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Vorwort.

Die vorliegende Arbeit ist eine volkswirtschaftliche Untersuchung.
Als solche hat sie zwar einerseits die Aufgabe, die Verhaltnisse bei
den einzelnen Privatwirtschaften und unter Umsténden auch die Er-
gebnisse privatwirtschaftlicher Forschung zu beriicksichtigen; auf der
anderen Seite darf sie sich hierbei aber nicht in Einzelheiten ver-
lieren, sondern muB bestrebt sein, die allgemeine Entwicklungs-
tendenz zu erfassen und das Typische aus der Vielgestaltigkeit der
Erscheinungen herauszugreifen.

Zweck der Untersuchung ist die Feststellung dessen, was ist, nicht
dessen, was sein soll. Wenn dabei Ergebnisse zutage treten, die das
Kapital als besonders schutzbediirftig erscheinen lassen, so ist das eine
zwar vorausgesehene, aber nicht gewollte Konsequenz der Unter-
suchung. Diese Hervorhebung sollte selbstverstindlich sein. In einer
Zeit, in der fast jede Meinung verdichtigt wird, in irgendwelchen
Diensten zu stehen, ist sie es leider nicht.

In einem SchluBkapitel habe ich die Entwicklung zu skizzieren
gesucht, die die deutschen Aktiengesellschaften in den letzten beiden
Jahren genommen haben.

Berlin, im Juli 1923.

Der Verfasser.
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I. Gegenstand, Umfang, Quellen und
Grenzen der Untersuchung.

Eine Arbeit, die die finanziellen Ergebnisse einer sehr grofien Zahl
von Aktiengesellschaften zum Gegenstand hat, eine Untersuchung also,
die sich auf Massenbeobachtung stiitzt, kann zunichst und grundsite-
lich nur die Zahlen zugrunde legen, die von den Verwaltungen der
Gesellschaften in ihren Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen
veroffentlicht sind. Allerdings sind diese Verdffentlichungen nicht un-
bedingt zuverlissig. Abgesehen von dem wohl nicht so seltenen Fall
einer eigentlichen Bilanzfilschung?), spielt das System der stillen
Reserven bei den Jahresabschliissen eine groSSe Rolle. Schon vor 1914
und wihrend des Krieges wurde von diesem System ausgiebig Ge-
brauch gemacht?), und neuerdings ist das Bestreben, heimliche Riick-
stellungen zu machen, unzweifelhaft noch stirker hervorgetreten: Seit-
dem fast jeder zahlenmiBige AbschluB zu Erérterungen iiber groBe
und unverdiente Konjunkturgewinne der Industrie AnlaB gab, die durch
Sozialisierung oder Besteuerung nach Moglichkeit beschnitten werden
miillten, seitdem die Steuerlasten ins Ungemessene angewachsen sind,
haben die Leitungen der Aktiengesellschaften in erhthtem MaBe den
Wunsch, die von ihnen erzielten Gewinne teilweise zu verstecken.
AuBerdem ist hier auch vielfach der mehr oder weniger unbestimmte
Gedanke maBgebend, dafl die erzielten Gewinne vielleicht nur Schein-
gewinne sind, die man mindestens nicht in' vollem Umfange aus-
weisen méchte?). Immerhin sind den stillen Riickstellungen durch den
Dividendenhunger der Aktionire und den Tantiemehunger der Direk-

1) Nooch in jiingster Zeit hat sich bekanntlich die Semestralbilanz der
Piilzischen Bank per 30. Juni 1921 als gefiilscht herausgestellt.

%) Vgl. Passow: Die Bilanzen der privaten und &ffentlichen Unternehmungen
Bd. I, Allgemeiner Teil, 2. Aufl, 8. 195ff., Leipzig u. Berlin 1918, und Rosen-
dorff: Die stillen Reserven der Aktiengesellschaften, S. 16ff., Berlin 1917 (mit
Beispielen). - : g

3) Vgl. hieriiber die spéteren Ausfiihrungen im Text und Prion: Die Finan-
zierung und Bilanz wirtschaftlicher Betriebe unter dem EinfluB der Geldent-
wertung, 8. 43ff., 8.47ff., Berlin: Julius Springer 1921, wo besonders von dem
Bestreben der Unternehmer gehandelt wird, die Kosten der Neuanlagen ganz
oder wenigstens bis auf den Friedenspreis sofort abzuschreiben.

Mering, Aktiengesellschaiten. 1
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toren und Aufsichtsrite Grenzen gesetzt, und so erscheint ein ziffern-
miaBiger Vergleich der Vorkriegs- und Nachkriegszeit zulissig, sofern
er nur durch Untersuchungen iiber die Qualitit der Gewinne erginzt
wird.

Nicht alle Aktiengesellschaften sollen der nachfolgenden Statistik
zugrunde gelegt werden. An sich lag es nahe, die im Handbuch der
Deutschen Aktiengesellschaften verzeichneten Aktiengesellschaften zu
beriicksichtigen; denn dieses Handbuch fiihrt tatséchlich simtliche Ge-
sellschaften an. Nach einiger Uberlegung erschien es aber geboten,
von der Benutzung des Handbuches abzusehen, denn seine Angaben
reichen in vielen Fillen zur Feststellung des Reingewinnes der einzelnen
Gesellschaften nicht aus, auch sind die Mitteilungen iiber den Gegen-
stand des Unternehmens hiufig zu diirftig, als daB es moglich wire,
eine geeignete Gruppierung vorzunehmen. Endlich handelt es sich bei
den zahlreichen kleinen nur im Handbuch der Deutschen Aktiengesell-
schaften beriicksichtigten Unternehmungen oft um Scheingriindungen,
Familiengriindungen usw., bei denen die Bilanzen in weit héherem
MaBe als sonst ,gemacht sind. Im iibrigen ist ja der Zweck der
vorliegenden Untersuchung nicht der, absolute, sondern der, vergleich-
bare Zahlen zu erhalten.

