungsunwirksame Anteil über-

wiegt). Dabei ist wie folgt vorzugehen:

Sachanlagen (2) − Sachanlagen (1)

= Zugänge Sachanlagen (2)

./. Abgänge Sachanlagen zum Restbuchwert (2)

+ aktivierte Eigenleistungen (2)

+ Zuschreibungen Sachanlagen (2)

./. Abschreibungen Sachanlagen (2)

Die Werte ergeben sich aus dem Anlagenspiegel (vgl. Anhang einschließ-

lich der dort aufgeführten Anmerkung des Verfassers). Die aktivierten Ei-

genleistungen ergeben sich aus der Erfolgsrechnung des Jahresabschlusses.

Für die Finanzanlagen gilt diese Gleichung zur Aufgliederung entsprechend

(hier entfallen lediglich die aktivierten Eigenleistungen). Dabei ist für das

hier begleitende Beispiel des Anhanges Gleichung 〈2.08b〉 zu beachten.

                                                       

32 RÖHRENBACHER (1989), S. 69.

=: Sachanlagen
netto
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Finanzanlagen (1) − Finanzanlagen (2)

= −{ Zugänge Finanzanlagen (2)

./. Abgänge Finanzanlagen z. Restbuchwert (2)

+ Zuschreibungen Finanzanlagen (2)

./. Abschreibungen Finanzanlagen (2)    }

Negative Vorzeichen werden durch Seitenwechsel innerhalb der Bilanz eli-

miniert.

Unter dieser Vorgehensweise erhält man dem in dieser Arbeit verwendeten

Beispiel folgend (vgl. Abb. 2.02 und Anhang) die folgende Bewegungsbi-

lanz mit Aufspaltung im Anlagevermögen gemäß Abb. 2.03:

Einfache Bewegungsbilanz mit Aufspaltung im AV

Mittelverwertung Mittelherkunft

Aktivzunahmen Passivzunahmen

Sachanlagen netto 47 Gez. Kapital 2

aktivierte Eigenleistungen 5 Kapitalrücklage 3

Sachanlagen Zuschreibungen 4 Gewinnrücklage 2

Finanzanlagen netto 4 Rückstellungen 10

Finanzanlagen Zuschreibungen 0 Anleihen 15

Forderungen 5 Verbindl. aus LuL 21

Wertpapiere 11

Aktivabnahmen

Passivabnahmen Vorräte 10

Jahresüberschuß 4 Kasse, Bank 1

Verbindl. bei KI 10 Sachanlagen Abschreibungen 14

Finanzanlagen Abschreibungen 12

___ ___

90 90

Abb. 2.03: Einfache Bewegungsbilanz mit Aufspaltung im Anlagevermögen

Diese Umgruppierung führte durch die Aufhebung der Saldierungen zu ei-

ner Bilanzverlängerung.

Bemerkenswert ist hier der Interpretationswechsel der Veränderungen der

Finanzanlagen von Mittelverwendung zu Mittelherkunft. Man erkennt an

diesem Beispiel die in Kapitel 2.2 erläuterte Veranlagung zur Fehlaussage

der einfachen Bewegungsbilanz.

=: Finanzanlagen
netto
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2.3.2 Aufspaltung des Jahresüberschusses

Eine noch erhebliche Schwäche der im Anlagevermögen verbesserten einfa-

chen Bewegungsbilanz stellt die Position ∆ Jahresüberschuß hinsichtlich ih-

rer nicht sinnvollen Interpretation als Mittelverwendung bzw. Mittelher-

kunft dar (vgl. Kapitel 2.2). Eine Aufgliederung von ∆ Jahresüberschuß in

seine Komponenten ergibt unter Beachtung von Gleichung 〈2.08d〉:

Jahresüberschuß (1) − Jahresüberschuß (2)

= Ausschüttung (1) + Rücklagenzuführung (1) − Jahresüberschuß (2)

Negative Vorzeichen der Komponenten werden durch Seitenwechsel elimi-

niert, die Rücklagenzuführung (1) wird mit der Veränderung der Gewinn-

rücklage verrechnet. Damit ergibt sich folgende modifizierte Bewegungsbi-

lanz gemäß Abb. 2.04:

Einfache Bewegungsbilanz mit Aufspaltung im AV und des JÜ

Mittelverwertung Mittelherkunft

Aktivzunahmen Passivzunahmen

Sachanlagen netto 47 Gez. Kapital 2

aktivierte Eigenleistungen 5 Kapitalrücklage 3

Sachanlagen Zuschreibungen 4 Rückstellungen 10

Finanzanlagen netto 4 Anleihen 15

Finanzanlagen Zuschreibungen 0 Verbindl. aus LuL 21

Forderungen 5

Wertpapiere 11 Aktivabnahmen

Vorräte 10

Passivabnahmen Kasse, Bank 1

Verbindl. bei KI 10 Sachanlagen Abschreibungen 14

Finanzanlagen Abschreibungen 12

Aussc hüttung (1) 13 Jahresüberschuß (2) 11

___ ___

99 99

Abb. 2.04: Einfache Bewegungsbilanz mit Aufspaltung im Anlagevermögen und

des Jahresüberschusses

Einige Verfasser zerlegen den Jahresüberschuß gemäß GuV noch weiter in

Aufwendungen und Erträge und weisen diese entsprechend als Mittelver-

wendung bzw. Mittelherkunft aus. Dadurch werden z.B. Zu- und Abschrei-
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bungen des Anlagevermögens erneut, aber mit umgekehrten Vorzeichen in

der Bewegungsbilanz ausgewiesen. Diese Darstellung soll dann zu einer

evidenten Eliminierung der zahlungsunwirksamen Vorgänge (also z.B. der

Zu- und Abschreibungen) führen. Der Verfasser sieht jedoch in dieser Dar-

stellung nur eine Zunahme der Unübersichtlichkeit und eine Quelle für

Schreibfehler und wählt deshalb den (indirekten) Weg über den Cash Flow,

so wie er im nachfolgenden Kapitel dargestellt wird.

2.3.3 Eliminierung bedeutender zahlungsunwirksamer Positionen

Der nächste Schritt ist die Verrechnung der Abschreibungen, Zuschreibun-

gen und der Veränderungen der Rückstellungen mit dem Jahresüber-

schuß (2) unter Verwendung der Gleichung für den einfachen Praktiker

Cash Flow CFPR
33 (hinsichtlich der eingesetzten Werte siehe das begleiten-

de Beispiel des Anhanges):

Jahresüberschuß (2) 11

+ ∑ Abschreibungen im Anlagevermögen 26

./. ∑ Zuschreibungen im Anlagevermögen 4

+ ∆ Rückstellungen 10

= Cash Flow CFPR 43

Dies führt dann zur einer verbesserten Bewegungsbilanz gemäß der nach-

folgenden Abb. 2.05, in der die dem externen Analytiker einfach zugängli-

chen zahlungsunwirksamen Positionen der Ab- und Zuschreibungen und der

Veränderung der Rückstellungen eliminiert sind:

                                                       

33 Vgl. BITZ u.a. (1991), S. 348.
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Verbesserte Bewegungsbilanz

Mittelverwertung Mittelherkunft

Aktivzunahmen Passivzunahmen

Sachanlagen netto 47 Gez. Kapital 2

aktivierte Eigenleistungen 5 Kapitalrücklage 3

Finanzanlagen netto 4 Anleihen 15

Forderungen 5 Verbindl. aus LuL 21

Wertpapiere 11

Aktivabnahmen

Passivabnahmen Vorräte 10

Verbindl. bei KI 10 Kasse, Bank 1

Aussc hüttung (1) 13 Praktiker Cash Flow (2) 43

___ ___

95 95

Abb. 2.05: Verbesserte Bewegungsbilanz

(Quelle: BITZ u.a. (1991), S. 376; vom Verfasser leicht modifiziert)

Analysiert man die verbesserte Bewegungsbilanz hinsichtlich des ursprüng-

lichen Zielsetzung (nämlich der Darstellung von zahlungswirksamen Mit-

telbewegungen), so stellt man fest, daß die Abgrenzungen von

– Ausschüttungen als Form der Eigenkapitalverzinsung

– Cash Flow als Form der Innenfinanzierungskraft

– gez. Kapital und Kapitalrücklage als Form der Einlagenfinanzierung

dieser Zielsetzung entsprechen.

Im Bereich des Anlagevermögens findet man noch saldierte Größen aus

Zahlungsmittelabflüssen (Zugänge) und Zahlungsmittelzuflüssen (Abgänge

zu Restbuchwerten). Für den externen Analytiker kann eine Aufspaltung in-

sofern sinnvoll sein, als daß er dadurch die tatsächlichen Investitionen in

neue Anlagen von den Abgängen alter Anlagen trennt und somit einen bes-

seren Einblick in die Erneuerung der Anlagen erhält. Dieser Schritt ist dem

externen Analytiker unter Verwendung des Anlagenspiegels möglich34.

                                                       

34 Die Liquidationserlöse setzten sich aus den Restbuchwerten und den Liquidationsge-

winnen bzw. -verlusten zusammen. Die Restbuchwerte lassen sich aus dem Anlagen-

spiegel ermitteln (s. Anhang), die Liquidationsgewinne bzw. -verluste sind dem exter-

nen Analytiker nur über zusätzli che Informationen zugänglich.
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Im Bereich der Vorräte und Forderungen des Umlaufvermögens findet man

saldierte Größen, die entweder zahlungsunwirksame Erfolge (z.B. Zunahme

der Forderungen, vgl. Kapitel 2.2) oder erfolgsunwirksame Zahlungen dar-

stellen (z.B. Abnahme der Forderungen). Aus der Cash Flow-Rechnung her

ist bekannt, daß solche Größen mit dem Jahresabschluß verrechnet werden,

um eine aussagefähigere Innenfinanzierungskraft als die des Jahresabschlus-

ses darzustellen. Auch dieser Schritt ist dem externen Analytiker möglich.

Die Positionen der Wertpapiere und der Kasse/Bank des Umlaufvermögens

stellen die Liquiditätsreserven dar, die zur Finanzierung eingesetzt werden

können. Aufgrund der unterschiedlich zu bewertenden Liquidierbarkeit bei-

der Positionen kann ein getrennte Darstellung sinnvoll erscheinen.

Im Bereich des Eigenkapitals wurde bereits eine Aufspaltung vorgenom-

men, die zu den oben genannten Teilbereichen Einlagenfinanzierung, Innen-

finanzierung (Cash Flow) und Ausschüttungen führte. Dabei wurde der Be-

reich der Rückstellungen sinnvoll mit dem Jahresüberschuß verrechnet.

Letztendlich kann die Veränderung der Schulden als Schuldentilgung oder

Schuldenzunahme interpretiert werden.

Im folgenden Kapitel wird gezeigt, wie die Umsetzung dieser eben genann-

ten Möglichkeiten zu einer sprechenden Darstellung führt, die weitestge-

hend von zahlungsunwirksamen Veränderungen befreit ist.

2.3.4 Finanzierungsrechnung

Setzt man die im vorangegangenen Kapitel dargestellten Möglichkeiten zur

Aufspaltung, Umgruppierung, Verrechnung und Umbenennung der einzel-

nen Positionen der verbesserten Bewegungsbilanz um, so erhält man die
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folgende Finanzierungsrechnung35 nach BITZ, SCHNEELOCH und

WITTSTOCK36 gemäß Abb. 2.06:

Finanzierungsrechnung

Mittelverwertung Mittelherkunft

Investitionsauszahlungen 62 Einlagenfinanzierung 5

Sachanlagen Nettozugang 47 Gez. Kapital 2

Finanzanlagen Nettozugang 15 Kapitalrücklage 3

Liquiditätsreserven Bildung 11 Liquiditätsreserven Auflösung 1

Wertpapiere Kasse, Bank

Nettoschuldentilgung 10 Nettoneuverschuldung 15

Verbindl. bei KI. Anleihen

Aussc hüttung (1) 13 Innenfinanzierung (Cash Flow) 75

Praktiker Cash Flow (2) 43

Sachanlagen Nettoabgang 0

Finanzanlagen Nettoabgang 11

Vorräte 10

Forderungen -5

Verbindl. aus LuL 21

aktivierte Eigenleistungen -5

___ ___

96 96

Abb. 2.06: Finanzierungsrechnung nach BITZ u.a.

(Quelle: BITZ u.a. (1991), S. 378; vom Verfasser leicht modifiziert)

Man erkennt, daß alle unter der Innenfinanzierungs-Position subsumierten

Veränderungen typische Bestandteile von Cash Flow-Rechnungen sind. In

diesem Sinne ist der Begriff Innenfinanzierung bzw. Cash Flow als Oberbe-

griff zu verstehen. Eine weitere Verfeinerung erhält der externe Analytiker

mit der Aufgliederung des Cash Flow in einen permanenten Anteil (d.h. ei-

                                                       

35 Zum Begriff Finanzierungsrechnung vgl. KÄFER (1984), S. 274: „Eine umfassende

Darstellung der Finanzierung, der Äufnung flüssiger Mittel und der Investierung so-

wie der zugehörigen Gegenbewegungen ...“ .

