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WEERSTANDSVERMOGEN EN OPTIMALE FINANCIELE
STRUCTUUR BIJ TONDURY-GSELL

door Dr A. I. Diepenhorst

De optimale financiéle structuyr vormt een compromis tussen elasticiteit,
weerstandsvermogen en rendabiliteit. Daarom is het financieringsvraagstuk
niet terug te brengen tot de betrekkell{k eenvoudige categorién van maxi-
malisatie™(van elasticiteit, of van weerstandsvermogen of van rendabiliteit)
en van minimalisatie (van kosten). Het gaat om de optimale verhouding
tussen de drie In het compromis be ,r,e(iaen factoren, en deze optimale ver-
houding verschilt naar plaats, naar tijd en naar persoonlijk inzicht, ledere
poging om tot een universele quantitatieve OPIossmg van fet financierings-
vraagstuk te geraken 1 daarom bij voorbaat tot mislukking gedoemd.

_Intussen is’kennis nemen van zulk een pogmq allerminst Verspilde tijd;
dikwijls leert men van mislukkingen_ het meest. Door de krampac,hn?e
pogingen gade te slaan om te quantificeren wat niet vogr quantificafie

\ﬁa adr is,’krijgt men soms een verhelderend beeld van qualitatieve samen-
angen, e
in dit opstel de aandacht vragen voor

Het is op grond_hiervan, dat wi
Tondury-Gséll’s Finanzierungen I&; een hoek, dat gverigens weinig attrac-
tief Is vanwege de buitengewoon slordige opzet. Dit boek is een ,naslag-
werk” in diezin, dat men op blgkans iedere hladzijde middels voetnotén
naar een andere bladzijde wordf verwezen, die de’lezer wederom elders
verwijst. Valgt men deze directieven getrouw, dan valt op, hoe dikwijls
de formule_rmgien tegenstrijdig, zijn, of plotseling een geheel ander accent
dragen. Dit alles maakt het doorwerken practisch tof een reconstrueren
van het boek, waartoe niet ieder de tijd en de lust zal hebben en waarvan
de resultaten het moeizame Ieg-PuzzIe werk slechts zelden lonen. De weer-
gave van Gsell’s inzichten moet daarom een mtge_s_Eroken synthetisch ka-
rakter dragen, en het zal geen enkele lezer mogilijk vallen om tegen vele
van de InOeze weergave Opgenomen thesen een of meer antithesen, die
00k blg) Gsell staan, te"stellen. Toch verdenke men ons op grond van der?e-

lijke Devindingen niet van een ei?enzmnige interpretatie van Gsell's
8pvattmgen; zZoveel mogelijk is gestreefd naar een objectieve weergave
aarvan,

Bij zijn analyse van de vermogensbehoefte onderscheidt Gsell vanuit
het Qezichtspunt van de omlooptijd van het vermogen drie kapitaalscate-
gorleen te weten het vaste kapitaal, dat niet of slechts geleidelijk gerepro-

uceerd wordt, een speciale. vorm van het vaste kaPnaaI, namell{k de
deelneming in andere” bedrijfshuishoudingen en tenslotte het vlotiende
kapitaal. Intussen staan sommige bestanddelen van dit vlottende kapitaal,
met name de_z.q. _,,|hzeren voorraden™ wat hun aard en hun betekenis
betreft, zeer dicht bjj het vaste kapitaal. o ,

Een tweede gezwhtsHu_nt van waaruit een mde_lmq wordt geqeven IS
dat van de wadrdevastheid. OP grond hiervan zijn e?enover elkaar te
stellen het waardevaste kapitaal en het riskante kapitaal, Aantasting van
de waarde van dit riskante kapitaal kan zuln oorzaak_vinden in wdarde-
daling ten gevolge van exogene krachten als economische slijtage en het
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ongecompenseerd toenemen van schulden (schadevergoeding en opvorde-
ref van gegeven garanties e.d.). . o

Combindtie van deze twee gezichtspunten zou tot een zes-deling leiden,
maar Gsell weet deze tot een vier-deling terug te brengen door het'riskante
kapitaal tot een verzamelpost van vasf, deelname- en vlottend kapitaal te
maken. Zo ontstaat de volgende indeling:

1. vast kapitaal. .
. (eelname-kapitaal.
3. vlottend kapitaal.
4. riskant kapitaal.