Nur bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse notiert sind, -
kann man einigermaBen ausfiihrliche Angaben iiber den Gegenstand
des Unternehmens und iiber das Jahresergebnis erwarten. Hier sind
auch Scheingriindungen ausgeschlossen, und selbst im Falle einer
Familiengrindung kann' man annehmen, da8 die Zulassungsstelle der
betreffenden Borse dafiir Sorge trigt, daB ausreichende Angaben iiber
die Entwicklung des Unternehmens gemacht werden. Zuverléssige und
giemlich ausfiihrliche Mitteilungen iiber simtliche Aktiengesellschaften,
deren Aktien oder Obligationen bdrsengingig sind, enthalten ,,Salings
Bérsenpapiere” 2. Teil, Berliner Bérse und ,,Salings Borsenpapiere®
3. Teil, Provinzborsen. Diese beiden Werke wurden demnach dem
statistischen Teil der vorliegenden Arbeit vorzugsweise zugrunde gelegt,
wahrend fir den nichtstatistischen Teil die unzihligen mehr oder
weniger inhaltreichen Geschéftsberichte der einzelnen Unternehmungen
die wichtigste Quelle bilden.

Freilich kann keine Rede davon sein, daB nun simtliche Gesell-
schaften, deren Aktien oder Schuldverschreibungen notiert werden,
beriicksichtigt wurden. Beriicksichtigt werden konnten vielmehr grund-
gitzlich nur diejenigen Unternehmungen, die vor und nach dem Kriege
bestanden, d. h. diejenigen, iiber die ,,Salings Borsenpapiere 1914/15
und ,,Salings Borsenpapiere“ 1921/22 berichten. Alle diejenigen Ge-
sellschaften, iiber die ein VorkriegsabschluB nicht vorlag, ferner alle
diejenigen, iiber die kein AbschluB vorlag, der nicht wenigstens einen
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Teil des Jahres 1920 umfaBt, wurden nicht beriicksichtigt. Unter Er-
trignissen ,nach dem Kriege“ sollen nimlich nicht die Ertrignisse ver-
standen werden, die in der Zeit nach Abschlu des Waffenstillstandes,
also seit November 1918 erzielt wurden. Denn ein groBer Teil des
Jahres 1919 stand noch im Zeichen, wenn nicht des &ufleren, so doch
des inneren Krieges. Es kam aber darauf an, die Ertrégnisse einer
etwas ruhigeren und halbwegs normalen Zeit mit den Vorkriegsertrig-
nissen zu vergleichen, und darum mufite das Jahr 1919 wenigstens
teilweise ausscheiden. Umgekehrt ist unter Vorkriegszeit nur ein Ge-
schiftsjahr zu verstehen, das noch vor dem Ausbruch des Krieges,
d. h. vor August 1914 abschloB. Denn nur dann lag ein vergleich-
bares Vorkriegsjahr vor. Ausgeschlossen von der Untersuchung wurden
ferner alle Unternehmungen, die nicht in Deutschland ihren Sitz hatten,
sowie solche, deren Aktien nicht auf Reichsmark lauten, oder deren
Gewinne nicht in Reichsmark berechnet wurden?). Nicht beriicksichtigt
wurden endlich auch liquidierende Gesellschaften, denn die Hohe des
Gewinnes, den eine liquidierende Gesellschaft etwa ausweist, ist von
dem Stadium der Liquidation abhiingig, also zufillig. Es handelt sich
aber bei der vorliegenden Untersuchung darum, zwei typische Jahre
miteinander zu vergleichen.

In ,Salings Bérsenpapiere* wird auch iiber eine Anzahl Gewerk-.
schaften und iiber einige wenige Gesellschaften mit beschrinkter Haftung
berichtet. Obwohl es sich bei der vorliegenden Untersuchung weniger
um eine Statistik der Aktiengesellschaften als solche handelt, so konnten
doch die Gewerkschaften nicht beriicksichtigt werden, weil deren
Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen hiufig keine Mitteilung
iiber den Reingewinn machen. Die im ,Saling“ erwéhnten Gesell-
schaften mit beschriinkter Haftung wurden ausgelassen, weil sie zahlen-
miBig gar keine Rolle spielen. Dagegen wurde die Reichsbank wegen
jhrer groBen volkswirtschaftlichen Bedeutung mit beriicksichtigt, ob-
wohl sie in juristischem Sinne keine Aktiengesellschaft ist.

Nur die Ertriignisse der Unternehmungen selbst, nicht die Dividenden
gollen untersucht werden. Diese Beschrinkung ergab sich mit Not-
wendigkeit aus dem Zweck der vorliegenden Schrift: einen Beitrag zu
Liefern zur Beurteilung des Volkseinkommens vor und nach dem
Kriege. Allerdings zieht der Aktionir aus dem Reingewinn der Aktien-
gesellschaft iiber die Zahlung der Dividende hinaus im -allgemeinen
keinen unmittelbaren Nutzen, aber auf die Dauer bringt ihm nicht
nur eine hohe Dividende, sondern auch ein hoher Reingewinn Vor-
teile, und ein AnalogieschluB auf die Ertrignisse der iibrigen Unter-

1) Letzteres trifft besonders bei einigen Unternehmungen in den an Polen
abgetretenen Gebieten zu.
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nehmungsformen ist nur bei Zugrundelegung des Reingewinnes, nicht
bei Zugrundelegung der Dividende mdéglich. Das gilt vor allem fiir
die Gewinn- und Verlustrechnungen der Nachkriegszeit. Sehr viele
Gesellschaften wiren in der Lage gewesen, aus dem ausgewiesenen
Reingewinn eine erheblich hohere Dividende auszuschiitten, als tat-
sichlich verteilt wurdel). Aber dieselben Beweggriinde, die wir oben
bei Erdrterung der stillen Reserven kennengelernt haben, fiihrten in
ungleich verstirktem Mafe zu einer Beschrinkung der Dividende. Ein
Vergleich der einst und jetzt verteilten Dividende wiirde daher ein
falsches Bild von den Ertriignissen des deutschen Gewerbes iiberhaupt
geben.

Ist die enge Anlehnung an die ziffernm#Bigen Ergebnisse der Gesell-
schaften fiir die eigentliche Statistik unvermeidlich, so ist sie doch
fir die weitere Forschung keineswegs ausreichend. Die chaotischen
Wahrungsverhiltnisse der Nachkriegszeit machen auch eine Unter-
suchung der Frage erforderlich, ob und inwieweit die ausgewiesenen
Reingewinne Scheingewinne waren. Hiermit wird ein Problem be-
rithrt, das nicht nur privatwirtschaftlich, sondern auch volkswirtschaft-
lich von auBerordentlicher Bedeutung ist, und das deshalb nicht iiber-
gangen werden darf. Ein einfacher Hinweis auf die vorhandene Literatur
iiber Scheingewinne geniigt schon deshalb nicht, weil, wie wir sehen
werden, die verschiedenen Gruppen von Aktiengesellschaften der Ge-
fahr der Scheingewinnkalkulation in sehr verschiedenem Mafle unter-
liegen. .