36 Vgl. BITZ u.a. (1991), S. 372-379. Die Darstellung der Innenfinanzierungs-Position

wurde vom Verfasser vereinfacht.
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nen Anteil, der bei gleichbleibenden zukünftigen Markt- und Produktions-

bedingungen als wiederholbar angesehen werden kann) und einen transitori-

schen Anteil (der im wesentlichen aus Einzelaktionen wie denen der Liqui-

dation von Vermögensgegenständen herrührt). Hierdurch erhält der externe

Analytiker neben der Beseitigung zahlungsunwirksamer Positionen aus der

verbesserten Bewegungsbilanz auch noch eine detail lierte Darstellung der

Innenfinanzierungskraft hinsichtlich ihrer Wiederholbarkeit (also ihrer Sta-

bil ität). An dieser Stelle sei aber auf die entsprechende Literaturstelle37

verwiesen.

Die Finanzierungsrechnung führt somit zu einer weitestgehend von zah-

lungsunwirksamen Vorgängen bereinigten Darstellung von Finanzmittelbe-

wegungen. Man erkennt so z.B., daß die Innenfinanzierung (also die Finan-

zierung durch das eigentliche betriebliche Geschehen) die Ausschüttungen

und die Investitionen gerade decken. Zudem könnte man interpretieren, daß

die Nettoneuverschuldung und die Einlagenfinanzierung neben der Nettotil-

gung auch zur Bildung von Liquiditätsreserven geführt hat (sofern die Ver-

zinsung der Liquiditätsreserven über dem Zins der Nettoneuverschuldung

liegt, könnte man hier eine zusätzliche Finanzierungskraft sehen). Eine der-

artige Darstellung eröffnet dem externen Analytiker weitaus größere Inter-

pretationsmöglichkeiten, die darüber hinaus weniger der Gefahr der Fehlin-

terpretationen unterliegt.

Darüber hinaus können Fragen zu den Relationen Investition/Devestition

oder Innenfinanzierung/Außenfinanzierung ohne größere Mühe mit einer

solchen Darstellung beantwortet werden. Ebenso sind Aussagen über den

Verbleib gewährter Kredite u.U. ohne weiteres möglich38. Dem externen

Analytiker wird ersichtlich, ob Fremdmittel einerseits zur Ablösung fäll iger

Schulden, für Investitionen, zur Aufbesserung der Liquiditätslage oder gar

für Ausschüttungen eingesetzt wurden. Bedeutsam ist eine solche Darstel-

lung für die Vertragskontrolle von Kreditvereinbarungen, die eine Verwen-

dungsklausel enthalten.

                                                       

37 Vgl. im Detail BITZ u.a. (1991), S. 372-397.

38 Vgl. auch KINDLINGER (1977), S. 189.
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Verbleibende Ungenauigkeiten in dieser Darstellung werden nur noch die

Beeinflussung gewisser Positionen des Umlaufvermögens durch Zu- und

Abschreibungen und durch die nicht erfaßten Liquiditätserlöse hervorgeru-

fen39.

Eine solche Aufstellung entspricht somit der in der Einleitung beschriebe-

nen Zielsetzung zur Darstellung über Herkunft und Verwendung von Mit-

teln im Sinne einer Zahlungswirksamkeit. In diesem Fall handelt es sich um

die Darstellung von Zahlungsmittelströmen der vergangenen Abrechungspe-

riode. Eine nicht nur auf reine Zahlungsströme abgestellte und nicht-

retrospektive Darstellung soll im nachfolgenden Kapitel vorgestellt werden,

welches das andere zu behandelnde Instrument zur Darstellung der Finanz-

lage zum Inhalt hat: die Kapitalflußrechnung.

                                                       

39 Vgl. BITZ u.a. (1991), S. 379.
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3 Kapitalflußrechnungen

3.1 Änderung liquiditätsrelevanter Bilanzpositionen durch Ein-

nahmen und Ausgaben innerhalb der übrigen Bilanzpositionen

Finanzmittelbewegungen entstehen durch Zu- und Abflüsse von Finanzmit-

teln innerhalb der einzelnen Bilanzpositionen. Hierunter fallen Umsatzerlöse

und Kreditaufnahmen bzw. Investitionsauszahlungen und Schuldentilgun-

gen. Dabei kommt es zwangsweise zu Angebot und Nachfrage im Sinne von

Finanzmittelquellen und Finanzmittelsenken40. Dieses Gleichgewicht stellt

sich nicht unmittelbar in der Art ein, daß z.B. ein Kredit (Finanzmittelquel-

le) unmittelbar die langfristige Investition (Finanzmittelsenke) ausgleicht,

sondern der Vorgang verläuft über den Bereich Kasse/Bank oder vergleich-

bare Positionen. Diese Positionen müssen somit flexibel hinsichtlich der

Aufnahme und Weitergabe bzw. Abgabe von Finanzmitteln sein. Die Ver-

änderungen solcher liquiditätsrelevanter Positionen spiegeln die Zahlungs-

fähigkeit des Unternehmens wider41.

Der externe Analytiker wird somit an einer Aussonderung dieser Positionen

der liquiditätsrelevanten Mittel aus der Veränderungsbilanz interessiert sein.

Hierzu muß er den Umfang festlegen, der diese Mittel umfaßt. Er wird sich

dabei (wie im folgenden noch ersichtlich wird) von der groben Abgrenzung

der Bewegungsbilanzen nach Mittelverwendung und -herkunft distanzieren

und vielmehr auf diejenigen aktiven und passiven Veränderungen konzen-

trieren, die nach seiner Meinung eine signifikante Aussagekraft hinsichtlich

der Veränderungen der Liquiditätssituation haben42.

Anschließend wird er versuchen, die Finanzmittelquellen und -senken (de-

ren Saldo die Veränderung der liquiditätsrelevanten Mittel widerspiegelt) zu

kategorisieren, um die Ursache für die Veränderung der liquiditätsrelevan-

ten Mittel zu ergründen. Auch hier bestehen mehrere Variationsmöglich-

keiten, z.B. die der Klassifizierung nach Innen- und Außenfinanzierung. Die

                                                       

40 Vgl. auch KÄFER (1984), S. 54.

41 Vgl. Kapitel 1 dieser Arbeit.

42 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 76.
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folgende Abbildung 3.01 verdeutlicht die bisher geschilderte Vorgehens-

weise:

Abgrenzung liquiditätsrelevanter Positionen in der Bewegungsbilanz

Mittelverwendung Mittelherkunft

nicht liquiditätsrelevante Veränderungen

Finanzmittelsenken (Ausgaben) Finanzmittelquellen (Einnahmen)

Aktivzunahmen Aktivabnahmen

Passivabnahmen Passivzunahmen

-----------------------

Saldo

liquiditätsrelevante Veränderungen

Finanzmittelzuflüsse (-zunahmen) Finanzmittelabflüsse (-abnahmen)

Aktivzunahmen Aktivabnahmen

Passivabnahmen Passivzunahmen

-----------------------

Saldo

Abb. 3.01: Abgrenzung liquiditätsrelevanter Positionen in der Bewegungsbilanz

Diese Vorgehensweise, die hier der Anschaulichkeit halber als evidentes

Vorgehen eines externen Analytikers dargestellt wurde, ist Inhalt der sog.

Kapitalflußrechnung, genauer der möglichen Kapitalflußrechnungen (auf-

grund der eben geschilderten Variationen).

Bei der Kapitalflußrechnung stehen somit die Positionen der liquiditätsrele-

vanten Mittel im Vordergrund. Es liegt nahe, bei der Abgrenzung dieser li-

quiditätsrelevanter Mittel nicht nur auf die Zahlungswirksamkeit der Verän-

derungen abzustellen (auf die Bewegung wirklicher Mittel43), sondern auch

auf die (voraussichtliche) Zahlungswirksamkeit in naher Zukunft. Damit ist

gemeint, daß etwa die Berücksichtigung der Zunahme von Vorräten als zu-

künftiges Liquiditätspotential ebenso sinnvoll sein kann, wie die Zunahme

                                                       

43 Vgl. KÄFER (1984), S. 55.
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der kurzfristigen Verbindlichkeiten als zukünftiges Liquiditätsdefizit. Ent-

scheidungsrelevant für die Beurteilung der Finanzlage ist dann nicht nur die

Liquidität abgelaufener Perioden, sondern auch das Liquiditätspotential der

(nahen) Zukunft44.

Hierin besteht der wesentliche Unterschied zu den in Kapitel 2 dargestellten

Bewegungsbilanz-Rechnungen. Die Darstellung solcher tatsächlichen und in

der Zukunft wahrscheinlichen Finanzmittelbewegungen bezeichnet

KÄFER45 als Kapitalflußrechnung in Abgrenzung zu den Rechnungen der

retrospektiven reinen Geldmittelbewegungen. Die mit diesem Sachverhalt

verbundene Problematik wird im Kapitel 3.3 näher gewürdigt.

Insbesondere aufgrund der vielfachen Abgrenzungsmöglichkeiten der liqui-

ditätsrelevanten Mittel kann die folgende Darstellung nur die Grundzüge

herausarbeiten, die eine Kapitalflußrechnung ausmachen. Die Abgrenzung

hat natürlich Auswirkungen auf die verbleibenden Positionen und deren Zu-

sammenfassung in Kategorien. Der Bereich der liquiditätsrelevanten Mittel

wird in der Literatur häufig als Fonds oder Finanzmittelfonds 46 bezeichnet,

die Darstellung der Änderung dieses Fonds als Fondsänderungsnachweis

oder Liquiditätsnachweis47.

Die Darstellung der Veränderungen der nicht zum Fonds gehörenden Posi-

tionen bezeichnet man als Kapitalflußrechnung48. Sie erklärt die Ursache

für die Veränderung des Fonds und wird deshalb auch entsprechend als Ur-

sachenrechnung bezeichnet49.

                                                       

44 Vgl. GEBHARDT (1981), S. 6.

45  KÄFER (1984), S. 55.

46 Vgl. z.B. KÄFER (1984), S. 41; MANSCH u.a. (1995), S. 186.

47 Vgl. z.B. KÄFER (1984), S. 50; RÖHRENBACHER (1989), S. 77.

48 Vgl. z.B. KÄFER (1984), S. 40, 54; COENENBERG (1997), S. 632.

49 Die Bezeichnung Ursachenrechnung ist nach BIRCHMEIER (1978), S. 38, insofern

nicht „zulässig“, als daß z.B. Aktiv-Tausche zwischen zwei nicht-Fonds-Positionen

keine Veränderung des Fonds verursachen.
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Die gesamte Darstellung aus Fondsänderungsnachweis und Kapitalfluß-

rechnung wird z.T. auch verkürzt als Kapitalflußrechnung50 bezeichnet.

Dieser Definition schließt sich der Verfasser an. Im Gegensatz zu einigen

Autoren51 subsumiert er die Bewegungsbilanzen jedoch nicht unter diesen

Begriff , da er die Intentionen und Ergebnisse dieser beiden Instrumente als

zu unterschiedlich beurteilt.

Somit wäre zunächst der Finanzmittelfonds abzugrenzen. KÄFER52 be-

schreibt sechs Typen von Fonds unterschiedlichen Umfanges (Abb. 3.02):
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Fonds-Positionen
nach KÄFER

dabei ist: kurzfristig  ≡  ≤ 1Jahr

ausgeschlossen sind
- gebundene, nicht für den lfd. Betrieb 

verwendbare Geldmittel
- als Daueranlagen erworbene Aktiva

Typ 1 Typ 2 Typ 3 Typ 4 Typ 5 Typ 6

Geld x x x x x x

Geldäquivalente (Kassaeffekte) x x x x x

bei normalen Betriebsablauf kurzfristig in
Geld(-äquivalente) verwandelnden Aktiva

x x

kurzfristige transitorische Posten x x

A
kt

iv
a

kurzfristige antizipative Posten x x x x

Bankschulden x x x x

kurzfristige Rückstellungen x x

kurzfristige transitorische Posten x

P
as

s
iv

a

kurzfristige antizipative Posten x x

Abb. 3.02: Abgrenzungen der Fonds nach KÄFER

Anmerkung des Verfassers

Die kurzfristigen antizipativen Aktivposten (nach KÄFER z.B. Darlehenszinsen) entspre-
chen den kurzfristigen Forderungen nach § 266 (2) Nr. B.II HGB.

Die transitorischen Aktiva enthalten die geleisteten Anzahlungen nach § 266 (2) Nr. B.I.4
HGB.