Vervolgens worden de. vermoqensvormen nader beschouwd, waarbij
allereerst vanuit het gezichtspunt van de termijnen wordt onderscheiden
tussen het permanent, het langdurig tijdelijk en het kortstondig tijdelijk
ter beschikking gestelde vermogen. Daarop volgt wederom een indelin
op. basis van ‘de” waardevastheid tussen het niet-risicodragende en he
risicodragende vermo%en. De eerstgenoemde categorie is onderwo&pen
aan een-nauw omschreven terug{betallngsverpllch |n?. Teneinde deze
verplichting ter bestemder tijde te kunnen nakomen, zal dit vermogen niet
In geriskeerd kapitaal mogen worden, beledgd. Het zal geen risico mogen
dral_?en en_het dient daarom als niet-risicodragend te worden aangemerkt.

et risicodragende vermogen kan, mits aan?ehouden in de vorm van
reserve-activa, dienstig worden gemaakt aan hef weerstandsvermogen van
de bedrijfshuishouding tegen de eventualiteit, dat het riskante kapitaal in
waarde daalt of dat ongeCompenseerde schulden ontstaan. Hier is sprake
van garantie-vermogen, o .

Daarnaast bestadt de mogelijkheid, dat het risicodragende vermogen
het riskante kapjtaal in zijn gehéel financiert en zo bewerkstelligt dat net
niet-riskantekapitaal ook steeds door niet-risicodragend vermogen ten volle
Is gedekt. Onder deze omstandigheden wil Gsell*van dekkingsvermogen
spreken. Ook deze beide indelingen worden weer gecombineerd door net
algucn%%rl?ﬁger}ge vermogen tot eenverzamelpost te maken met als resultaat

1. Permanentyerm_ogen

2. an?dung,tljd_elljk_vermogen
3. kortstondig tjjdélijk vermogen
4. risicodragénd vermogen.

Het,unqangspunt voor de_financiering vormt voor Gsell de overeen-
stemmln% ussen _de omlooptijd van de Kapitaalgoederen, dus de terml&n
van de afzonderlijke vermogensbehoeften en de térmijnen gedurende welke
het aangetrokken vermogen ter beschikking staat, ‘De Rier ontwikkelde
grondslag IS een minimum-eis; de beschikbaarheidsduur kan groter zgn
an de omlooptijd, zonder dat tegen de regel wordt gez,ondlg?d.,_Toch Z0u
financiering uitsluitend met permanent vérmogen irfationeel zijn, omdat
een dergelijke financiering niet met de geformul&erde grondslag in overeen-
stemming 1S en voorts gmdat permanent vermogen “steeds risicodragend
vermo?_en IS, dat, waar het twee functies vervult, relatief duur zal zijn en
20 de Tinancieringskosten in het gestelde geval onnodig zou verhogen.