Wie ist nun der Scheingewinn zu definieren? — Ganz allgemein
kann man sagen, daB ein Scheingewinn dann vorliegt, wenn fiir einen .
einzelnen geschéftlichen Vorgang oder fiir die Gesamtheit geschiftlicher
Vorgange einer bestimmten Periode rechnungsmifBig ein Gewinn aus-
gewiesen wird, der infolge der Geldentwertung in Wahrheit nicht oder
wenigstens nicht in der angegebenen Hohe erzielt wurde. Der Be-
griff des Scheingewinnes muB also nicht nur den Fall, den man ge-

1) Die Deutsche Bank erzielte im Geschéfssjahr 1920 einen sichtbaren Rein-
gewinn einschl. Vortrag von rund 185 Millionen Mark. Sie verteilte aber nur
eine Dividende von 189, im Gesamtbetrage von 711/, Millionen Mark. Bei den
iibrigen Berliner GroBbanken sind die entsprechenden Zahlen folgende: Diskonto-
Gesellschaft Reingewinn 160 Millionen, Dividende 497/, Millionen; Dresdner Bank
'1441/, Millionen und 32!/, Millionen; Darmstéidter Bank 58/, Millionen und
19 Millionen; Berliner Handels-Gesellschaft 37 Millionen und 133%/, Millionen.
Von Industrie-Gesellschaften seien nur die Gelsenkirchener Bergwerks A.-G. und
die Phoenix Bergbau A.-G. genannt. Erstere hatte 1919/20 einen ausgewiesenen
Reingewinn von 18 Millionen und verteilte eine Dividende im Gesamtbetrage
von 11,7 Millionen. Hier war also die Spannung zwischen Reingewinn und
Dividende nur gering (dafiir aber die Abschreibungen sehr bedeutend). Anderer-
seits schiittete der ,,Phoenix* fiir 1919/20 aus einem sichtbaren Reingewinn von
50%/, Millionen Mark nur eine Dividende von 21,2 Millionen aus.
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wohnlich im Auge hat, umfassen, daBl ein Gewinn ausgewiesen wird,
wo tatsichlich ein Verlust eingetreten ist, sondern auch diejenigen
Fille, in denen dem Scheingewinn zwar kein Verlust, aber doch ein
niedrigerer oder auch kein Gewinn zugrunde liegt.

Im einzelnen kann ein Scheingewinn in doppelter Beziehung aus-
gewiesen werden. Einmal durch unrichtige Bewertung der Anlage-
werte und zweitens durch unrichtige Bewertung der Umlaufswerte;
im ersteren Falle werden ungeniigende Abschreibungen gemacht, im
zweiten wird der Einstandspreis der Umlaufswerte unabhingig vom
Gesichtspunkt der Abschreibungen zu niedrig eingesetzt?). Immer
handelt es sich darum, daB die ausgerechneten Geldeinnahmen nicht
schlechthin Gewinne sind, sondern ,,durch die Geldentwertung ausge-
walzte Kapitalteile“?).

Wann sind nun die Abschreibungen ungeniigend, und wann ist der
Einstandspreis der Umlaufswerte zu niedrig eingesetzt? — Nach Walb?)
kann man das Gewicht legen entweder auf die Erhaltung des materiellen
(mengemiBig bestimmten) Kapitals oder auf die Erhaltung des realen
Kapitals oder auf die Erhaltung des relativen — dem volkswirtschaft-
lichen Zustand angepaBten Kapitals. Der Weg zur Erreichung dieser
Ziele kann seinerseits wieder verschieden sein. Man kann mit Mahl-
berg?) alle Bilanzwerte auf einen Goldmarkbetrag zuriickfiihren®), man
kann mit Prion ein Erneuerungskonto mit Papiermark erkennen, wo-
bei freilich Verluste am umlaufenden Kapital unberiicksichtigt bleiben €).
Man kann auch mit Schmidt?) durch Eroffnung eines Vermdgenswert-
kontos die jeweiligen Wiederbeschaffungskosten der Anlagen und Um-
satzgiiter der Bilanz und Erfolgsrechnung zugrunde legen, und es sind

1) Auf die besondere Wichtigkeit des zweiten Moments weist Schmalen-
bach: Die steuerliche Behandlung der Scheingewinne, in den Mitteilungen der
Gesellschaft fiir wirtschaftliche Ausbildung, Sonderband I, H. 1, 8. 6, Frankfurt
a. M., mit Recht hin. E

2) Dies ist der treffende Ausdruck von Prion: Die Finanzierung und
Bilanz wirtschaftlicher Betriebe unter dem EinfluB der Geldentwertung, S. 17.
Berlin: Julius Springer 1921. .

3) Das Problem der Scheingewinne, S. 8. Freiburg 1921.

4) Bilanztechnik und Bewertung bei schwankender Wahrung. Leipzig 1921.

8) Uberpreise, d. h. Preise, die hoher sind als der allgemeinen Geldent-
wertung entspricht, sollen sogar zunichst auf den ,planmiBigen Papierwert
reduziert und dann noch durch den allgemeinen Geldentwertungsfaktor dividiert
werden. Mahlberg a. a. O. S. 33ff. )

¢) Ubrigens scheint es mir sehr zweifelhaft zu sein, ob Prion Recht hat,
wenn er es volkswirtschaftlich nicht fiir richtig hélt, die Abschreibungen in
voller Hohe der Geldentwertung in den Preisen einzukalkulieren (Prion: Die
Finanzierungspolitik der Unternehmung im Zeichen der Scheingewinne, Mit-
teilungen der Gesellschaft fiir wirtschaftliche Ausbildung, Sonderband I, H. 1
u. 2, 8.100, Anm.).

7} Die organische Bilanz im Rahmen der Wirtschaft. Leipzig 1921.
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auch noch andere Methoden denkbar und vor allem praktisch ange-
wandt worden. Wir werden, ohne damit eine grundsitzliche Ent-
scheidung treffen zu wollen, aus praktischen Griinden in der nach-
folgenden Untersuchung im allgemeinen die Erhaltung des materiellen
Kapitals zugrunde legen und den MaBstab fiir die Erhaltung dieses
materiellen Kapitals durch die Wiederbeschaffungskosten bestimmen.
Demgemi8 erliutern wir unsere obige Definition der Scheingewinne
dahin, da ein Scheingewinn vorhanden ist, wenn der kalkulierte Ein-
standspreis einer Ware niedriger ist als der effektive Einstandspreis
zurzeit des Verkaufs dieser Ware. In den Wiederbeschaffungskosten
miissen die notwendigen jeweils dem Ersatzkostenwert entsprechenden
Abschreibungen mit enthalten sein?).