Die verwandelnden Aktiva entsprechen den Vorräten nach § 266 (2) Nr. B.I.1-3 HGB.

                                                       

50 Vgl. MANSCH u.a. (1995), S. 185.

51 Vgl. z.B. BURGER (1995), S. 118. Vgl. dagegen SERFLING (1984), S. 61.

52 Vgl. KÄFER (1984), S. 45-46, 49-51; die Darstellungsform stammt v. Verfasser.



Michael Duttge / Bewegungsbilanzen und Kapitalflußrechnungen / 3 Kapitalflußrechnungen 28

Die kurzfristigen antizipativen Passiva (nach KÄFER Lieferungs- und Leistungsschulden)
entsprechen den sonstigen Verbindlichkeiten nach § 266 (3) Nr. C.8 HGB.

Wie auch immer derartige Fondsabgrenzungen gestaltet sein mögen, der

externe Analytiker muß diese Abgrenzungen in Bilanzpositionen konvertie-

ren, da nur diese ihm zur Verfügung stehen. Eine solche Übersetzung der

Abgrenzungen aus Abb. 3.02 findet sich bei COENENBERG53, der Verfas-

ser hat sie in folgender Abb. 3.03 dargestellt. Wesentliche Divergenzen sind

im Typ 5 und 6 festzustellen, die nicht die Bankschulden enthalten54. Ab-

weichend hat der Verfasser im Einklang mit KÄFER55 die kurzfristigen

Rückstellungen in den Typ 4 einbezogen.

Fonds-Typen
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Bilanzpositionen

nach § 266 (1) S. 3, (2) HGB

Typ 1 Typ 2 Typ 3 Typ 4 Typ 5 Typ 6

Anlagevermögen A

Vorräte B.I -10 -10

Ford. – kurzfristige B.II 5 5 5 5

Ford. – mittel-/langfristige B.II

Wertpapiere – Anteile B.III.1,2 11 11 11 11

Wertpapiere – sonstige B.III.3 0 0 0 0 0

Kasse/Bank B.IV -1 -1 -1 -1 -1 -1

A
kt

iv
a

RAP (transitorisch) C 0 0

Eigenkapital A

Rückst. – Pensionen B.1

Rückst. – Steuern, sonstige B.2,3 -1 -1

Verbindl. – kurzfristige C 11 11

Verbindl. – mittel-/langfristige C

P
as

s
iv

a

RAP (transitorisch) D 0

Fond sänderung snachweis -5 5 15 5 -1 -1

Abb. 3.03: Abgrenzungen der Fonds nach COENENBERG

                                                       

53 COENENBERG (1997), S. 629-631.

54 Obwohl COENENBERG (1997), S. 629 sich auf KÄFER (1984), S. 49 bezieht.

55 Siehe KÄFER (1984), S. 52.
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Zunächst ist festzustellen, daß nur kurzfristig liquidierbare Aktiva und kurz-

fristig fällige Passiva einen Fonds bilden. Dies ist insofern einsichtig, als

daß die Liquidität auch nur auf den Bereich der nahen Zukunft abstellt56.

Gleichzeitig ist festzuhalten, daß Passivpositionen zur Kürzung von Fonds

herangezogen werden können. Auch dies erscheint einleuchtend, sind doch

durch die anstehenden kurzfristigen Verbindlichkeiten ein Teil der vorhan-

denen liquiden Mittel de facto nicht mehr verfügbar57. COENENBERG

nennt die Fonds vom Typ 1 und 4 deshalb Nettofonds, die übrigen Brutto-

fonds58. Letztere bilden insofern keine reinen Liquiditätsnachweise59.

Der Fondsänderungsnachweis setzt sich aus den Veränderungen der einzel-

nen Bilanzpositionen zusammen. Diese sind der Beständedifferenz-Bilanz

bzw. dem Fremdkapitalfristen-Spiegel entnehmbar (vgl. Anhang). Die

Rückstellungen werden nur hinsichtlich der Pensionen als mittel-/langfristig

behandelt. Einzig bei der Trennung der Forderung hinsichtlich der Fristig-

keit wird der externe Analytiker auf eigene Entscheidungskriterien zurück-

greifen müssen.

Anzumerken ist, daß den Forderungen und Verbindlichkeiten gegenüber

verbundenen Unternehmen und denjenigen Unternehmen, mit denen ein

Beteili gungsverhältnis besteht (Aktiv B.II .2,3 und Passiv C.6,7) nicht der-

selbe Liquidierungszwang anhaftet wir den übrigen Forderungen und Ver-

bindlichkeiten und insofern hier eine Relativierung erforderlich wäre60.

Mangels genauer Angaben muß der externe Analytiker jedoch im allgemei-

nen darauf verzichten.

                                                       

56 Vgl.: buchhalterische Grundsatz der Wesentlichkeit.

57 Vgl. dazu etwa folgende Kennzahlen-Definition:

Working Capital := Umlaufvermögen ./. Kurzfristiges Fremdkapital.

58 Vgl. COENENERG (1997), S. 628-629.

59 Vgl. KÄFER (1984), S. 50.

60 Vgl. COENENERG (1997), S. 630.
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3.2 Finanzmittelfonds

3.2.1 Finanzmittelfonds des Geldes und der liquiden Mittel

Dieser Fonds vom Typ 6 umfaßt nach KÄFER (s. Abb. 3.02) die Geldef-

fekte. Die Aktivposition Kasse/Bank spiegelt diesen Fondstyp wieder. Die-

ser Fondstyp zeichnet sich durch seine Bewertungsfreiheit aus (wenn man

von Fremdwährungs-Bewertungen absieht), da seine Bestandsänderung aus-

schließlich auf patagorischen Vorgängen beruht. Die zugehörige Kapital-

flußrechnung reduziert sich zu einer retrospektiven Geldflußrechnung61.

Den Fonds der liquiden Mittel erhält man durch Einbezug der Kassaeffekte

(vgl. Abb.3.02). Hierunter fallen die sonstigen Wertpapiere, die u.a. die

Scheck- und Wechselbestände beinhalten. Auch wenn notleidende Schecks

und Wechsel einen Wertberichtigungsbedarf auslösen können, ist eine Be-

wertungsfreiheit prinzipiell noch vorhanden62.

Der externe Analytiker wird hinsichtlich der Kurzfristigkeit im allgemeinen

davon ausgehen können, daß die entsprechenden Fondspositionen innerhalb

eines Jahres liquidierbar sind. Sofern ihm andere Angaben zur Verfügung

stehen, muß er die nicht-kurzfristigen Mittel aus diesen Fonds ausscheiden.

Diese Fondsabgrenzung befolgt das Vorsichtsprinzip nur teilweise. Einer-

seits werden nur Barverkäufe und sonstige Einzahlungen registriert, Ziel-

verkäufe dagegen bleiben unberücksichtigt. Anderseits bleiben Zieleinkäufe

und andere kurzfristige Verbindlichkeiten außerhalb der Betrachtung. Ver-

zögert ein Unternehmen bedeutende Zahlungen aus Zieleinkäufen über eine

Abrechnungsperiode hinaus, so kann durch die damit verhinderte Fondsab-

nahme der externe Analytiker getäuscht werden. Anderseits kann auch die

Zahlungsmoral der Kunden diesen Fonds auf ähnliche Weise beeinflus-

sen63.

                                                       

61 Vgl. SERFLING (1984), S. 68; vgl. KÄFER (1984), S. 55.

62 SERFLING (1984), S. 68.

63 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 82.
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3.2.2 Finanzmittelfonds der bald netto verfügbaren Geldmittel und

der bald ver fügbaren Geldmittel

Diese Fonds spiegeln durch zusätzliche Berücksichtigung der Veränderun-

gen der kurzfristigen Forderungen und der Veränderungen der Wertpapiere-

Anteile die bald verfügbaren Geldmittel wieder.

Anmerkung des Verfassers:

Die Zunahme der kurzfristigen Forderungen/Anteile erhöhen den Fonds (vgl. Abb. 3.01).
Erhöhung deshalb, da davon auszugehen ist, daß entsprechende Fondsmittel hierfür bald li-
quide verfügbar sind. Für die entsprechenden Abnahmen gilt, daß sie den Fonds mindern.
Minderung deshalb, da davon auszugehen ist, daß entsprechend weniger Fondsmittel bald
liquidierbar sind.

Zum Nettoausweis kommt es durch Aufrechnung mit den kurzfristigen Ver-

bindlichkeiten beim Typ 4. Wie bereits an vorangegangener Stelle erläutert

(vgl. Kapitel 3.1) handelt es sich beim Typ 3 aufgrund seines Bruttoauswei-

ses nicht um einen echten Liquiditätsnachweis.

Anmerkung des Verfassers:

Die Zunahme der kurzfristigen Rückstellungen entspricht der Zunahme der kurzfristigen
Verbindli chkeiten insofern, als daß beide Zunahmen den Fonds mindern (vgl. Abb. 3.01).
Minderung deshalb, da davon auszugehen ist, daß entsprechende Fondsmittel hierfür reser-
viert werden müssen. Für die entsprechenden Abnahmen gilt, daß sie den Fonds erhöhen.
Erhöhung deshalb, da davon auszugehen ist, daß entsprechend weniger Fondsmittel reser-
viert werden müssen bzw. hierfür bereits aus dem Fonds aufgebracht wurden. Letzteres gilt
in diesem Sinne jedoch nur für die Rückstellungen, die zahlungswirksam aufgelöst wurden.
Ertragswirksame Auflösungen durch den Wegfall des Rückstellungsgrundes stellen jedoch
nur eingespartes Geld dar. Das Komplementär dieser Erhöhung findet sich in der Ursa-
chenrechnung unter sonstige betriebliche Erträge der Erfolgsrechnung in Form einer Ein-
nahme.

Sowohl die Forderungen als auch die Anteile können wertberichtigt sein

und somit zahlungsunwirksame Komponenten beinhalten.

Die Beeinflussung (vgl. Kapitel 3.2.1) hinsichtlich des Zahlungsverhaltens

der Kunden (kurzfristige Forderungen) bzw. die Manipulationsmöglichkei-

ten hinsichtlich des Zahlungsverhaltens seitens des Unternehmens (kurzfri-

stige Verbindlichkeiten) werden durch Einbezug dieser Größen eliminiert64.

Andererseits stößt die Berücksichtigung der kurzfristigen Forderungen bei

einigen Autoren auf Kritik, da hier eine u.U. mangelnde Zahlungsmoral der

                                                       

64 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 84.
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Kunden als Liquiditätspotential interpretiert wird65. Letztendlich vermag

der externe Analytiker dies nicht zu beurteilen - ein Anstieg der Forderun-

gen über einen kurzen Zeitraum kann auch auf ein absatzpolitisches Instru-

ment zurückzuführen sein (Erweiterung des Zahlungszieles).

3.2.3 Finanzmittelfonds Umlaufvermögens und des Reinumlaufver-

mögens

Beide Fonds beziehen zusätzlich auf der Aktivseite die Vorräte und die tran-

sitorischen Aktiva ein. Die Vorräte deshalb, weil sie Potential für Liquidati-

onserlöse darstellen. KÄFER66 versteht die transitorischen Aktiva als Vor-

auszahlungen für Vorräte und bezieht sie deshalb ein. Im deutschen Buch-

haltungswesen werden diese allerdings unter den Vorräten verbucht (vgl.

§ 266 (2) Nr. B.I.4 HGB). Im wesentlichen enthalten die aktiven Rech-

nungsabgrenzungsposten die Disagios, die nicht liquidierbar sind und somit

auch nicht berücksichtigt werden sollten.

Zum Nettoausweis gelangt man entsprechend der Vorgehensweise wie bei

den bald verfügbaren Geldmittel durch Abzug der kurzfristigen Verbind-

lichkeiten. Konsequenterweise werden die passiven Rechnungsabgrenzun-

gen hier mit einbezogen.

Die Kritikpunkte bezüglich Bruttoausweis und Bewertung der kurzfristigen

Forderungen und Wertpapiere-Anteile sind die gleichen wie bei den bald

(netto) verfügbaren Geldmitteln (s. Kapitel 3.2.2). Entsprechendes gilt für

die kurzfristigen Rückstellungen.

Die de facto-Buchung per Vorräte via flüssige Mittel bzw. kurzfristige Ver-

bindlichkeiten67 macht jedoch nur dann Sinn, wenn die Vorräte ein tatsäch-

liches Liquidierungspotential innehaben. Dieses Potential liegt sicherlich

nicht bei Absatzschwierigkeiten oder in Zeiten der Rezession vor. Hier wür-

                                                       

65 Vgl. z.B. SCHOPPEN (1982), S. 87.

66 Vgl. KÄFER (1984), S. 50.

67 Vgl. SERFLING (1984), S. 69.
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de ein Anstieg der Vorräte ein ungenaues oder sogar falsches Bild der Li-

quiditätslage widerspiegeln, letzteres dann, wenn die Zunahme der Vorräte

bei einer Abnahme der übrigen Fondspositionen zu einer Fondszunahme

führt.