Bij een overeenstemming tussen omlooptijd en termijn heeft fet ver-
mogen na de reproductie in"geld zijn plicht vervuld. Wanneer na de terug-
betaling ook de vermogensbehoefte zich opnieuw voordoet, dan verandert
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deze omstandigheid in principe niets aan de juistheid van een dergelijke
financiering. In dit ?eval dient opnieuw vermogen voor deze vernieuwde
vermogensbehoefte te worden aangetrokken. Op_deze wijze, aldus iGsell,
wordt “de bedrlifshulshoudlng voor storingen in haar “productieproces
gevrijwaard; de Tiquiditeit wordt ten volle verzekerd. Bovendien heschermt
Ze zich tegen de verspilling, gelegen in de aanwezigheid van een vermolqen,
dat niet volledig onder sPannmq_staa_t, Dat men’ zich bij een dergelijke
financiering steeds aan het ogenh |kke_I|{ke kostenniveau van het vermogen
moet aanpassen, doet aan dit alles niets af. Omzeilt men deze noodzdak
zodat men bij vervanging niet naar nieuwe financieringsmiddelen behoeft
om te zien, dan hestdat de mogelijkheid van een voordeel met betrekklnﬁ
tot de financieringskosten. Madr evenzeer bestaat hier een kans op nadeel!
Neemt men nu dé kans op voordeel even groot als die op nadeel, dan blijft
de verspllllng, die in de overvioed van vermogen ligt, ongecompenseerd,
zodaf ze de balans doet doorslaan. Bij het zoeken naar vermogen met een
term,llm overeenkomende met de omlooptijd doet zich echter een grote
mogi Hk_held voor. Permanent vermogen IS practisch uitsluitend te “ver-
krijgen in de vorm van risicodragend vermogen. Deze laafste eigenschap Is
hieér echter overbodig. Het geriskeerde kapitaal wordt immerS apart ge-
financierd. Dientengevolge “leidt het financieren van een permanente
vermogenshehoefte met pérmanent vermogen tot hogere kosten. Men moet
een risico-premie aan de verschaffers geven, zonder dat ze in feite risico
d_ragen. Financiering met Iangdurl tijdelijk vermogen, dat wel als niet-
rs odrage_nd vermaogen op t& nenienis, _verlaa[gt eze kosten, maar dit
vermogen is aan een berpaalde_ terugbetalingsdafum gebonden. De enjge
mogelijkheid om deze verplichting na’te komeén, ligt in e liquidatie van het
betreffende actief. Daarvoor bestaat in het alyemeen een eigen markt, zodat
men niet met grote verliezen zal hebben t€ rekenen, tenm{,"het om_ zeer
ﬁespemallse,erde activa gaat. Intussen ,Iegt een dergelijke partiéle liquidatie
et productieproces lan. Gsell wil dit bezwaar echter niet te sterk dogn
gelden. Het kostenvoordeel is onbetwistbaar, en het langdurig tijdelijk
vermo%en kan dgor het goed renderende bedrijf steeds ,Lopgefrls ' Wordén
door conversie of nieuwé opname. Staat het bean]f er mind rgunstlg voor,
dan wordt men daar nog,eens speciaal bij bepaald. Zijn de o0rzaken voor
de minder gunstige ontwikkeling uit de weg te ruimen, dan staat niets con-
versie In de weg. In het andere geval zouden de finapcieringskosten zo
hootg worden, dat van nieuwe ophame moet worden argezien, en de op-
heffing van het bedrijf onder ogen dient te worden gezien. Het loslaten
van de belangrijkste gro.ndslag voor de financiering, die van overeen-
stemming tussen” omlodptijd en”termijnen, behoeft bij"de permanente ver-
mogensbehoefte dus geen ongewenste 8evo|gen met zich mede te slepen.
Om"” eventuele overbruggingsmoeilijkheden uit de weg te gaan, kan men
bovendien combineren”men kan een deel van de permanente vermogens-
behoefte mef permanent en het resterende, meestal het grootste deel, met
langdurig tijdelijk vermogen financieren. Dit verlaagt weliswaar de’ren-
\o/lgprlnllggletn maar " geeft enige speelruimte bij het aantrekken van nieuw

In aansluiting bij wat reeds terloops bij de behandeling van het risico-
dragend vermogen naar voren kwam, onderscheidt Gsell thans twee
%/_pen van finanCiering, namelijk de minimale ep de optimale fmanmermgi.