Nun hat man?) unter Bezeichnung der einzelnen Umliufe des
Kapitals mit K1, V1, K2, V2 usw. gesagt, daB es falsch sei, die Be-
rechnung der Ergebnisse des Umlaufs, in denen die Geldentwertung
zum Ausdruck kommt, in der Weise vorzunehmen, daf man K. und
Vi, Ks und V. einander gegeniiberstelle; und in der Tat, diese Gegen-
iiberstellung ist grundsétzlich auch nicht haltbar. Vielmehr darf
prinzipiell nur K; zu Vi, K; zu V: in Beziehung gesetzt werden. Aber
man setzt ja, wenn man die Geldentwertung auBer acht laBt, V; und
Ki gar nicht zueinander in Beziehung, denn K; ist tatsichlich hoher-
wertig als es scheint, weil es auf einem héheren Geldwert basiert. Es
bleibt also nur iibrig, Ki auf den gegenwirtigen Geldwert, d. h. auf
den Geldwert zur Zeit des Verkaufstages umzurechnen oder — logisch
nicht korrekt, aber als Notbehelf wohl zu verteidigen — die Wieder-
beschaffungskosten, d. h. K, bei der Kalkulation zugrunde zu legen?).

Jedenfalls ist die Beriicksichtigung der Wiederbeschaffungskosten,
mag sie nun betriebstechnisch fiir korrekt befunden werden oder nicht,
vom volkswirtschaftlichen Standpunkt bei Feststellung des Ertrages
der Gesamtwirtschaft nicht zu entbehren. Uber die Frage, ob man
dem Kaufmann das Recht zuerkennen soll, die Wiederbeschaffungs-
kosten auch tatséichlich beim Verkauf zugrunde zu legen, wird damit
selbstverstéindlich kein Urteil gefallt.

Dem durch die Geldentwertung verursachten Scheingewinn ent-
spricht der durch die Geldwertsteigerung verursachte Scheinverlust. Ein
Scheinverlust liegt demnach vor, wenn der kalkulierte Einstandspreis
einer Ware hoher ist als der effektive Einstandspreis zur Zeit des
Verkaufes dieser Ware. Dabei kann sich hinter dem Scheinverlust ein
wirklicher Gewinn verbergen. Es kann ihm auch ein geringerer Real-

) Vgl. Schmidt a. a. 0. S. 75 u. 81. o

?) Nicklisch: Zeitschr.f. Handelswissensch. u. Handelspraxis 1921, H.2, S. 45.

3) Auch Leitner: Einkommen und Ertrag, S. 74if., Berlin 1922, hilt die
Gewinnmessung auf der Basis der Wiederbeschaffungskosten fiir unrichtig.
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verlust als ausgewiesen, und es kann ihm schlieBlich auch keinerlei
wirklicher Gewinn oder Verlust zugrunde liegen?).

Selbst wenn aber auf Grundlage der Wiederbeschaffungskosten des
Verkaufstnges verkauft wird, so konnen doch noch durch die Geld-
entwertung Verluste entstehen, die die tatsichliche Wiederbeschaffung
zu dem dem Verkaufspreis zugrunde gelegten Wiederbeschaffungspreis
unméglich machen. Das ist dann der Fall, wenn zwischen dem Ver-
kaufstage und dem Wiederbeschaffungstage eine Geldentwertung ein-
tritt, bzw. eine bereits eingetretene Geldentwertung sich — insbeson-
dere durch Lohnerhhungen — auswirkt. Hier fithrt die Geldentwertung
direkt zu Verlusten, wihrend sie bei den eigentlichen Scheingewinnen
nur indirekt durch Verursachung unrichtiger Kalkulationen verlust-
bringend wirkt. Zu der Geldentwertung zwischen Beschaffungstag und
Verkaufstag tritt also als fernere Ursache von Verlusten bzw. Minder-
gewinnen die Geldentwertung zwischen Verkaufstag und Wiederbeschaf-
fungstag?). In einem weiteren Sinne kann man auch hier von Schein-
gewinnen sprechen, insofern némlich der Verkaufspreis zwar nicht wegen
der vor dem Verkaufstag liegenden, wohl aber wegen der erst spéter
eingetretenen neuen Umstiinde tatséichlich zu niedrig war.

Endlich kénnen noch durch die Geldentwertung Verluste eintreten,
die mit der Verkaufskalkulation iiberhaupt nichts zu tun haben: So-
weit bei Unternehmen Bargeld und Geldforderungen die Geldschulden
iibersteigen, muB ein jedes Sinken der Kaufkraft der Wahrung not-
wendig einen Verlust bringen, ebenso wie ein jedes Steigen einen Ge-
winn eintréigt. Sind umgekehrt mehr Glaubiger als Geld und Geld-
schuldner vorhanden, so bedeutet naturgemiB éin Sinken des Geld-
“wertes Gewinn (genauer: Schuldentlastung), ein Steigen des Geldwertes
Verlust (genauer: Schuldvermehrung).

Die aufgestellten Grundsitze iiber Scheingewinne gelten fiir die
einzelnen Privatwirtschaften nur insoweit, als sie mit eigenem Kapital

1) Im einzelnen kann man fiinf Arten von Scheinkalkulationen unterschei-
den, die simtlich auch praktische Bedeutung besitzen :

1. Einem scheinbaren Gewinn liegt ein geringerer Gewinn oder gar kein
Gewinn oder ein Verlust zugrunde (typischer Fall des Scheingewinnes).

2. Einem scheinbaren Mindergewinn liegt ein hoherer Gewinn zugrunde
(Anwendungsfall des Scheinverlustes).

3. Einem scheinbaren Verlust liegt ein geringerer Verlust oder gar kein
Verlust oder ein Gewinn zugrunde (typischer Fall des Scheinverlustes).

4. Einer weder Gewinn noch Verlust ausweisenden Kalkulation liegt ein
Verlust zugrunde (Anwendungsfall des Scheingewinnes).