Ein weiterer Kritikpunkt liegt in dem bedeutenden Bewertungsspielraum der

Vorräte, der wiederum zu einem unwirklichen Bild der Liquiditätslage füh-

ren kann.

Letztendlich kann nachteilig aufgeführt werden, daß Anschaffungen von

Vorräten gegen bar, auf Ziel oder (im Falle des Reinumlaufvermögens) ge-

gen Aufnahme kurzfristiger Verbindlichkeiten fondsneutral (d.h. ohne Än-

derung des Fonds) ausgewiesen werden68.

3.3 Problematik und Wahl der Fondsabgrenzung

3.3.1 Zahlungsströme, Einnahmen/Ausgaben und Kapitalflüsse

Die Fondsänderung (und damit auch die Ursachenrechnung) können nach

dem bisher Gesagten durch drei unterschiedliche Vorfälle bewirkt wer-

den69:

Zahlungsmittelströme: Bestandsänderungen der Kasse/Bank (Zahlungsmit-

tel) oder der Wertpapiere (unmittelbare Äquivalen-

te).

Einnahmen/Ausgaben: Bestandsänderungen der Kasse/Bank (Zahlungsmit-

tel), der Wertpapiere (unmittelbare Äquivalente)

oder der Forderungen und Verbindlichkeiten (mit-

telbare Äquivalente).

                                                       

68 Vgl. BUSSE VON COLBE (1968), S. 18.

69 Diese Abgrenzung im Rahmen der Kapitalflußrechnung konnte vom Verfasser in die-

ser Zusammenstellung in der Literatur nicht bestätigt werden. Im Gegenteil: z.B.

BEIKE (1995), S. 775 bezeichnet die GuV als Zahlungsstromrechnung. BUSSE VON

COLBE (1968) S. 17 beschreibt das Problem, bietet aber keine Abgrenzung für diese

o.ä. Begriffe.
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Kapitalflüsse: Bestandsänderungen der Kasse/Bank (Zahlungsmit-

tel), der Wertpapiere (unmittelbare Äquivalente), der

Forderungen und Verbindlichkeiten (mittelbare

Äquivalente) oder der Vorräte und Rechnungsab-

grenzungsposten (potentielle Äquivalente).

Die Zahlungsströme stellen auf die Zahlungswirksamkeit ab, die Einnah-

men/Ausgaben zusätzlich auf die Zahlungswirksamkeit in der Zukunft (wo-

bei im Rahmen der Kapitalflußrechnung die nahe Zukunft bis zu einem Jahr

betrachtet wird). Die Kapitalflüsse beziehen darüber hinaus auch noch auf

die mögliche Zahlungswirksamkeit in naher Zukunft ab (deswegen der Aus-

druck potentielle Äquivalente). Hier sind die Zunahme der Vorräte zu nen-

nen, die ein mögliches und zukünftiges Potential für Zahlungswirksamkeit

darstellen.

Der Verfasser hält diese Unterscheidung insofern für notwendig, als daß

durch diese Begriffsbestimmungen eine klare Abgrenzung zur Intention der

im Kapitel 2 beschriebenen Darstellung der Bewegungsbilanzen hergestellt

wird, die ja auf reine Zahlungswirksamkeit (also auf Zahlungsmittelströme)

abzustellen versucht war.

In diesem Zusammenhang wird zwischen retrospektiver und prospektiver

Kapitalflußrechnung unterschieden70: Die retrospektive betrachtet aus-

schließlich Zahlungsmittelströme der Vergangenheit (der zugehörige Fonds

ist entsprechend der des Geldes bzw. der liquiden Mittel gemäß Abb. 3.02),

die prospektive bezieht zusätzlich die Zahlungsmittelströme in naher Zu-

kunft mit ein.

3.3.2 Auswirkungen der Fondsabgrenzung auf die Ursachenrech-

nung

Mit der Abgrenzung des Finanzmittelfonds könnte nun eine Kategorisierung

der verbleibenden Bilanzpositionen (der Gegenbestände71) nach den für den

                                                       

70 In Anlehnung an BUSSE VON COLBE (1968), S. 18.

71 Vgl. KÄFER (1984), S. 43.
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externen Analytiker relevanten Merkmalen erfolgen, d.h. es könnte die Ka-

pitalflußrechnung im engeren Sinn (Ursachenrechnung) aufgestellt werden.

Die verbleibenden Positionen entsprechen den schattierten Flächen in

Abb. 3.03, die sich (in Anlehnung an die Bewegungsbilanz-Rechnung) in

Mittelverwendung und –herkunft unterschieden lassen. Häufiger ist jedoch

(bei gleicher Bedeutung) die Bezeichnung Ausgaben bzw. Einnahmen an-

zutreffen. Hinsichtlich der Problematik dieser Begriffe sei auf Kapitel 3.3.1

verwiesen.

Vorab soll aber nochmals auf die Auswirkungen der Fondsabgrenzung auf

die Ursachenrechnung eingegangen werden:

Zuerst sei daran erinnert, daß die Salden aus Fondsänderungsnachweis und

Ursachenrechnung gleich sind. Dies läßt sich einfach aus Gleichung 2.07

nachweisen. Hierzu bedarf es im wesentlichen nur einer zusätzlichen Indi-

zierung der Aktiv- und Passivzunahmen, die liquiditätsrelevant sind (also

zum Fonds gehören).

∑ ( ∆+Aktivi + ∆−Passivj ) + ∑ ( ∆+aktivi + ∆−passivj )

= ∑ ( ∆−Aktivi + ∆+Passivj ) + ∑ ( ∆−aktivi + ∆+passivj ) s. 〈2.07〉

⇔ ∑ ( ∆+Aktivi + ∆−Passivj ) − ∑ ( ∆−Aktivi + ∆+Passivj )

= ∑ ( ∆−aktivi + ∆+passivj ) − ∑ ( ∆+aktivi + ∆−passivj ) 〈3.01〉

mit (vgl. auch Variablen-Definition zu Gleichung 2.08)

∆+Aktivi ,  ∆
−Aktivi ,  ∆

+Passivj ,  ∆
−Passivj = liquiditätsrelevant

∆+aktivi ,  ∆
−aktivi ,  ∆

+passivj ,  ∆
−passivj = nicht liquiditätsrelevant

Die linke Seite aus Gleichung 3.01 stellt den Fondsänderungsnachweis, die

rechte Seite die Ursachenrechnung dar72.

Durch die Abgrenzung des Finanzmittelfonds wird festgelegt, welche Ge-

schäftsvorfälle einnahmen- bzw. ausgabenwirksam sind. Diese Festlegung

tangiert natürlich auch die betragsmäßige Höhe des Fondsänderungsnach-

weises und der Ursachenrechnung. Dem externen Analytiker muß also bei

                                                       

72 Vgl. SERFLING (1984), S. 42, COENENBERG (1997), S. 632.
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der Abgrenzung der liquiditätsrelevanten Positionen bewußt sein, daß er

damit zugleich eine Abgrenzung der einnahme- und ausgabenwirksamen

Positionen festlegt. Der Zugang zur Kapitalflußrechnung erfolgt also

strenggenommen nicht nur über die Festlegung liquiditätsrelevanter Positio-

nen, sondern vielmehr über eine Trennung der Positionen in liquiditätsrele-

vante und einnahmen-/ausgabenrelevante Positionen73.

Folgende Beispiele mögen die grundsätzlich Problematik der Abgrenzung

erläutern74:

Beispiel 1 zur Problematik und Auswirkung der Fondsabgrenzungen:

Verkäufe auf Ziel (per kurzfristige Forderungen via Vorräte) stellen

ein Aktiv-Tausch dar. Aus Abb. 3.03 erkennt man, daß die Fonds vom

Typ 5 und 6 diesen Geschäftsvorfall nicht erfassen, die Fonds vom

Typ 1 und 2 diesen Geschäftsvorfall zwar erfassen, aber nur im Rah-

men einer Umstrukturierung der Fondspositionen. Beim Fonds vom

Typ 3 und 4 führt diese Buchung zu einer Aktivzunahme im Bereich

der kurzfristigen Forderungen und somit zu einer Fondserhöhung und

zu einer Aktivabnahme im Bereich der Vorräte und damit zu einer

Einnahme im Bereich der Ursachenrechnung.

Beispiel 2 zur Problematik und Auswirkung der Fondsabgrenzungen:

Einkäufe auf Ziel (per Vorräte via kurzfristige Verbindlichkeiten)

stellen eine Aktiv-Passiv-Mehrung dar. Aus Abb. 3.03 erkennt man,

daß die Fonds vom Typ 3, 5 und 6 diesen Geschäftsvorfall nicht erfas-

sen, der Fonds vom Typ 1 diesen Geschäftsvorfall zwar erfaßt, aber

nur im Rahmen einer Umstrukturierung der Fondspositionen. Beim

Fonds vom Typ 2 führt diese Buchung zu einer Aktivzunahme im Be-

reich der Vorräte und somit zu einer Fondserhöhung und zu einer Pas-

sivzunahme im Bereich der kurzfristigen Verbindlichkeiten und damit

zu einer Einnahme im Bereich der Ursachenrechnung. Beim Typ 4

verhält es sich genau umgekehrt (d.h. die Buchung führt zu einer

Fondsabnahme und zu einer Ausgabe in der Ursachenrechnung).

                                                       

73 Vgl. hierzu Anmerkungen von RÖHRENBACHER (1989), S. 79.

74 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 81.
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Die Beispiele verdeutlichen, welche gravierenden Konsequenzen die

Fondsabgrenzung auf die Beurteilung der Liquiditätslage anhand des

Fondsänderungsnachweises hat: Geschäftsvorfälle können je nach Abgren-

zung nicht, fondsneutral75 oder aber fondsändernd erfaßt werden.

Als weiterer wichtiger Aspekt erscheint dem Verfasser die Problematik der

Einbeziehung von zukünftig liquiditätsrelevanten Bilanzpositionen in den

Fonds (also die Berücksichtigung von Bilanzpositions-Veränderungen wie

die der Vorräte oder die der kurzfristigen Verbindlichkeiten. Die Darstel-

lung der Finanzmittelbewegungen reduziert sich dann nicht auf reine Zah-

lungsströme (wie bei der Finanzierungsrechnung, vgl. Kapitel. 2.2.4), son-

dern allgemein auf Kapitalflüsse (vgl. Kapitel 3.3.1). Der Verfasser zieht

deshalb den Ausdruck Fondsänderungsnachweis dem Begriff Liquiditäts-

nachweis vor. Bei einer derartigen Fondsabgrenzung wird die komplementä-

re Ursachenrechnung (Kapitalflußrechnung im engeren Sinn) entsprechend

Kapitalflüsse enthalten, die auch keine reinen Zahlungsströme darstellen.

So wird etwa die Änderung des Fonds des Reinumlaufvermögens (vgl. Abb.

3.03) durch

- reine Einzahlungen und Auszahlungen

(∆ Kasse/Bank),

- durch Einnahmen und Ausgaben

(∆ Wertpapiere, ∆ Forderungen, ∆ kurzfristige Verbindlichkeiten) und

- sonstige Bestandsänderungen

(∆ Vorräte, ∆ kurzfristige Rückstellungen, ∆ RAP)

bewirkt. Entsprechend sind die Änderungen in der Ursachenrechnung einzu-

stufen. Insofern erscheint dem Verfasser die Umschreibung der Ursachen-

rechnung als Einnahmen/Ausgabenrechnung bei einer Fondsabgrenzung, die

                                                       

75 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 86; der Autor verwendet den Begriff netto-

fondsneutral in Anlehnung an die Nettofonds (die kurzfristigen  Verbindli chkeiten

einbeziehen). Beispiel 1 zeigt jedoch, daß (netto)fondsneutrale Vorgänge auch bei

Bruttofonds (Typ 2) auftreten können.
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auch die o.g. sonstigen Bestandsänderungen umfaßt, somit nicht zutreffend.

Er zieht deshalb den Begriff Ursachenrechnung vor.

Es sei angemerkt, daß die hier beschriebenen Fondsabgrenzungen keine ab-

schließende Aufzählung der in der Literatur beschriebenen Fonds darstellen.

Andererseits wird die Anzahl der tatsächlichen Gestaltungsmöglichkeiten

der Fonds für den externen Analytiker durch sein begrenztes Informations-

material stark eingeschränkt.