i| de minimale financiering fungeert het risicodragende vermogen als
dekking tegenover de verschaffers van het niet-risicodragende vermogen.
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Het wordt geinvesteerd in het geriskeerde kapitaal. Ter dekking tegenover
plotseling ontstaande schulden” dient bovendien nog een deel ‘in Het niet-
geriskeerde kapitaal te worden geinvesteerd. Een “afzonderlijk garantie-
vermogen in de werkelijke zin des'woords ontbreekt hier dus. Elders schijnt
Gsell dit hier toch noodzakelijk te achten en wel als voorzorgsmaatregel
tegen de zo juist genoemde plotseling optredende schulden."Dan is dit
vermogen uiteraard niet geinvesteerd in het waardevaste gedeelte van een
g(re%%p d%rr?ductlem|ddelen; het wordt in de vorm van reserve-activa aan-
uden.

: Van optimale flnanmerln%,_ls sprake, wanneer nswodragend vermogen
suppletoir gereed staat om ij het uitvallen van geriskeerd kapitaal voor
vervangln% zorg te dragen, zodat de productieCapaciteit in stand kan
worden genouden. Het riSicodragende vermogen fungeert hier als garantie-
vermogen en is niet in de voor het productieproces benodigde kapitaal-
goederen geinvesteerd, . . . , ,
B_|{ dezé optimale financiering is het niet meer nodig voor elk van de
kapi aaIcomEonenten risicodragend vermogen aan te trekken ter grootte
van_hun riskant beschouwde gedeelte. Al™het vaste en al het vlottende
kapitaal moet met niet-risicodragend vermogen gefinancierd worden en
slechts de som van de geriskeerde delen vereist de aanwezigheid van een
risicodragend vermoger, o

Intussén dient ook hij het aantrekken vap dit risicodragende vermogen
op de termijn van de ?aran,tle-b_ehoeften elet te worden. Langdurig tijde-
lijke vermagenshehoefte leidt bijvoorbeeld tot langdurig tijdelijke b&hoefte
aan garantifvermogen, en zo gaan kortstondig tijdelijké vérmogenshehoef-
ten met behoeften dan kortstondig tijdelijk garantie-vérmogen gepaard. Om
practische redenen, die reeds werden aangestipt, zal meestal garantie-ver-
mogen met te lange looptijd moeten worden aangetrokken, omdat risico-
dragend vermogen practisch met eigen, dus permanent, vermogen samen-
valt. Waar echter garanhe-vermo?en hier noodzakelijk is en” de kosten
hiervan In het kader'van de totale financieringskosten gen relatief geringe
[)ol spelen, is tegen dergelijke te ruime ternfijnen weinig bezwaar in e
rengen.

Op grond van het voorafgaande stelt Gsell thans de volgende regels op:

1. het vaste, niet gereproduceerd wordende kapitaal mogt, bij gebrek aan
permanent en foch niet-risicodragend vermogen, gefinancierd worden
met permanent, risicodragend vermaogen (minimale financiering) of
liever met langdurig '[Ifdehjk, niet-risicodragend vermogen, waarbjj
voor het geriskéerde deel permanent risicodragend vermogeén suppletoir
ter beschikking moet staan (optimale flnanuerlnﬁ). ,

2. Hetvaste, geleidelijk gereproduceerd wordende kapitaal moet voor het
niet geriskeerde gedgelte met Iangdurl% tijdelijk, niet-risicodragend
vermogen worden gefinancierd, en Voor et geriskeerde deel met’risi-

codra?,end (en_onvermijdelijk veelal ook permanent) vermogen (mini-

mum Tinanciering). VVoorkeur veraient echter de financiering met uit-
sluitend langdurig tijdelijk niet-risicodragend vermogen, tefwijl voor
het riskante ‘deel Uaarnaast garantie-vermogen (noodgedwongen veel-
al Permanent) suppletoir ter'beschikking staat (optimale financiering).
e deelnemlngskapltaal moet, al naar zijn aard, gefinancierd worden
ﬁls sub 1ofsub 2 is aangegeven. .