5. Einer weder Gewinn noch Verlust ausweisenden Kalkulation liegt ein
Gewinn zugrunde (Anwendungsfall des Scheinverlustes). '

#) Natiirlich kann sich die Wiederbeschaffung bei Fabrikationsunternehmen
iiber sehr viele Tage erstrecken, das ist aber prinzipiell fiir die vorliegende
Frage ohne Bedeutung. B
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arbeiten. Werden Waren mit fremden Geldern beschafft, so kann der
Verkaufspreis unter dem Wiederbeschaffungspreis liegen, und das Unter-
nehmen wird doch einen realen Gewinn erzielen, sofern nur der Ver-
kaufspreis hoher ist als der Beschaffungspreis. Aber die Gewinner-
zielung geht in diesem Falle auf Kosten des Gldubigers, und die Ge-
samtwirtschaft oder wenigstens die Gesamtheit des investierten Kapitals
erleidet, in dem einen wie in dem anderen Falle genau den gleichen
Verlust. Auch macht es keinen - Unterschied, ob es sich bei dem
Kredit um ein Bankdarlehen, um einen Warenkredit oder um eine
langfristige Anleihe handelt.

Samtliche vorstehend erwihnten Umsténde kénnen das rechnungs-
miBige Ergebnis einer Unternehmung in hohem Grade modifizieren,
sie kénnen es sogar vollig iiber den Haufen werfen, aber eine zahlen-
mifige Feststellung, in welchemm Umfange dies hei den einzelnen Ge-
sellschaftsgruppen geschehen ist, ist nicht moglich. Nur die allgemeine
Tendenz 148t sich verfolgen, und eine wichtige Aufgabe der vorliegen-
den Untersuchung soll es sein, auch auf diesem statistisch weniger er-
fabaren Gebiete die Lage der einzelnen Gewerbezweige in der Nach-
kriegszeit zu kennzeichnen. Dabei wird es nicht immer md&glich sein,
mit apodiktischer GewiBheit Urteile zu fillen. Nicht selten werden
wir uns mit Feststellungen begniigen miissen, die gleichsam nur durch
Indizienbeweise gestiitzt werden kénnen, die aber doch iiber bloBe Ver-
mutungen hinausgehen.

I1. Statistik der Gesellschaftsertrignisse
vor und nach dem Kriege.

Wenn wir eine Statistik der Ertrignisse deutscher Aktiengesell-
schaften geben wollen, so miissen wir uns zunichst iiber die Bedeu-
tung des Wortes ,,Ertriagnisse“ klar werden. Ewald Moll hat in seiner
sebr griindlichen Abhandlung iiber ,Die Rentabilitit der Aktiengesell-
schaften“?) den Begriff des Einkommens der Aktiengesellschaften als
Unterlage fiir eine Rentabilitatestatistik festzustellen gesucht. Moll
verlangt?) bei Feststellung des Einkommens zuniichst die Nichtberiick-
sichtigung der Gewinn- und Verlustvortrige aus den Vorjahren, ferner
die Weglassung der durch Sanierung, Kapitalserhhungen usw. ent-
standenen Buchgewinne, den Abzug der Tantiemen an Vorstandsmit-
glieder und Prokuristen, sowie den Abzug von ordentlichen — nicht

1) Jena 1908; die ebenfalls sehr griindliche Schrift des gleichen Verfassers
iiber ,,Das Problem einer amtlichen Statistik der Aktiengesellschaften*, Berlin
1908, behandelt nur die Bestands- und Bewegungsstatistik.

?) a. a. 0. S.224—274.
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aber auBerordentlichen — Zuweisungen an Wohlfahrtsfonds, wihrend
die Aufsichtsratstantiemen vom Einkommen nicht abgezogen werden
sollen. Erneuerungsfonds sollen genau — eventuell unter Zuhilfe-
nahme von Riickfragen an die Gesellschaften — daraufhin gepriift
werden, ob es sich um ,Abschreibungen auf der Passivseite“ handelt,
die natiirlich nicht beriicksichtigt werden diirfen, oder um eigentliche
Riickstellungen. Nur die ordentlichen, nicht die auBerordentlichen Ab-
schreibungen sind nach Moll vom Reingewinn zu kiirzen; dagegen sollen
Zufallsgewinne und Zufallsverluste bei Feststellung des Gewinnes bzw.
Verlustes auf jeden Fall mit beriicksichtigt werden. Nach diesen Grund-
sitzen ist nach Moglichkeit auch die nachfolgende Statistik angefertigt,
nur darf man selbst bei Anwendung der grofiten Sorgfalt nicht glauben,
daB die Regeln allenthalben durchgefiihrt werden kénnen. Denn das
scheitert unbedingt an der Undurchsichtigkeit mancher Bilanzen und
an dem mangelnden Willen vieler Gesellschaften, ihre Verhaltnisse
offen darzulegen. Auch war es bei der vorliegenden Privatarbeit nicht
méglich, jede einzelne -Gesellschaft so individuell zu behandeln, wie
Moll das fiir die amtliche Reichsstatistik vorschligt. Fiir eine ver-
gleichende Statistik ist das aber auch nicht erforderlich. -