3.3.3 Kriterien für die Wahl eines Fonds

Für den Aufbau und den Aussagegehalt einer Kapitalflußrechnung ist die

Abgrenzung des Finanzmittelfonds entscheidend. Je mehr Bilanzpositionen

ein Fonds enthält, d.h. je weniger Positionen die komplementäre Ursachen-

rechnung enthält, desto mehr Vorgänge werden als liquiditätsrelevant (d.h.

fondsintern) beurteilt76. Dies berührt aber auch den Aussagegehalt des Li-

quiditätsnachweises nicht nur in seiner zahlenmäßigen Größenordnung (vgl.

Abb. 3.03), sondern auch hinsichtlich seiner Darstellung von reinen Zah-

lungsvorgängen. Durch die Hinzunahme von Positionen steigt nämlich das

Risiko, auch Bewertungsvorgänge neben den eigentlich abzubildenden

Zahlungsvorgängen einzubeziehen77. Korrekturmöglichkeiten, wie sie dem

externen Analytiker im Bereich des Anlagevermögens zur Verfügung stehen

(Eliminierung der Zu- und Abschreibungen unter Zuhilfenahme des Anla-

genspiegels), liegen im Bereich des hier betrachteten Umlaufvermögens nur

sehr beschränkt vor (vgl. § 275 (2) Nr. 7b, 12). Der Einbezug der Verände-

rungen der Vorräte unterliegt zusätzlich der Kritik, Größen zu berücksichti-

gen, die nicht mit Sicherheit zu einer Liquiditätsänderung führen.

Der externe Analytiker kann den hier dargestellten Gefahren mit einer ge-

eigneten Fondsabgrenzung begegnen. Nach Meinung des Verfassers sollten

bei der Auswahl liquiditätsrelevanter Positionen die folgenden Gesichts-

punkte berücksichtigt werden.

                                                       

76 Vgl. SERFLING (1984), S. 70.

77 Vgl. WYSOCKI (1995), S. 469-470.
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- Beim reinen Geldfonds reduziert sich die Ursachenrechnung (Kapital-
flußrechnung im engeren Sinn) auf eine reine Geldflußrechnung.

- Je mehr Positionen des Umlaufvermögens in einen Fonds einbezogen
werden, desto größer wird die Gefahr der Beeinflussung des entspre-
chenden Liquiditätsnachweises durch Bewertungsvorgänge.

- der Einbezug der Vorräte impliziert einen mit Unsicherheit behafteten
Liquiditätsnachweis.

- Beim Bruttoausweis werden die Veränderungen der kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten als Teil der komplementären Ursachenrechnung darge-
stellt.

- Eine positive Veränderung (ein Anstieg) des Fonds wird als Verbesse-

rung, eine Rückgang als Verschlechterung gewertet78.

Neben diesen prinzipiellen Gesichtspunkten werden aber auch speziellere,

von der Zielsetzung des externen Analytikers abhängige Aspekte in der Li-

teratur genannt79:

- Eine Liquiditätsanalyse für die unmittelbare Zukunft (retrospektiv) sollte

von der Antizipation zukünftiger liquiditätsrelevanter Positionen absehen

und auf den Fonds Geld oder liquide Mittel abstellen. Bei zukunftsorien-

tierter (prospektiver) Betrachtung macht der Einbezug zukünftiger liqui-

ditätsrelevanter Positionen eher Sinn.

- Eine Liquiditätsanalyse mit minimalen Risiko wird alle kurzfristigen

Passivpositionen enthalten80. Eine weniger risikoscheue Analyse wird

dagegen tendenziell mehr Aktivpositionen integrieren

Die Abbildung 3.04 illustriert die Auswirkung dieser beiden Parameter auf

die (mögliche) Wahl des externen Analytikers. Zu beachten ist, daß die

mehr oder weniger reinen retrospektive Geldflußrechnung (Fonds des Gel-

des und der liquiden Mittel) durch die Ausgrenzung der Passiva in gewisser

Weise risikobehaftet ist.

                                                       

78 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 77.

79 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 110.

80 Diese Aussage hinkt nach Meinung des Verfassers, da eine Abnahme der kurzfristigen

Verbindli chkeiten den Fonds erhöht. Dies Aspekt kann nicht im Sinne der hier ge-

nannten Risiko-Vermeidung gemeint sein.



Michael Duttge / Bewegungsbilanzen und Kapitalflußrechnungen / 3 Kapitalflußrechnungen 40

aktive RAP Umlauf
vermögen

Reinumlaufver-
mögen

Vorräte

Forderungen bald verfügbare
Geldmittel

bald netto
verfügbare
Geldmittel

Wertpapiere-
Anteile

Wertpapiere-
sonstige

liquide Mittel

B
et

ra
ch

tu
ng

sz
ei

tr
au

m

Kasse/Bank Geld

keine Passiva kurzfr. Verbindl.
und Rückst.

passive RAP

Sicherheit

Abb. 3.04: Auswahl eines Fonds nach Zeit- und Sicherheitskriterien

Zudem vermittelt die Abbildung 3.04 einen Eindruck über die noch mögli-

chen Fonds, die ein externer Analytiker mit Hil fe der Bilanz und des Anla-

genspiegels bilden kann. Insbesondere die passive Erweiterung der Brutto-

fonds bietet hier noch einige Variationsmöglichkeiten.

3.4 Gestaltung der Ursachenrechnung

3.4.1 Kategorisierung der nicht liquiditätsrelevanten Bilanzpositio-

nen nach allgemeinen K riterien

Zu einer abgerundeten Beurteilung der Finanzlage gelangt der externe

Analytiker durch die Kategorisierung der fondsfremden Bilanzpositions-

Veränderungen. Hier werden Herkunft und Verbleib der den Fonds zu- und

abfließenden Kapitalströme aufgezeigt. Die Ursachenrechnung erklärt den

Fondsänderungsnachweis und ist insofern nicht nur das Komplement, son-

dern die Ursache des Fondsänderungsnachweises (der Wirkung). Die bloße

Darstellung des Fondsänderungsnachweises wäre demnach lediglich eine

deskriptive Darstellung anstatt eine Analyse. Hierin liegt auch die Notwen-
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digkeit zu einer Kategorisierung der ursächlichen, fondsexternen Bilanzpo-

sitions-Veränderungen begründet.

RÖHRENBACHER81 zählt folgende denkbare Kategorisierungs-Kriterien

auf

1. Beeinflußbarkeit
(fixe und variable Einnahmen und Ausgaben)

2. Verantwortungsbereiche
(Einnahmen und Augaben des Unternehmensbereiches 1, 2, ...)

3. betriebliche Funktionen
(Einnahmen und Ausgaben des Beschaffungs-, Produktions-, Absatzbe-
reiches, ...)

4. Einsatzfaktoren
(Umsatzeinnahmen, ... und Material-, Personal-, Zinsen-, Steuerausga-
ben, ...)

5. Erfolgswirksamkeit
(erfolgswirksame und nicht-erfolgswirksame Einnahmen und Ausgaben)

6. Zeitbezug
(vergangene und zukünftige Einnahmen und Ausgaben)

7. Regelmäßigkeit
(periodische und nichtperiodische Einnahmen und Ausgaben)

8. Einfluß auf die Höhe des Kapitals
(kapitalzuführende / kapitalfreisetzende Einnahmen und
 kapitalentziehende / kapitalbindende Ausgaben)

Für den externen Analytiker dürfte eine Kategorisierung nach den ersten

drei Punkten mittels der ihm zur Verfügung stehenden Angaben im allge-

meinen nicht vollständig gelingen.

Eine Einteilung nach dem vierten Punkt würde in eine etwas unübersichtli-

che Aufteilung der Einnahmen und Ausgaben entsprechend der Aufstellung

der GuV resultieren.

Die Kategorisierung nach der Erfolgswirksamkeit (fünfter Punkt) wider-

spricht dem Analysenziel nach Einzahlungs-/Auszahlungswirksamkeit bzw.

(sofern man die kurzfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten als liqui-

                                                       

81 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 113-114.
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ditätsrelevant betrachtet) nach Einnahmen-/Ausgabenwirksamkeit bzw.

nach Kapitalflußwirksamkeit.

Die Zeitbezug-Kategorisierung wurde bereits mit der Fondsabgrenzung

festgelegt (retrospektive bzw. prospektive Fondsabgrenzung).

Die Einteilung nach der Regelmäßigkeit dagegen ist für den externen Ana-

lytiker für die Beurteilung der Liquiditätslage nach Meinung des Verfassers

von entscheidender Bedeutung, da hierdurch eine Aussage über den siche-

ren, wiederholbaren Anteil und den eher unsicheren, nicht notwendig wie-

derholbaren Anteil gemacht wird.

Ebenso entscheidend ist die Klassifizierung nach dem Einfluß auf die Ka-

pitalhöhe, d.h. die Einteilung nach kapitalumschichtenden Prozessen (Inve-

stition, Devestition) bzw. nach kapitaländernden Prozessen (Umsatz, Kre-

dite, Tilgung). Der externe Analytiker kann somit in Erfahrung bringen, in

welchem Umfang die Fondsänderung durch innerbetriebliche Transaktio-

nen, durch das eigentliche Geschäft mit den Marktpartnern oder aber durch

Kapitalgeber beeinflußt wurde.

Die beiden zuletzt genannten Aspekte werden bei der folgenden Darstellung

der Kategorisierung nach dem Innen- und Außenfinanzierungsbereich er-

neut aufgegriffen.

3.4.2 Kategorisierung der nicht liquiditätsrelevanten Bilanzpositio-

nen nach Innenfinanzierungs- und Außenfinanzierungs-

Merkmalen

In der vom Verfasser herangezogenen Literatur wird eine Klassifizierung

nach dem Innen- und Außenfinanzierungsbereich vorgenommen. Es wurde

bereits darauf hingewiesen (Kapitel 3.3.1), daß in Abhängigkeit von der

Fondsabgrenzung Einzahlungen/Auszahlungen, Einnahmen/Ausgaben oder

sonstige Bestandsänderungen den Fondsänderungsnachweis bilden können.

Dies muß bei der Abgrenzung der Begriffe Innenfinanzierung und Außenfi-

nanzierung berücksichtigt werden.

Bei der Begriffsdefinition der Innenfinanzierung ist also nicht auf reine,

durch Umsatzerlöse und Betriebsprozesse bedingte Zahlungsmittelströme
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abzustellen82, sondern allgemein auf Kapitalflüsse, die durch den Be-

triebsprozeß verursacht werden. Ausgangspunkt der Betrachtung ist wie bei

der Cash Flow-Rechnung der Jahresüberschuß, also die Änderungen einer

Passivposition. Dieser Bereich wird in der Literatur als Bereich der laufen-

den Geschäftstätigkeit oder sonstiger Innenfinanzierungsbereich bezeichnet.

Vielfach umfaßt der Innenfinanzierungsbegriff auch die Liquidationserlö-

se83. Hier handelt es sich aber um finanzielle Transaktionen, die sich nicht

kapitalerhöhend oder –mindernd auswirken, sondern lediglich in Aktiv-

Tausche resultieren (sofern man von den darin enthaltenen Liquiditätsge-

winnen und –verlusten absieht). Die entsprechenden Buchungen (per Kasse

via Maschinen o.ä.) wirken fondsändernd. Im Rahmen der Kapitalflußrech-

nung wäre es jedoch sinnvoller, diese fondsändernden Vorfälle mit den kor-

respondierenden Investitionstätigkeiten zum sog. Investitionsbereich zu-

sammenzufassen. Die Behandlung der aktivierten Eigenleistungen bereitet

dabei insofern Schwierigkeiten, als daß dem externen Analytiker der liqui-

ditätsrelevante Anteil (also z.B. der zahlungswirksame Anteil ) nicht ohne

weiteres ersichtlich ist.

Das Gegenstück zum Innenfinanzierungsbereich ist der Außenfinanzie-

rungsbereich, der alle Kapitalflüsse zwischen Kapitalgebern und Unterneh-

men erfassen. Hierin sind sowohl Einlagen (inkl. Agios) und Ausschüttun-

gen (inkl. Entnahmen) als auch Kredite und Tilgungen enthalten. Eine wei-

tere Differenzierung nach dem Eigen- und Fremdfinanzierungsbereich wäre

insofern sinnvoll , aber für die eigentliche Beurteilung der Liquiditätslage

nicht zwingend84. Dieser Bereich wird als Fremdkapitalbereich oder

Fremdfinanzierungsbereich bezeichnet.

Zinsen werden für Fremdkapital geleistet, welches im allgemeinen für die

laufende Geschäftstätigkeit genutzt wird. Insofern erfolgt die Zuordnung

                                                       

82 Vgl. BITZ u.a. (1991), S. 351: Innenfinanzierung im engeren Sinn.

83 Vgl. BITZ u.a. (1991), S. 351: Innenfinanzierung im weiteren Sinn.

84 Grundsatz der Wesentlichkeit, vgl. MANSCH u.a. (1995), S.187.
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zum Innenfinanzierungsbereich. Gleiches gilt für die Lieferantenkredite (so-

fern diese nicht bereits passivisch im Fonds berücksichtigt sind)85.