et vlottende kapitaal ‘moet ?_esplltst worden in ijzeren voorraden,
discontinu gereproduceerde activa, en spitsen, waarbij de discontinui-
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teit nog groter is. De ijzeren voorraden dienen gefinancierd te worden
als sun™L1s aangegeven. Voor de beide andere groepen is de financiering
als sub 2 aangegeven de beste, met dien verStande, dat in plaats van
langdurig tijdelijk hier kortstondig tijdelijk vermogen moet worden
aangetrokken.

Naast de in deze regels genoemde minimale en optimale financiering
spreekt Gsell ook nog over d& maximale en de gecombineerde financiering.
. De maximale financiering onderscheidt zich van de minimale flnanme_rmq
hierin, dat naast het risicodragend vermogen, dat in het riskante kapitad
IS geinvesteerd, een garantie-vermogen Wordt aangehouden, ter grootte
van het fotale ?erlskeerde kag,ltaal. Hier is dus sprake van een dubbele
voorziening met permanent risicodragend vermogen. ,

Bij de gecombineerde financiering sP_eIen rendabiliteitsoverwegingen
een rol. Ze vormt een correctie op de optimale financiering, waar deze z0
noge vaste lasten met zich mede zou brengen dat daaruit voor het beder
moelllgkheden zouden kunnen voortyloeien. Om deze te voorkomen, djent
ten hoogste zoveel langdurig tijdelijk, vaste rente dragend, niet-risico-
dra?end vermogen te worden aangetrokken, dat de daaraan verbonden
vaste rente-last” ook in de jaren et het glerm stebruto-inkomen kan
worden gedragen. De eventleel dan openvallende plaats moet door per-
manent, Tisico-dragend en niet vaste rente dragend vermogen worden
gevuld. Het ?arantleve_rmo en kan dan verlaagd ‘worden met een bedrag
gelijk aan dat'van het in riskant kapitaal geinvesteerde vermogen, dat dus
voor dit deel als dekkingsvermogen fungeert.

_In het schema op pag. 170 is getracht de door Gsell beschreven finan-
ciéle structuren zo eenvoudig en zo scherp mogelijk tegenover elkaar te
stellen. Bunde minimale findnciering ziet men dmdelldk het permanente
vermogen beperkt tot de dekkingsfunctie. Of het waardevaste vaste kapi-
taal met permanent vermogen moet worden gefinancierd, dan wel met
langdurig tijdelijk, in welk geval een qarantle-vermogen voor de eventuele
ongecompenseerde schulden ejs wordt, valt zoals eerder betoogd niet met
zekerheid uit Gsell’s betoog af te leiden. Daarom zjjn in het schema beide
mogelijkheden opgenomen.” Bij de maximale financiering valt op de , dub-
belé bezetting" met permapent vermogen. Achter de”,waker" van het
?_arant!ev_ermogen ligt de ,slaper” van het dekkingsvermogen. De optimalg
inanciering toont dat alleen vreemd vermogen in het pfoductieproces is
9e|nvesteerd. Hettga,rantle-vermog,en IS paraat om op bedrelgde punten in
e springen. De definitieve gecombineerde financiering toont de vervangin

op Frond van rendabiliteitSoverwegingen van een (willekeurig gekozen

deel van het bij de optimale financiering riskant Kapitaal financierende
Ian?dung tijdelijke vermogen door permanent risicodragend vermogen,
Het gardntie-kapitaal is miet dit bedrag verminderd. Op~te merken Valt
tenslotte nog, dat Gsell voor de financiering van het ?aranne-kapltaal de
vorm van et nog te storten eigen vermogen_ schijnt te prefereren. De
reserveactiva worden dus gevormd door vorderingen.