Wenn der Reingewinn des Jahres 1913/14 mit dem Reingewinn
von 1920/21 verglichen werden soll, so muB dabei auch berticksichtigt
werden, inwieweit sich in der Zwischenzeit das werbende Kapital,
d. h. das Aktienkapital und die echten Reserven der untersuchten Ge-
sellschaften, verindert hat. Denn nicht nur auf einen Vergleich der
Ertragnisse der beiden Epochen schlechthin kommt es an, sondern
mehr noch darauf, welchen Ertrag das 1913/14 arbeitende Kapital in
den beiden Vergleichsjahren abgeworfen hat. Die Wirkung des spiter
hinzugetretenen Kapitals muB also nach Moglichkeit ausgeschaltet
werden. Das geschieht am besten dadurch, daB die Zinsen auf dieses
neu hinzugetretene Kapital von dem Reingewinn des spéteren Ver-
gleichsjahres abgezogen bzw. dem Verlust hinzugezihlt werden. Nun
sind aber sehr viele Kapitalserhdhungen im Laufe des spiteren Ver-
gleichsjahres. (1920/21) vorgenommen worden, so daB das hierdurch
neu hinzugetretene Kapital das Geschiftsergebnis noch nicht in vollem
Umfange beeinflussen konnte. Hierdurch wird die eben geschilderte
Methode offenbar ungenau; da sich jedoch nicht mit Sicherheit fest-
stellen 148t, wann und in welchem Umfang die infolge Kapitals-
erhGhung neu hinzugetretenen Kapitalien zu arbeiten anfangen, so
muBte die Ungenauigkeit in Kauf genommen werden. Sie vermindert
gich in ihrer Wirksamkeit dadurch, da8 auch in dem friiheren Ver-
gleichsjahre nicht selten — wenn auch viel seltener als 1920/21 —
Kapitalserhéhungen vorgenommen wurden, und daf} infolgedessen auch
das 1913/14 bilanzmaBig ausgewiesene werbende Kapital haufig groBer
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war als das tatsichlich im letzten Geschiftsjahr in vollem Umfange
titig gewesene Kapital. Immerhin erscheint es, um einen Ausgleich fiir
diese Ungenauigkeit zu schaffen, geboten, einen m#fligen Zinssatz fiir
das ausweislich der Bilanzen in der Zwischenzeit hinzugetretene Kapital
in Ansatz zu bringen, nimlich 4%. Das eingeschlagene Verfahren sei
an der Hand des folgenden Beispiels erlautert: Die Rheinische Aktien-
gesellschaft fiir Braunkohlenbergbau und Brikettfabrikation in Kdln
hatte nach ihrer Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr
1913/14 einen Reingewinn abziiglich Vortrag in Héhe von 4958 866 Mark,
withrend die Bilanz ultimo Mirz 1914 ein frei werbendes Kapital (Aktien-
kapital und echte Reserven abziiglich der Riickstellungen aus dem Ge-
winn des Geschiftsjahres 1913/14) in H6he von 36805922 Mark auf-
wies. Nach der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung fiir das
Geschiftsjahr 1920/21 betrug bei demselben Unternehmen der Rein-
gewinn abgziiglich Vortrag 20537724 Mark und das frei werbende
Kapital (abziiglich der Riickstellungen aus dem Reingewinn des Ge-
schiftsjahres 1920/21) 109683 027 Mark. Der Unterschied zwischen
dem frei werbenden Kapital der zweiten und ersten Epoche betrigt

demnach 109 683 027
./. 36805922
72 877105.
Fiir dieses in der Zwischenzeit neu hinzugetretene Kapital werden 4 %,
das sind 2915084 Mark von dem Reingewinn des Geschiftsjahres .
1920/21 in Abzug gebracht. Es stehen sich also als vergleichbare
Zahlen einander gegeniiber der Reingewinn des Geschiiftsjahres 1913/14
mit 4958 866 Mark und der statistische Reingewinn des Jahres 1920

bis 1921 mit 20537 724 Mark
.. 2915084

17622 640 Mark.

Wenn sich andererseits bei einem Unternehmen das frei werbende
Kapital in der Zwischenzeit verkleinerte, so wurde der etwaige Rein-
gewinn des Jahres 1920/21 um 4% von der Kapitaldifferenz erhoht.
Hatte z. B. eine Gesellschaft im Jahre 1916 einen Verlust von
1 Million, der durch Entnahme aus dem Reservefonds gedeckt wurde,
go daB das frei werbende Kapital 1920/21 1 Million Mark weniger be-
trug als 1913/14, so wurden dem Reingewinn des Jahres 1920/21
4% von 1 Million Mark, das sind 40000 Mark hinzugerechnet und so
der ,,statistische Reingewinn ermittelt.- In der gleichen Weise wurde
bei einer Verringerung des frei werbenden Kapitals durch Zusammen-
legung von Aktien verfahren. Wenn also z. B. ein Unternehmen
1913/14 ein Aktienkapital von 5 Millionen Mark hatte und 1916 sein
Kapital im Verhiltnis von zwei zu eins zusammenlegte, so dal sich
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das bilanzm#Big ausgewiesene frei werbende Kapital um 2!/, Millionen
verringerte, so wurden dem etwaigen Reingewinn des zweiten Ver-
gleichsjahres 4% von 2'/z Millionen Mark hinzugezéhlt. Allerdings
erscheint hierdurch die Lage im zweiten Vergleichsjahr unter Umstéinden
unverhiltnism#Big giinstig. Konsequenterweise konnte aber nicht anders
verfahren werden, zumal die Verringerung des Aktienkapitals manch-
mal mit Riickzahlungen an die Aktionire verbunden ist, hdufig sich
auch eine Kapitalserh6hung daran anschlielt und deshalb die Fest-
stellung des tatsichlich von auBen hinzugetretenen Kapitals duBerst
verwickelt ist. Ferner ist zu bedenken, daBl die Sanierung die Folge
eines Verlustes innerhalb des zwischen den beiden Vergleichsjahren
liegenden Zeitraumes sein kann. In diesem Falle ist aber das ange-
wandte Verfahren das allein zutreffende, denn dann hat sich das
Aktienkapital durch einen Umstand verringert, der keinem der beiden
Vergleichsjahre zur Last zu legen ist, und dessen Einwirkung auf das
Ergebnis des zweiten Geschiiftsjahres daher nach Moglichkeit, d. h.
eben durch Hinzuzihlung von 4% der Kapitaldifferenz, auszuschalten
ist. Auf der anderen Seite wurde auch eine Erhohung des Aktien-
kapitals durch Ausgabe von Gratisaktien wie eine andere Kapitals-
erhéhung behandelt, denn die Gratisaktien werden entweder aus dem
Reingewinn bezahlt, und dann ist dem Unternehmen insofern neues
Kapital zugeflossen, als ein Teil des Reingewinnes anstatt zur Aus-
schiittung einer héheren Dividende zur Bezahlung der Gratisaktien
verwendet wurde, oder aber die Bezahlung der Gratisaktien wird durch
Auflésung irgendeines Reservefonds ermdglicht. Dann erscheint das
frei werbende Kapital auf der einen Seite durch die Auflésung des be-
treffenden Reservefonds verringert und andererseits durch die Ver-
groBerung des Aktienkapitals erhSht, so dafl die Gesamtsumme des
frei werbenden Kapitels sich iiberhaupt nicht veréindert.