Vergleicht man die hier vorgenommene Klassifizierung mit der Klassifizie-

rung nach der Regelmäßigkeit und dem Einfluß auf die Kapitalhöhe (vgl.

Kapitel 3.4.1), so kann folgende Zuordnung gemacht werden:

laufende Geschäftstätigkeit : regelmäßig, kapitaländernd

Investitionstätigkeit : unregelmäßig, kapitalumschichtend

Fremdkapitalbereich : unregelmäßig, kapitaländernd

Der Bereich regelmäßig, kapitalumschichtend sollte dabei natürlich nicht

erscheinen – es würde sich zum mindesten im Rahmen einer betrieblichen

Geschäftstätigkeit um einen fragwürdigen Bereich handeln.

3.4.3 Fondsexterne Geschäftsvorfälle

Bevor auf die äußere Gestaltung der Kapitalflußrechnung eingegangen wird,

muß sich der externe Analytiker entscheiden, ob er sogenannte fondsexterne

Geschäftsvorfälle in die Kapitalflußrechnung aufnehmen wil l. Hierunter

sind Geschäftsvorfälle zu verstehen, die sich zwischen zwei Bilanzpositio-

nen abspielen, welche nicht von einem Fonds erfaßt werden und diesen we-

der fondsneutral noch fondsändernd berühren (vgl. Kapitel 3.3.2). Beispiele

für solche fondsexternen Geschäftsvorfälle wären etwa die Umwandlung

von langfristigen Fremdkapital in Eigenkapital (z.B. über Wandelschuldver-

schreibungen) oder die direkte Finanzierung einer Investition mittels lang-

fristigen Fremdkapitals. Der Verfasser empfiehlt in Anlehnung an

RÖHRENBACHER86 die Aufnahme aller solcher Positionen, da hierdurch

eine Informationsmehrung durch wenig Aufwand erreicht wird.

COENENBERG87 dagegen meint, daß reine Aktiv- und Passiv-Tausche im

                                                       

85 Vgl. RÖHRENBACHER (1989), S. 115.

86 RÖHRENBACHER (1989), S. 120.

87 COENENBERG (1997), S. 634.
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Bereich der Ursachenrechnung zu Verzerrungen und Aufblähung der Kapi-

talflußrechnung führen.

3.5 Die äußerliche Gestaltung von Kapitalflußrechnungen

Nachdem sich der externe Analytiker für einen Fonds und für eine Kategori-

sierung innerhalb der Ursachenrechnung entschieden hat, kann er eine Zu-

sammenfassung vornehmen. Hierzu sind Überlegungen zur äußeren Ge-

staltung erforderlich. Ein festes Schema hierfür gibt es nicht88; in der Lite-

ratur werden verschiedene Möglichkeiten der Darstellung vorgestellt. Viel-

fach werden Fondsänderungsnachweis und Ursachenrechnung in getrennten

Darstellungen dargeboten, obwohl diese einander bedingen. Zudem wird

vielfach von der eigentlichen Darstellung der Bilanz (bzw. der Bewegungs-

bilanz) stark abgewichen, indem Einnahmen und Ausgaben räumlich ge-

trennt aufgelistet werden. Aufgrund des teilweise umfangreichen Zahlen-

materials ist eine Kontrolle mit der Hauptinformationsquelle (nämlich der

Bilanz) hinsichtlich der Werte nur umständlich möglich. Der Verfasser ori-

entiert sich deshalb in seiner Darstellung an dem Bilanzschema.

Die Veränderungen der Bilanzpositionen im Anlagevermögen werden dann

soweit wie möglich entsprechend dem Anlagenspiegel zerlegt. Hierbei sind

auch die aktivierten Eigenleistungen gemäß der Erfolgsrechnung zu berück-

sichtigen. Der Fremdkapitalbereich ist soweit wie nötig entsprechend dem

Fremdkapitalfristen-Spiegel darzustellen89. Abschließend ist die Verände-

rung des Jahresabschlusses durch den Jahresabschluß (2), der Ausschüt-

tung (1) und der Rücklagenzuführung (1) darzustellen. Die Rücklagenzufüh-

rung (1) wird mit der Veränderung der Gewinnrücklagen verrechnet. Diese

Vorgehensweise wurde bereits im Kapitel 2.3.2 bei der Darstellung der Be-

wegungsbilanzen eingehender erläutert. Die folgende Abb. 3.05 zeigt eine

diese Aspekte berücksichtigende Kapitalflußrechnung:

                                                       

88 BOEMLE (1975), S. 83.

89 Nach JONAS (1984), S. 48 führen positi ve und negative Bewegungen im langfristigen

Bereich i.d.R. zu gesonderten Beurteilungen und dürfen deshalb nicht saldiert werden.
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Veränderungen der Bilanzpositionen Kapitalflußrechnung

nach § 266 (1) S. 3, (2) HGB

zerlegt gemäß
Anlagenspiegel, Fremdkapitalzinsen-
Spiegel und Erfolgsrechnung

bei mit einem * markierten Pos. gilt:
Abnahmen = Einnahmen
Zunahmen = Ausgaben
(sonst umgekehrt)

F
on

ds

Lf
d.

 G
es

ch
äf

ts
tä

tig
ke

it
E

in
na

hm
en

Lf
d.

 G
es

ch
äf

ts
tä

tig
ke

it
A

us
ga

be
n

In
ve

st
iti

on
st

ät
ig

ke
it

E
in

na
hm

en

In
ve

st
iti

on
st

ät
ig

ke
it

A
us

ga
be

n

F
re

m
dk

ap
ita

lb
er

ei
ch

E
in

na
hm

en

F
re

m
dk

ap
ita

lb
er

ei
ch

A
us

ga
be

n

Sachanlagen Zugänge 47

Sachanlagen Abgänge

Sachanlagen Zuschreibungen 4

Sachanlagen Abschreibungen 14

Aktivierte Eigenleistungen 5

Finanzanlagen Zugänge 15

Finanzanlagen Abgänge 11

Finanzanlagen Zuschreibungen

Finanzanlagen Abschreibungen 12

Vorräte * --- 10

Forderungen * --- 5

Wertpapiere – Anteile +11 --- ---

Wertpapiere – sonstige 0 --- ---

Kasse/Bank -1

A
kt

iv
a

Rechnungsabgrenzungsposten * ---

Ausschüttungen (1) 13

Gezeichnetes Kapital 2

Kapitalrücklage 3

Jahresüberschuß (2) 11

Rückst. – Pensionen 11

Rückst. – Steuern, sonstige --- 1

Verbindl. – kurzfristig Anleihen ---

Verbindl. – kurzfristig bei KI --- 6

Verbindl. – kurzfristig LuL --- 17

Verbindl. – mittel-/langfr. Anleihen 15

Verbindl. – mittel-/langfristig bei KI 4

Verbindl. – mittel-/langfristig LuL 4

P
as

s
iv

a

Rechnungsabgrenzungsposten ---

Summen 10 79 15 11 62 20 23

Einnahmenüberschuß 10 64

Ausgabenüberschuß 51 3

Summe dargestellter Einnahmen 110 ( 79 + 11 + 20 )

Summe dargestellter Ausgaben 100 ( 15 + 62 + 23 )

Fondsänderungsnachweis + 10

Ursachenrechnung + 10 ( 64 – 51 - 3 )

Abb. 3.05 Darstellung einer Kapitalflußrechnung
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Man erhält somit die Darstellung der linken Spalte aus Abb. 3.05. In denen

sich an der rechten Seite anschließenden Spalten werden die zerlegten Bi-

lanzwerte den Fonds bzw. den Kategorien der Ursachenrechnung zugeord-

net. Schraff ierte Felder sind grundsätzlich für eine Wertzuweisung ausge-

schlossen. Teilweise sind Eintragungen in der Fonds-Spalte und in einer

Kategorien-Spalte der Ursachenrechnung möglich. Selbstverständlich ist nur

eine Eintragung in einer Spalte zulässig. Die Zuordnung hängt jedoch von

der gewählten Fonds-Abgrenzung ab. Hier wurde der Fonds der liquiden

Mittel gem. Abb. 3.03 gewählt.

Die Eintragungen in den Spalten werden im Bereich der Kategorien der Ur-

sachenrechnung nach Einnahmen und Ausgaben sortiert. Die Saldierung er-

folgt erst am Ende. Hierdurch erfolgt der Informationsverlust durch Saldie-

rung so spät wie möglich.

Die Zuordnung der Zuschreibungen und aktivierten Eigenleistungen zu den

Ausgaben (entsprechend die Zuordnung der Abschreibungen zu den Ein-

nahmen) widerspricht dem in Kapitel 3.3.1 Gesagten. Anderseits ist aus der

Cash Flow-Rechnung her bekannt, daß der Jahresabschluß genau diese Grö-

ßen als zahlungsunwirksamen Ertrag (bzw. Aufwand) behandelt. Da alle

diese Größen innerhalb der Kategorie der laufenden Geschäftstätigkeit ste-

hen, fallen die Zu- und Abschreibungen und die aktivierten Eigenleistungen

aus der Betrachtung heraus. Dies entspricht auch dem Ziel der Kapitalfluß-

rechnung, eben nur Kapitalflüsse (zu denen auch die Veränderungen der

Vorräte, Forderungen und Rückstellungen gehören) darzustellen.

Die Darstellung vermittelt nun alle Einnahmen und Ausgaben für die ein-

zelnen Bilanzpositionen separat (soweit dies dem externe Analytiker mög-

lich ist) und für die Kategorien separat90. Die Summen der dargestellten

Einnahmen und –ausgaben vermitteln anschließend einen Eindruck, in wel-

chem Verhältnis die Fondsänderung zu diesen Kapitalflüssen steht. Das es

sich hierbei nicht zwingend um die Gesamteinnahmen bzw. –ausgaben han-

delt, ergibt sich daraus, daß im Bereich des Umlaufvermögens dem externen

                                                       

90 Bruttoprinzip (d.h., keine Saldierungen von Einnahmen und Ausgaben), vgl.

MANSCH u.a. (1995), S. 187.
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Analytiker nur die saldierten Werte zwischen Einnahmen und Ausgaben

vorliegen.

Abschließend soll die in Abb. 3.05 dargestellte Kapitalflußrechnung mit der

Finanzierungsrechnung aus Abb. 2.06 (vgl. Kapitel 2.2.4) verglichen wer-

den. Der Fonds der Kapitalflußrechnung entspricht den beiden Positionen

Liquiditätsreserven-Bildung und –Auflösung, deren Saldo gleich dem Wert

der Fondsänderung ist.

Die Einnahmen und Ausgaben der laufenden Geschäftstätigkeit entsprechen

der Innenfinanzierungs-Position. Sie unterschieden sich lediglich durch die

Positionen der Nettoabgänge zu Restbuchwerten im Anlagevermögen.

Letztere sind in der Kapitalflußrechnung im Investitionsbereich aufgenom-

men. Das liegt daran, daß der Innenfinanzierungsbegriff bei der Finanzie-

rungsrechnung im weiteren Sinn91 aufgefaßt wurde, der auch singuläre

Transaktionen der laufenden Geschäftstätigkeit wie eben den Verkauf von

Anlagevermögen umfaßt.

Die Ausgaben der Investitionstätigkeit erscheinen in der Finanzierungsrech-

nung unter der Position Investitionsauszahlungen (die Einnahmen unter der

Position Innenfinanzierung, s.o.).

Die Einnahmen und Ausgaben des Fremdkapitalbereiches erscheinen in der

Finanzierungsrechnung unter den Positionen Einlagenfinanzierung, Netto-

schuldentilgung, Nettoneuverschuldung und Auschüttung (1).

Man erkennt damit auch, daß bei der Wahl des Fonds der liquiden Mittel

sich der Bereich der laufenden Geschäftstätigkeit auf den in der Finanzie-

rungsrechnung implizit definierten Cash Flow reduziert wird (wenn man

von den Nettoabgängen zu Restbuchwerten im Anlagevermögen absieht).

Bei einer anderen Wahl des Fonds würde diese quasi-Übereinstimmung

nicht vorhanden sein. SERFLING bemerkt hierzu, „...daß es keine allge-

mein gültige Formulierung des Cash Flow gibt, weil sein Inhalt immer von

dem abhängt, was als ‚Cash‘, d.h. als Finanzmittel, definiert wird“92. Stellt

                                                       

91 Vgl. BITZ u.a. (1991), S. 351.

92 SERFLING (1984, S. 80).



Michael Duttge / Bewegungsbilanzen und Kapitalflußrechnungen / 3 Kapitalflußrechnungen 49

man auf die Zahlungswirksamkeit in der betrachteten Abrechnungsperiode

ab, trifft diese Aussage jedoch nicht mehr zu. Diese Problematik ist jedoch

nicht Gegenstand dieser Arbeit – es sollte hierdurch nur darauf hingewiesen

werden, daß der Bereich der laufenden Geschäftstätigkeit auch als Cash

Flow Bereich bezeichnet wird93.