Wanneer men hovenstaand door ons ?eb_oden exposé met de tekst van
Gsell ver?elukt, zal duidelijk blijken, daf wij ons menige vrijheid hebben
veroorlogtd. "Men mene echter niet, dat dit” lichtvaardig is geschied, In-
tegendeel, elk van deze vrijheden is resultaat van nauwgezet vergelijkend
oniderzoek, waarbij wij gefracht hebben een voortdurend met zichzelf in
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tegenspraak komende analyse zoveel mogelijk recht te trekken, om haar
sirekking te doen uitkomer, los van de verwarde formulering. Daarbij Is
het ons, zoals de lezer gebleken zal zijn, niet gelukt alle knopen te ont-
warren, met name niet die van de overeenstemmlnP tussen omlooptijd en
termijn, die nu weer eens als onwankelbare,gronds ag, dan weer als ‘mini-
mym-voorwaarde en dan weer als abstract ideaal nadr voren komt. W aar
wi] zoveel mogel_lﬂkheden tot critiek zorgvuldig hebben willen omzeilen,
zullen we ook™dit onomzeilbare punt niet meer aandacht schenken dapn
strikt noodzakelijk is, Het gaat ons om de financiéle sfructuyr welke Gsell
bepleit, en niet om zijn pleitrede. Deze laatste doen zijn zaak meer kwaad
dan qo,ed. Daarom zullen wij ons bij onze critische aantekenlngen zoveel
mogélijk bepalen tot die punten van-de analyse, welke voor hef resultaat,
de Optimale financiéle structuur, van betekenis zijn,

Alleereerst dient dan te worden geconstateerd, dat .Gsell aan de invloed
van de continuiteit van de productie onvoldoende aandacht heeft besteed.
De krlnqloopgedachte leeft zonder twijfel bij hem: men denke slechts aan
zijn indeling van het kapitaal op Prond van de omlooptijd van het geinves-
teerde vermaogen. Dat deze kringfoop zich echter als een stroom realiseert,
onderkent hij slechts ten dele. Bij het vlottende kapitaal onderscheidt hij
wel tussen wat hij noemt de ijzeren voorraden, de discontinye vergrotingen
en de spitsen, Dat de continuiteit echter ook voor het geleidelijk”gerepro-
duceerde kapitaal van betekenis is, wordt echter niet door hem gézién. Dit is
overigens gemakkelijk te verklaren. Hier zal de continuiteit Pepaard moeten
gaan met diversiteit, wil ook hier een constante kern, vergelijkbaar met een
ijzeren voorraad ontstaan. Het verschijnsel van de diversiteit is Gsell
échter volkomen voorbijgegaan. Zijn morPhol_o le van de vermogens-
behoefte draagt d_mnteng_evolge, een sterk atomisfisch karakter. W adr hij
echter bij een”optimale TinanCiéle stryctuur zowel een copstante kern als
een langzaam dalende vermogensbehoefte met langdurig t|||,deI|jk ver-
mol_?en wil financieren, maakt deze negatie voor hem geen verfiespunt uit.

_Hoewel intussen bij de ijzeren voorraden de diversitélt wel mede spreekt,
kiest hij hier toch een integrale financiering met tijdelijk vermogen. Wi
zijn van mening, dat de onzekerheden inzake de vermogensyoOrziening
hier toch wel t¢ licht worden geteld. Wanneer het Iangdur,lg tijdelijk ver-
mogen geleidelijk moet worden afgelost, ontstaan niet geringe practische
bezwaren. Wanneer echter aflossing ineens is gecontracteerd, kunnen die
bezwaren no%_groter ziin. Toegegeven moet worden, dat het garan-
tie-vermogen nier uitkomst kan brefigen, al lijken ons daarbij de practische
bezwaren” evenmin te_ verwaarlozen. Dat dergelufke moeilijkheden een
opfrisser aan de financiéle structyur zouden geven of tot ernstige bezmnlng
mzakehthet voortzetten van het bedrijf zouden leiden, komt ons tameli]

ezocht voor.,

! Het korte vermorqen_ neemf bij de financiering wel een zeer geringe
plaats in; voor de efasticitelt in de vermogensvoorziening, met nanie voor
de aanpassing naar beneden komt het ons’te gering voor.