Bei Feststellung des Verhéltnisses von Vor- und Nachkriegsgewinn
fiir jede einzelne Gewerbegruppe wurden die Gewinne der beiden Ver-
gleichsjahre jeweils zusammengezihlt, etwaige Verluste abgezogen und
dann die Gesamtergebnisse der beiden Vergleichsjahre miteinander ver-
glichen. Es wurde also nicht fiir jedes einzelne Unternehmen das
prozentuale Verhdltnis von Vor- und Nachkriegsgewinn festgestellt und
das arithmetische Mittel fiir simtliche Gesellschaften errechnet, denn
bei diesem Verfahren bleibt die GréBe der einzelnen Unternehmungen
unberiicksichtigt, und es kénnen von der Norm abweichende kleine Unter-
nehmungen ein ganz falsches Bild von der Rentabilitit der ganzen Ge-
werbegruppe geben?).

1) Bei Berechnung des Dividendeneinkommens des Aktionirs unterscheidet

Wagon: Die finanzielle Entwicklung deutscher Aktiengesellschaften usw., 8. 11,
Jena 1903, die ,,arithmetische® und die ,,quantifizierte* Durchschnittsrechnung.
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Tabelle L
E Reingewinn 1913/14
g
E in %
= Werbendes Werbendes des
Gruppe é Kapital Kapital werben-
5 1913/14 1920/21 in Mark den
= Kapitals
.-g von
N 1913/14
1. Baugesellschaften . . . . . . . 10 47876990 89776270 4795083 | 10,02
2. Baumaterialiengesellschaften . .| 62| 216523631 342667401 22121235 | 10,21
3. Bergwerk- u. Hiittenbetrieb 8 61248143 79792316 4462690 | 7,28
4. . , Hiittenbetrieb u. Eisen-
verarbeitung . . . . . . . .. 29| 1213011082 1703758380} 139972905 | 11,53
5. Brauereien und Milzereien. . .| 153| 365009844| 490620571} 38639513 | 10,58
6. Braunkohlenindustrie . . . . . 30| 272667176 577832731 31543969 | 11,57
7. Chemische Fabriken u. Farbwerke| 67 572173784 | 1757735189 86458815 | 15,11
8. Deutsche Eisenbahnen. . . . . 48| 267686324 | 279223809 13423734 | 5,02
9. Druckereien und Verlagsanstalten | 15 25245073 34911223 23728451 9,39
10. Eisenverarbeitung . . . . . . . 13 68656681 | 187198924 9135800 | 13,32
11. Elektrizititsindustrie. . . . . . 58| 1299446107 | 2085053392 127284742 | 9,79
12. Fischereiindustrie . . . . . . . 4 10891380 34217973 1274563 | 11,71
13. Gas- und Wasserleitung . . . .| 14| 167807444 243179978} 15209570 9,12
14. Glas, Porzellan und Steingut. .| 33 92935955 | 156414350| 12806193 | 13,78
15. Gummiindustrie. . . . . . . . 13 73365671 201657518 10833341 | 14,76
16. Hagelversicherung. . . . . . . 4 13567892 27869937 5591357 | 41,21
17. Holzindustrie . . . . . . . .. 8 22250333 40840127 1901569 | 8,54 -
18. Hotelges.,Bideru.Vergniig.-Etabl.| 15 41691441 46678782 2482036 | 5,95
19. Hypothekenbanken . . . . . .| 33| 1071116839 1295125026 854565220 | 7,97
20. Kreditbanken. . . . . . . . . 48] 2654008263 | 4038497267 | 211742341 | 7,97
21. Lederindustrie . . . . . . . . 10 22346254 67197499 2774209 | 12,41
22. Linoleum. . . . . . . . . .. 4 18725808 26474183 2663421 | 14,22
23. Maschinen- und Eisenbahnbedarf| 144| 798753566 | 1720033049 | 85613048 | 10,72
24. Metallindustrie . . . . . . 111| 681765433 | 1254970055| 97780931 14,34
25. Mithlen, . . . . ... .. .. 22 55413040 83281275 4752930 | 8,58
26. Notenbanken . . . . . . . . . 5| 325714147| 409540658 | 57241468 | 17,57
27. Olindustrie . . . . . . .. .. 6 53732832 63910337 6976979 | 12,98
28. Papier-, Pappen- und Tapetenind.| 40| 172290132 | 275476184 16944994 | 9,83
29. Petroleumindustrie . . . . . . 3 42303823 | 173959373 5746502 | 13,58
30. Plantagengesellschaften . . . . 3 7835580 8896428 740136 | 9,45
31. Salz- und Kalibergwerke. . . 20| 244605659 | '474966109] 20730730 | 8,47
32 Salinen . . . . ... .... 21 . 5369731 4908354 94726 | 1,76
33. Schiffahrts- u. Hafengesellschaften | 31| 505849043 728231883| 61046588 |12,06
34. Schokoladenindustrie . . . . . 3 13798225 18821850 916470 | 6,64
35. Schuhindustrie . . . . . . .. 3 14603301 54488394 1316108 | 9,01
36. Sektindustrie . . . . . .. .. 4 8330364 19063507 1300650 | 15,61
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Tabelle L
Reingewinn 1920/21
. o . igl. 49
in 9, in % des in Mark o 1;}1)12254, gih;.z(;iigli{:,p/g ﬁ:lzlﬁf% t?{ib;z(iiligel iéaé-
de | werbenden | abaiiglich 4% | fir die | Diff. in % | far gie | Diff. in %
werben- Kapitals von Zmﬁen t-‘iir die Kap. |d. werbend. Kap.- des Reinge- Be-
in Mark den 1;20/21 bei Ka}flt.-Dxfferenz 1‘))1ﬁ'.d in K;igltiaisbv.. Diff, in winns v‘;m. merkungen
Kapitals ugrunfie- zw1sc}1en . dem | % bes- 1Z / de-l o), des 1Z913/ ﬁd e-l
legung eines| urspriinglichen | Weroen-) Zugrunde . ugrunde
YOI | eldentw.- | u. dem spiteren den |legung eines R.emge- legung eines
1920/21 Faktors v. 10 Kapital If;f;t. v.| Geldentw.- | winns v.| Geldentw.-
/14 |Faktorsv.10| 1913/14 |Faktorsv.10)
18272668 | 20,36 2,04 16596697 | 34,66 3,47 346,12 | 34,61
82564266 | 24,09 2,41 77518516 | 35,80 3,58 350,42 | 35,04
19953858 | 25,02 2,50 19212092 | 31,36 3,14 430,50 43,05
457802335 | 26,86 2,69 438172444 | 36,12 3,61 313,06 | 31,31
58294853 | 11,86 1,19 53270424 | 14,59 1,46 137,86 | 13,79
101751724 | 17,61 1,76 89545102 32,84 3,28 283,87 | 28,39
438476069 | 24,94 2,49 391053613 | 68,34 6,83 452,23 | 45,22
2742741 | 0,98 0,10 2281242 0,85 0,09 16,99 1,70 vgl. 8.100 im
9959704 28,53 | 2,85 9573058 | 37,92| 3,79 403,44 | 40,34 Text.
75523972 | 40,34 4,03 70782283 | 103,09 | 10,31 774,77 77,48
226545080 | 10,86 1,09 195120789 | 15,01 1,50 153,29 | 15,33
9289306 | 27,13 2,71 8356243 | 76,72 7,67 655,61 | 65,66
27803278 | 11,43 1,14 24788377 | 14,77 1,48 162,02 | 16,20
71455511 | 45,68 4,57 68916376 | 74,15 7,42 538,22 | 53,82
36243813 | 17,97 1,80 31112140} 4241 424 287,39 | 28,74
5162386 | 18,52 1,85 4590305 | 33,84 3,38 82,09 8,21
17:606671 | 43,11 4,31 16863080 | 75,78 7,58 886,79 | 88,68
9402850 | 20,14 2,01 9203357 | 22,07 2,21 370,80 | 37,08
97400812 | 17,52 0,75 88440485 8,26 0,83 103,49 | 10,35
976761060 | 24,18 2,42 921381500 | 34,72 3,47 435,14 | 43,51
12051618 | 17,93 1,79 10257569 | 45,90 4,59 369,74 | 36,97
9198974 | 34,75 3,48 8889039 | 47,47 4,75 333,74 33,37
1343732519 | 19,98 2,00 306881340 | 38,42 3,84 358,45| 35,85
375833230 | 29,94 2,99 352905046 | 51,76 5,18 360,91 | 36,09
13603782 | 16,33 1,63 12489053 | 22,54 2,25 262,76 | 26,28
63779899 | 15,57 1,56 60426839 | 18,56 1,86 105,66 | 10,66
18597253 | 29,09 2,91 18190153 | 33,85 3,39 [260,72| 26,07
96180788 | 34,91 3,49 92053346 | 53,43 5,34 54325 54,33
28975590 | 16,65 1,67 23709368 | 56,04 5,60 412,67 | 41,26
5298250 | 59,55 5,96 5255817 | 67,08 6,71 710,11 71,01
70543783 | 14,85 1,49 61329365 25,07 2,51 205,83 | 29,58
549097 | 11,19 1,12 567552 | 10,57 1,06 598,93 | 59,89
122423957 | 16,81 1,68 113528644 | 22,44 2,24 '1185,97| 18,60
7435702 | 39,51 3,95 7234757 | 52,43 5,24 789,42 78,94
7522714 | 13,80 1,38 5927311 | 40,59 4,06 450,36 | 45,04
6010065 | 31,52 3,15 5580740 66,99 6,70 |429,07| 4291
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g Reingewinn 1913/14
-
% ‘Werbendes ‘Werbendes lze:A’
Gruppe c'“;’ Kapital Kapital werben.
. 1013/14 1920721 o Mark :;:ne"
° Kapitals
..g von
N 1918/14
37. Sonstige Verkehrsgesellschaften.| 14 48345190 85464011 5264289 | 10,89
38. Spritfabriken . . . . . . . .. 8 24156134 67711956 3343228 | 13,84
39, Steinkohlenbergwerke . . . . . 18| 385897791! 569121676 48415354 | 12,54
40. Steinzeug-, Tonwarenu. Kaminbau 4 11099336 23103635 1524174 | 13,73
41. Tabakindustrie . . . . . . . . 3 18724278 23009000 2071432 | 11,05
42, StraBen- und Lokalbahnen . . 34| 241272361 308745727 17023495 7,06
43. Terrain- und Hausergesellschaften | 431 187304132 199849506 1428263 | 0,76
44. Textilindustrie . . . . . . . . 133] 434323821| 856303308| 40063345 9,22
45. Verschiedene Gesellschaften . . 84| 224176202| 461760874 24267598 | 10,82
46. Uhren, Musikwerke, Optik und . :
photographische Apparate . . .| 12 41779879 | 112865365 6182308 | 14,79
47. Versicherungsgesellschaften (aus- .
schlieBlich Hagelversicherung) 56] 481725125| 630234093| 90297198 | 18,74
48, Zuckerfabriken . . . . . . . . 23 84939593 | 203763831 11922240 | 14,04
Insgesamt | 1458 | 13712360833 |22 639203284 | 1446040335 | 10,55