Der externe Analytiker kann in Abhängigkeit von seinen Beweggründen die

Kapitalflußrechnung entsprechend gestalten. Wichtigstes Gestaltungsin-

strument dürfte die Abgrenzung des Fonds sein, die je nach Festlegung zu

eine retrospektiven oder mehr oder weniger prospektiven Kapitalflußrech-

nung führt. Welche Informationen er jedoch nicht darzustellen vermag, soll

durch einen Vergleich zwischen den hier dargestellten Möglichkeiten des

externen Analytikers und den Möglichkeiten eines Unternehmens im Kapi-

tel 4 aufgezeigt werden.

3.6 Aussagegehalt der Kapitalflußrechnung

Ähnlich wie bei den Bewegungsbilanzen ist festzuhalten, daß es sich bei der

Kapitalflußrechnung um eine „informationserleichternde Umformulierung

des (Jahres-)Abschlusses“94 handelt. Dies ist letztendlich trivial, da dem

externen Analytiker i.d.R. nur der Jahresabschluß zur Verfügung steht. Die

Kapitalflußrechnung gestattet aber durch ihre Art der Aufbereitung schnell

ersichtliche spezifische Einblicke in die Umsatz-, Investitions- und Finanzie-

rungsvorgänge und in die Entwicklung der finanziellen Lage des Unterneh-

mens95.

Die Ergebnisse einer Kapitalflußrechnung können nach ZIMMERMANN

u.a.96 der Ermittlung der Werte eines Meßzahlensystems dienen. Hierunter

sind z.B. das Sachanlageninvestitionsvolumen als Gesamtbetrag der Inve-

                                                       

93 Siehe RÖHRENBACHER (1989), S. 116.

94 MÜLLER (1978), S. 518; vgl. auch GEBHARDT (1981), S. 51.

95 Vgl. SERFLING (1984), S. 59.

96 ZIMMERMANN u.a. (1976), S. 10.



Michael Duttge / Bewegungsbilanzen und Kapitalflußrechnungen / 3 Kapitalflußrechnungen 50

stitionen oder etwa die Innenfinanzierungsquote als Verhältnis der Innenfi-

nanzierung zur Gesamtfinanzierung zu verstehen. Derartige Meßzahlen

können dem Zeitvergleich eines Unternehmens oder dem Unternehmens-

vergleich einer Branche dienen. Viele dieser Größen beziehen sich auf die

Umsatzerlöse und anderen Positionen der Erfolgsrechnung. Entsprechend

zeigen viele Kapitalflußrechnungen zusätzlich eine Aufspaltung des Jahres-

überschusses gemäß der Erfolgsrechnung.

Bei der Beantwortung der Frage, inwieweit eine Kapitalflußrechnung die

Finanzlage eines Unternehmens darzustellen vermag, ist zu bedenken, daß

bei einer retrospektiven Sichtweise auf vergangene, u.U. überholte Werte

abgestellt wird97. Entsprechend ist zu berücksichtigen, daß bei prospektiver

Vorgehensweise Annahmen getroffen werden, die nicht zwingend eintreffen

müssen. Bei der Beurteilung ist stets das Gesamtbild aller Einnahmen und

Ausgaben bzw. das Gesamtbild aller abgeleiteten Meßzahlen98 heranzuzie-

hen. Die alleinige Beurteilung der Änderung des Fonds (vgl. Abb. 3.03)

kann aufgrund der Problematik der Fondsabgrenzung (s. Kapitel 3.3) zu

keiner sinnvollen Beurteilung führen.

Der Nutzen einer Kapitalflußrechnung besteht nach Meinung des Verfassers

in der Sichtbarmachung von Innenfinanzierungs-, Investitions- und Finan-

zierungsvorgängen und ihren begleitenden Bewertungsvorgängen. Darüber

hinaus können unmittelbar geeignete Kennzahlen aus den Werten einer Ka-

pitalflußrechnung abgeleitet werden.

                                                       

97 Vgl. SCHOOPEN (1982), S. 103.

98 Vgl. ZIMMERMANN u.a. (1976), S. 19.
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4 Empfehlungen zur Darstellung der Kapitalflußrechnung durch

den SG/HFA contra Darstellungsmöglichkeiten des externen

Analytikers

Der Hauptfachausschuß des Instituts der Wirtschaftsprüfer in Deutsch-

land e.V. (kurz: HFA) und der Arbeitskreis Finanzierungsrechnung der

Schmalenbach-Gesellschaft/Deutsche Gesellschaft für Betriebswirtschaft

e.V. (kurz: SG) haben in einer gemeinsamen Stellungnahme sich zum Inhalt

und der Darstellung einer Kapitalflußrechnung geäußert99. Trotz des Um-

standes, daß sich dieses Schreiben nicht an den externen Analytiker sondern

an das Unternehmen (also den internen Analytiker) richtet, enthält diese

Stellungnahme aufgrund seiner Intention, der Öffentlichkeit mittels der Ka-

pitalflußrechnung eine aussagekräftige Finanzlage offenzulegen, wichtige

Hinweise zur Darstellung und Problematik der Kapitalflußrechnung.

Ziele

Ziele dieser100 Kapitalflußrechnung ist die Darstellung der Fähigkeit des

Unternehmens, Zahlungsüberschüsse zu erwirtschaften und Verbindlich-

keiten (inkl. den Wünschen nach Ausschüttungen) nachzukommen sowie

der Darstellung von Divergenzen zwischen Jahresergebnis und den entspre-

chenden Zahlungsvorgängen. Letzteres involviert nahezu das zuletzt ge-

nannte Ziel nach der Offenlegung der Auswirkungen über zahlungswirksa-

me und zahlungsunwirksame Vorgänge auf die Finanzlage101.

Finanzmittelfonds

Diese Kapitalflußrechnung ist also an die Darstellung von Zahlungsströmen

orientiert. Sinngemäß wird als Fonds ein sogenannter Finanzmittelfonds be-

schrieben, der liquide und kurzfristig ohne Einlösungsrisiko liquidierbare

Mittel beinhaltet. Finanzanlagen mit einer Mindestlaufzeit länger als drei

Monate sollen unabhängig von ihrer Restlaufzeit ausgeschlossen bleiben

                                                       

99 Mansch u.a. (1995), S.185.

100 Hier wird also eine von vielen möglichen Kapitalflußrechnungen beschrieben.

101 Vergleichbar sind die purposes und benefits der Stellungsnahmen der SFAS (1988)

(in: ZfbF 37/1996, S. 203) und IASC (1992) (in: ZfbF 37/1996, S. 177) formuliert.
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ebenso wie Finanzanlagen im Sinne von Finanzinvestitionen. Dabei kann

auf die Positionen Kasse/Bank (§ 266 (2) Nr. B.IV) und Wertpapiere (§ 266

(2) Nr. B.III) zurückgegriffen werden. Zusätzlich können jederzeit fälli ge

Bankverbindlichkeiten aufgerechnet werden (Nettoprinzip).102

Eine solche genaue Darstellung ist dem externen Analytiker natürlich mit

Hilfe der Mindestangaben nicht möglich, obwohl der Ausschluß von z.B.

auf der Bank befindlichen längerfristigen Festgeldern sinnvoll ist. Mit dem

Begriff der Kurzfristigkeit wird anscheinend ein Zeitraum von drei Monaten

beschrieben (dies läßt sich nur aus der Aussage über die o.g. Restlaufzeit

von Finanzanlagen indirekt erahnen). Der externen Analytiker dagegen

vermag mittels der Mindestangaben diesbezüglich keine Auslese durchzu-

führen. Die Aufrechnung mit jederzeit fälli gen (der Ausdruck wird nicht nä-

her definiert) Verbindlichkeiten erweitert die in dieser Arbeit vorgestellten

Fonds um einen Nettofonds der liquiden Mittel (vgl. Abb. 3.03); jedoch wä-

re auch hier der externe Analytiker auf die Aufrechnung mit Verbindlich-

keiten mit einer Restlaufzeit von einem Jahr beschränkt.

Ursachenrechnung

Für die Ursachenrechnung wird die in dieser Arbeit dargestellte Kategorisie-

rung der Einnahmen/Ausgaben nach laufenden Geschäftstätigkeit, Investiti-

on und Finanzierung empfohlen. Auf die Notwendigkeit zusätzlicher, über

den Jahresabschluß hinausgehenden Angaben wird hingewiesen, was bei der

o.g. Differenzierung des Finanzmittelfonds nicht verwundert. Insbesondere

sind Angaben hinsichtlich des Bewertungsanteile im Bereich des Umlauf-

vermögens auszuweisen103. Die Ungewißheit dieser Bewertungsanteile ist

neben der Unmöglichkeit, die Veränderungen der Umaufsvermögens-

Positionen in Einnahmen und Ausgaben aufzugliedern, das Hauptproblem

des externen Analytikers.

Bereich der laufenden Geschäftstätigkeit

Der HFA schlägt zwei Darstellungsverfahren der Einnahmen/Ausgaben aus

laufender Geschäftstätigkeit vor: die indirekte und die direkte Darstellung.

                                                       

102 Mansch u.a. (1995), S.188.

103 Mansch u.a. (1995), S.188.
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Die indirekte Darstellung entspricht der in dieser Arbeit vorgestellten Vor-

gehensweise der Eliminierung zahlungsunwirksamer Komponenten und die

Hinzurechnung erfolgsunwirksamer Zahlungen aus bzw. zu dem Jahresab-

schluß (vgl. z.B. die Finanzierungsrechnung aus Kapitel 2.2.4). Diese Vor-

gehensweise entspricht der Cash Flow-Ermittlung aus dem Jahresüberschuß.

Zusätzlich werden hier noch die Gewinne und Verluste aus dem Abgang

von Gegenständen des Anlagevermögens heraus gerechnet. Diese Möglich-

keit erhält der externe Analytikers bei fehlenden Zusatzinformationen

nicht104. Zinsen werden wie in dieser Arbeit der laufenden Geschäftstätig-

keit zugerechnet. Zahlungsunwirksame aktivierte Eigenleistung werden ent-

gegen der in Kapitel 2 und 3 vorgestellten Vorgehensweise nicht elimi-

niert105.

Die direkte Methode bestimmt die Einnahmen/Ausgaben direkt aus der Er-

folgsrechnung, d.h. es werden nur die zahlungswirksamen Vorfälle aufge-

führt106. Diese Vorgehensweise kommt für den externen Analytiker wohl

kaum in Betracht, da ihm hierfür die entsprechenden Angaben fehlen. Selbst

das Unternehmen dürfte hierbei mit Schwierigkeiten konfrontiert werden, da

die Buchhaltung bestandswirksam und erfolgswirksam, jedoch (i.d.R.) nicht

zahlungswirksam orientiert ist107.

Bereich der Investitionstätigkeit

Hier werden neben den Zu- und Abgängen zu Restbuchwerten die Ver-

kaufsverluste und Gewinne erfaßt. Wie oben bereits erläutert ist diese Diffe-

renzierung (auch wenn sie sinnvoll ist) dem externen Analytiker mittels der

Pflichtangaben nicht möglich. Auf den Aspekt, daß dieser Bereich die akti-

vierten Eigenleistungen umfaßt, wurde auch bereits eingegangen.

                                                       

104 Der externen Analytiker vermag aus den Pfli chtangaben nur die Restbuchwerte der

abgegangenen Gegenstände zu ermitteln, s. Anhang.

105 Siehe MANSCH u.a. (1995), S. 191; die entsprechende Begründung konnte der Ver-

fasser nicht nachvollziehen.

106 Siehe MANSCH u.a. (1995), S. 189.

107 Vgl. WYSOCKI (1995), S. 471.



Michael Duttge / Bewegungsbilanzen und Kapitalflußrechnungen / 4 SA/HFA-Emfehlungen 54

Bereich der Finanzierungstätigkeit

Dieser Bereich entspricht im wesentlichen dem im Kapitel 3.4.2 dargestell-

ten Fremdkapitalbereich. Ausschüttungen können der Empfehlung folgend

auch alternativ dem Bereich der laufenden Geschäftstätigkeit zugeordnet

werden.

Zusammenfassend ist also zu sagen, daß die SG/HFA-Kapitalflußrechnung

auf Zahlungswirksamkeit abstellt (wenn man von der passiven Erweiterung

des Finanzmittelfonds mit den fäll igen Verbindlichkeiten absieht) und daß

die über die Möglichkeiten des externen Analytikers hinausgehende Diffe-

renzierung in einen umfangreicheren Aussagegehalt resultiert.
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5 Zusammenfassung / Summary

5.1 Zusammenfassung

Thema dieser Arbeit ist die Darstellung und kritische Analyse von Bewe-

gungsbilanzen und Kapitalflußrechnungen als Instrumente der Jahresab-

schlußanalyse. Sie dienen der Darstellung der Finanzlage eines Unterneh-

mens und sind somit neben der Bilanz als Darstellung der Vermögenslage

und der Erfolgsrechnung als Darstellung der Ertragslage einzuordnen.