_Aan de kosten van de verschillende vermogensvormen schenkt Gsell
uiterst geringe aandacht. Ze komen even ter sprake bij de rendabiliteits-
overwegingen, die tot de definitieve gecombineerde financiering kunnen
leiden. Zo"bezien vormen de kosten dis_een aanleiding tot correctie, daar
waar de rendabiliteit het ideaal imaginair maakt. De Rosten als mede-de-
terminanten van het keuzeyraagstuk met betrekking tot de verschillende
vermogensvormen spelen bij Gséll geen rol. Zijn ideaal schijnt zo absoluut,
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dat nergens keuze wordt ?elaten., Dat voor de discontinuele vermogens-
behoeftén, de spitsen, de angdurl? tijdelijke vermogenshehoeften In hun
continuitert en diversiteit bezién het permanente verniogen g,e,nn,ger kosten
en dus groter rendabiliteit kunnen bewerkstelligen dan_bij fihanciering
met vreemd vermogen te bereiken valt, ook omdat dit dikwijls'meer reserve-
activa vereist, gaat geheel aan hem voorbij. o

W aar Gsell'verder nog met het kostenvraagstuk rekening wil houden,
komt hij tot zeer tegenstrijdige conclusies. De nlet-gereFeruceerde activa,
die een’ permanente vermogenshehoefte scheppen, wi h_lL op grond van
kostenaverwegingen en de bijkomende opfrissingsmo ell{ heid ‘met lang-
durig tijdelijk"vermogen financieren. Hier geven de kosten de doorslag.
Warinegr hij later bij zl_{(n bespreking van de samenstelling van het garantié-
vermogen e onmogelu heid om langdurig tijdelijk risicodragend vermogen
aan te trekken befreurt, troost hij zich “direct ‘met de uitSpraak, datde
kostenverhoging, verbonden aan het aantrekken van permanent vermogen
maar een gefinge rol zou spelen. .
Merkwaardig doet ook aan, dat Gsell concludeert tot een hogere P“JS
van het eigen Vermogen, omdat dit twee functies zou kunpen vervullen.
Deze geddchtensprong van ambivalentie, dus van objectieve gebruiks-
waarde naar,grus, dus objectieve ruilwaarde, komt ons onverdntwoord
voor. Bovendien'moet va,stdesteld, dat Gsell hier blijkbaar uitgaat van de
gedachte, dat er maar een vorm van risicodragend vermogen hestaat,
waarvan het risico per gulden volkomen constant'is en waarvoor dus ook
slechts eén prijs tT;eIdt. NVij komen hierop aanstonds in ander verband no
even terug, want de hier manjfeste hlindheid voor gradaties vormt he
hoofdbezwaar tetgen Gsell’s optimale financiéle stryctuur. . o
. Men kan zich trouwens afvragen, waarop dat etiket van optimaal in feite
is gebaseerd. Zonder twijfel bézit deze structuyr het nodige weerstands-
vermogen. Het garantievermogen neemt een belangrijke™plaats in. De
bedrijfshuishouding zal dit weerstandsvermogen echtér ook ter dege nodlg
hebben, waar het geh,ele productieproces meftijdelijk, vaste rente dragen
vermogen 1s gefindncierd. Het is zeer de vraaq, of de kostenbesparing, die
daar volgensGsell in gelegen is, de door he ?arantle-vermo en Veroor-
zaakte dfuk op de rendabiliteit wel compenseerf, Wil men echter van een
optimum kunnen spreken, dan is het noodzakelijk aan te tonen, dat iedere
| W|[||k1ng van wat als optimaal beschouwd wordt, nadelig is. Hier blijft
Gsell in”gebreke. Een ?erlnger,weerstandsvermo en zou de rendabilitejt
doen_stijgen, maar Gsell toont niet aan, dat de aldus vergrote winsten, die
tot uitkering gebracht kunnen worden of voor reserverig, in aanmerking
komen, in geeén verhouding staan tot de grotere onzekerh&id welke onder-
nemers hierdoor op hun schouders nemen. En waarom zou men het weer-
standsvermogen nog niet verder opvoeren, wanneer de rendabiljteit dat
toelaat? Zo moet worden vastgesteld, dat de optimaliteit van Gsell’s opti-
mum volkomen in de lucht hangt. o