Der Verfasser grenzte das Thema mit der Wahl deutscher Kapitalgesell-

schaften als Betrachtungsgegenstand und der Wahl des externen Analytikers

als Betrachter ein. Ausgangspunkt der Darstellung wurde somit der veröf-

fentlichte Jahresabschluß einer Kapitalgesellschaft als quasi einzige Infor-

mationsquelle.

Diese Darstellung der Finanzlage ist im weitesten Sinne eine Aufstellung

über die Herkunft und Verwendung der Mittel. Bewegungsbilanzen und Ka-

pitalflußrechnungen beginnen allgemein mit der Substitution der Werte ei-

ner Bilanz durch deren Zunahmen oder Abnahmen innerhalb der Abrech-

nungsperiode. Hierfür werden die beiden letzten Bilanzen (Jahresabschlüs-

se) des Unternehmens benötigt.

Die auf diese Weise dargestellten Aktivzunahmen/-abnahmen und Passiv-

zunahmen/-abnahmen stehen in erster Näherung für Investitionen und De-

vestition bzw. Finanzierung und Definanzierung. Diese Darstellung wird

Beständedifferenzbilanz genannt. Die Zunahmen erscheinen mit positiven,

Abnahmen mit negativen Vorzeichen. Werden in eine solche Darstellung

noch die Informationen der Erfolgsrechnung und des Anhanges integriert,

so erhält man aussagekräftige Darstellungen über die Finanzmittelbewegun-

gen.

Die einfache Bewegungsbilanz ist eine zweispaltige Tabelle, in der auf der

linken Seite unter Mittelverwendung die Aktivzunahmen ( Investitionen)

und die Passivabnahmen ( Schuldentilgung) stehen und in der auf der rech-

ten Seite unter Mittelherkunft die Aktivabnahmen (Liquidierungen) und

Passivzunahmen (Schuldenaufnahme) aufgeführt sind. Durch diese Um-

gruppierung entfallen die negativen Vorzeichen.
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Die verbesserte Bewegungsbilanz gliedert das Anlagevermögen gemäß An-

lagenspiegel auf und stellt die Veränderung des Jahresüberschusses als Dif-

ferenz aus Jahresabschluß der Abrechnungsperiode und den Ausschüttungen

und der Rücklagenzuführung der Vorperiode dar. Anschließend werden die

zahlungsunwirksamen Positionen (insbesondere die Ab- und Zuschreibun-

gen und die Veränderungen der Rückstellungen) mit dem Jahresüberschuß

zu einer Cash Flow-Größe zusammengefaßt.

Die in dieser Arbeit wiedergegebene Finanzierungsrechnung vereinigt eine

weitestgehende Beseitigung zahlungsunwirksamer Veränderungen mit der

Gruppierung der verbleibenden zahlungswirksamen Veränderungen zu aus-

sagekräftigen Einheiten.

Alternativ zu der oben beschriebenen Darstellung der Finanzmittelbewe-

gungen läßt sich aus der Beständedifferenzbilanz auch eine Darstellung ab-

leiten, die eine Trennung der liquiditätsrelevanter Bilanzpositions-

Veränderungen von den nicht-liquiditätsrelevanten Veränderungen zum Ziel

hat. Die Zusammenfassung der liquiditätsrelevanten Veränderungen nennt

man Fonds. Hierunter fallen die Veränderung der Kasse/Bank (zahlungs-

wirksam-orientierte Darstellung), welche um die Veränderungen der kurz-

fristigen Forderungen und Verbindlichkeiten erweitert werden können (Ein-

nahmen-/Ausgaben-orientierte Darstellung) oder sogar um die Veränderun-

gen der Vorräte (Kapitalfluß-orientierte Darstellung).

Die Summe der Veränderungen der übrigen (fondsexternen) Positionen er-

geben den Saldo des Fonds und erklären somit die Veränderung der liquidi-

tätsrelevanten Positionen. Eine solche Darstellung wird Kapitalflußrech-

nung genannt. Sie erklärt die Veränderung des Fonds (Fondsänderungs-

nachweis) mit Hilfe der Veränderungen der übrigen Bilanzpositionen (Ur-

sachenrechnung).

Der Verfasser versuchte im Rahmen der Bewegungsbilanzen die Problema-

tik der zahlungsunwirksamen Veränderungen hinsichtlich deren Interpreta-

tion als Finanzmittelbewegungen herauszuarbeiten. Bei der Darstellung der

Kapitalflußrechnungen unterstrich er die Möglichkeiten (und Gefahren) ei-

ner sogenannten prospektiven Darstellung, welche die Veränderungen der
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kurzfristigen Verbindlichkeiten/Forderungen und der Vorräte als zukünftige

Zahlungsmittelzuflüsse und -abflüsse einbezieht.

Ein Vergleich mit publizierten Empfehlungen an die Unternehmen bzgl. der

Aufstellung freiwill iger Kapitalflußrechnungen arbeitet nochmals die Ein-

schränkungen heraus, denen ein externer Analytiker bei seiner Analyse der

Finanzlage unterliegt.
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5.2 Summary

The topic of this work is the depiction and critical analysis of flow state-

ments and cash flow statements as instruments for interpreting annual ac-

counts. Such statements serve to depict the financial position of an enter-

prise; they have to be categorized among the balance sheet (description of

the assets and liabil ities) and the income statement (description of the profit

situation).

The author limited his topic by considering only German corporations (le-

gal entities of the German commercial law) and by choosing the external

analyst as an observer. The starting point of the study therefore became the

published annual accounts of a German corporation as virtually the only

source of information.

Broadly speaking, this representation of the financial situation itemizes the

sources and use of a company’s means. Flow statements and cash-flow

statements generally start by substituting the balance-sheet values with the

increases or declines in these values within the accounting period; the com-

pany’s two most recent balance sheets (annual accounts) are needed for this.

The active increases and declines represented in this way are first approxi-

mations for investments and liquidations, while the passive increases and

declines approximate financing and repayments. This depiction is called an

inventory change balance sheet. Increases appear with plus signs, declines

with minus signs. The integration of additional information from the income

statement and from the notes to the accounts allows a meaningful depiction

of the movements of funds.

The simple flow statement is a double-columned table in which the active

increases (investments) and the passive declines (discharge of debts) are

listed on the left side under use of means, while the active declines (liquida-

tions) and passive increases (indebtedness) are listed on the right side under

sources of means. The minus signs are dropped in this regrouping.

The improved flow statement splits up the fixed assets in accordance with

the six-column statement. The statement represents the change in profit for

the year as the profit of the accounting period minus the distribution of divi-
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dends and the allocation to reserves of the previous period. The payment-

ineffective changes (particularly the depreciations and write-ups and the

changes in liabil ity reserves) are then combined with the profit for the year

to yield a German cash flow size.

The financing statement presented in this work eliminates a wide range of

payment-ineffective changes and combines the remaining payment-effective

changes into meaningful units.

In addition to the depiction of the financial movements described above, it is

possible to use the inventory-change balance sheet to separate the liquidity-

relevant balance sheet items from the liquidity-irrelevant items. The com-

bined liquidity-relevant changes are called funds. Changes in the register or

bank (in the payment-effective-oriented depiction) fall under this category

and can be expanded to include changes in the short-term receivables and li-

abil ities (receipts/outlays-oriented depiction) or even changes in stocks

(flow of capital-oriented depiction).

The sum of the changes in the other balance-sheet items outside of the funds

amounts to the change in funds and thus explains the change in liquidity-

relevant items. Such a depiction is called a cash flow statement. It explains

the change in the fund (fund amendment proof) by means of the changes in

the other balance-sheet items (cause invoice).

Within the context of the different flow statements, the author tried to work

out the difficulties of interpreting payment-ineffective changes as move-

ments of financial means. When discussing cash-flow statements he under-

lined the possibilities (and dangers) of a so-called prospective depiction,

which includes the changes of the short-term receivables/liabil ities and

stocks as future means of payment.

A look at published recommendations to enterprises concerning the prepa-

ration of voluntary cash-flow statements again demonstrates the limitations

to which an external analyst is subject when making an analysis of a com-

pany’s financial position.
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Anhang: Jahresabschluß einer großen Kapitalgesellschaft

Für die beispielhaften Darstellungen in dieser Arbeit dient folgender aus der

Literatur entnommener Jahresabschluß einer AG (Quelle: BITZ u.a.108)

(Zahlenangaben in Mio. DM; Vorjahreswerte in Klammern):

Bilanz

Aktiv Passiv

Sachanlagen 102 (60) Gezeichnetes Kapital 67 (65)

Finanzanlagen 32 (40) Kapitalrücklage 13 (10)

Gewinnrücklage 17 (15)

Vorräte 70 (80) Jahresüberschuß 11 (15)

Forderungen 40 (35)

Pensionsrückstellungen 58 (47)

Wertpapiere-Anteile 18 (7) Steuerrückstellungen 2 (3)

Kasse, Bank 2 (3) Sonstige Rückstellungen 5 (5)

Anleihen 15 (0)

Verbindl. bei KI. 30 (40)

Verbindl. aus LuL 46 (25)

__________ __________

264 (225) 264 (225)

Anlagenspiegel
Bilanzposten Anschaf-

fungs-/
Herstel-
lungs-
kosten
I

Zugänge

II

Abgänge

III

Kumulierte
Abschrei
bungen

IV

Zuschrei-
bungen

V

Bilanzwert

VI

Abschrei-
bungen
des
Geschäfts-
jahres
VII

Sachanlagen 260 (250) 52 (30) 0 (20) 214 (200) 4 (0) 102 (60) 14 (15)

Finanzanlagen 57 (57) 15 (0) 16 (0) 24 (17) 0 (0) 32 (40) 12 (0)

Fremdkapitalfristen-Spiegel
Bilanzposten Gesamtbetrag Restlaufzeit

bis 1 Jahr
Restlaufzeit
über 1 Jahr
unter 5 Jahre

Restlaufzeit
über 5 Jahre

Anleihen 15 (0) 0 (0) 0 (0) 15 (0)

Verbindl. bei KI 30 (40) 9 (15) 13 (16) 8 (9)

Verbindl. LuL 46 (25) 42 (25) 4 (0) 0 (0)

Summe 91 (65) 51 (40) 17 (16) 23 (9)

                                                       

108 BITZ u.a. (1991), Anhang 5 (vom Verfasser wurde die Eigenkapital-Position weiter

beispielhaft aufgespalten und die äußere Gestaltung leicht modifiziert).
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Gewinn- und Verlustrechnung

Umsatz 280 (254)

Aktivierte Eigenleistungen 5 (3)

Sonstige betriebliche Erträge 5 (8)

Materialaufwand ./. 150 (130)

Personalaufwand ./. 91 (86)

Abschreibungen auf Sachanlagen ./. 14 (15)

Wertpapier- und Zinserträge 1 (1)

Abschreibungen auf Finanzanlagen ./. 12 (0)

Zinsaufwand ./. 5 (4)

Steuern vom Einkommen und Ertrag ./. 7 (15)

Sonstige Steuern ./. 1 (1)

_____________________________ ________________

Jahresüberschuß 11 (15)

Gewinnverwendung

Ausschüttung 10 (13)

Rücklagenzuführung 1 (2)

_____________________________ ________________

Jahresüberschuß 11 (15)

Anmerkung des Verfassers:

Für die kumulierten Abschreibungen der abgegangenen Gegenstände des Anlagevermögens

gil t109:

kumulierte Abschreibungen auf Abgang der Periode 〈5〉

= kumulierte Abschreibungen am Ende der Vorperiode (IV) 〈17〉
./. Zuschreibungen der Vorperiode (V) 〈0〉
./. kumulierte Abschreibungen am Ende der Periode IV 〈24〉
+ Abschreibungen der Periode VII 〈12〉

Dabei geben die römischen Ziffern an, in welchen Spalten des hier aufgeführten Anlagen-
spiegels die entsprechenden Werte stehen; römische Ziffern in Klammern verweisen auf die
entsprechenden Vorjahreswerte. In eckigen Klammern stehen die Werte der Finanzanlagen.

Für den Restbuchwert dieser abgegangenen Gegenstände gilt

Restbuchwert des Abgangs 〈11〉

= Anschaffungs-/Herstellungskosten des Abgangs III 〈16〉
./. kumulierte Abschreibungen auf Abgang der Periode 〈5〉

                                                       

109 zur Herleitung vgl. BITZ u.a. (1991), S. 362.
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