Het garantie-vermogen dient volgens Gsell te bestaan uit niet gestort
eermanent vermogen. De ?rote,tec, nische tﬁ]ezwaren, welke hleraan,,an
erbonden, behoeven wij hier niet in het licnt te stellen. Wanneer bij de
flnanmerln? het niet-volgestorte aandeel het gewone aandeel pracfisch
geheel gaat vervangen, wat het geval zal 2|{n, wanneer de optimale finan-
Cléle structuyr door-alle N.V.’s wordt nages reefd, betekent dit ons inziens
de doodsteek voor de plaatsvervangendg ruil en daarmede waarschijnlijk
voor de N.V. als ondernemingsvorn, ,

Tenslotte dan nog enkele opmerkingen over de bepaling van de grootte
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van het benodigde garantie-kapitaal. Gsell velt hier bij elk der kapitaals-
categorieén hef Salomons oordeel tussen waardevast én riskant gedeelte.
Hij ontveinst zich geenszins dat dit oordeel ,moell|%k IS, maar hij eist nigtte-
min dat het geveld"wordt en zijn gehele oPtlmaIe inanciéle structuur is op
dit gordeel gebaseerd. Op_te merken valt, hoe Gsell ook hleragee,n,oog
schijnt te hebben voor de diversiteit, welke ook ten aanzien van de risico’s
kan“worden opgemerkt. Erger is volgens ons echter, dat hij in het risico
geen enkele gradatie bespedrt of althans van betekenis acht.” Er is bij hem
sprake van eén ,entweder - oder", lets is waardevast, en zq daar maar iets
aan ontbreekt, is het riskant. Dat dit risico zeer ?erlng of buitengewoon
groot kan zijn, speelt voor hem geen rol. Is er slechts een spoortje van
rfisico, dan eist toch dit geriskeerd€ kapitaal een corresponderend garantie-
vermogen.

H|e92|en,v,ve qus dezelfde gradatie-blindheid, die Gsell tot zijn uniform
VEermogensrisico bren%t. OT het gaat om een hoogst riskante, speculatieve
voorraad of om een Uuurzaam_productiemiddel, dat wellicht over enkele
jaren door een nieuwe uitvinding zijn waarde zal verliezen, voor de be-
paling van het Weerstan_dsvermOHen acht Gsell dit verschil niet. Daarom
moet&n wij tot onze spijt vaststellen, dat hier niet gequantificeerd wordt,
maar slecfits yolkomen ongelijksoqrtige grootheden in de letterlijke zin des
woords ,,in één pot worden gegooid” leder risico heeft twee_dimensies: de
waarde van wat gensk_eerd wordt en de mate waarin het geriskeerd worat.
Zlet Gsell bij de bepaling van het eerste moeilijkheden, de werkelijke moei-
Ilékheden voor de practische bepalmg van het nodig. te achten weerstands-
vermogen liggen bij het tweede. SleChts een vergelijking tussen de grootte
van de te aanvaarden onzekerheid en de ,%rootte van dé daardoor té reali-
seren winst vormt de gr,ondsl_a? voor de disposities van de ondernemer, ook
met betrekking tot definanciéle structuur en haar weerstandsvermogen.
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