. Methode; sie

e e ————————————————————————— e ——
e e ————t

In dem oben gegebenen Beispiel der Rheinischen Aktiengesellschaft.
fiir Braunkohlenbergbau und Brikettfabrikation stellte sich der Rein~

gewinn fiir das Geschiiftsjahr 1913/14 auf 4958 866 Mark, wihrend
der statistische Reingewinn 1920/21 auf 17622640 Mark berechnet
wurde. Gesetzt, die Gewinne aller anderen Gesellschalten der Braun-
kohlengruppe wiesen das gleiche Ergebnis auf, so wiirde sich der Rein-
gewinn des zweiten Vergleichsjahres bei der Braunkohlengruppe auf
rund 355% des letzten Vorkriegsjahres stellen. Man konnte also sagen,
die Ertrignisse der Braunkohlengruppe hitten gich mehr als verdrei-
einhalbfacht. Dieses Ergebnis ist zahlenmiBig richtig, es beriicksichtigt
aber nicht die Geldentwertung. Darum schien es geboten, in einer
besonderen Spalte neben dem nominalen Gewinn den Realgewinn der
Nachkriegszeit — aber ohne Riicksicht auf etwaige Scheingewinne! —
zum Gewinn der Vorkriegszeit in Beziehung zu setzen. Da nun bei etwa

Die erstgenannte entspricht der im Text an zweiter Stelle erwihnten — falschen —
wurde von van der Borght (Statistische Studien iber die Be-
1883) angewandt und hat bei den

wihrung der Aktiengesellschaften, S. 32. Jena
zu falschen

nur durch wenige Gesellsochaften vertretenen Gruppen unzweifelhaft
Schliissen gefiihrt.
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Reingewinn 1920/21

. . abziig- | abziigl. 494 | abziig- | abziigl. 49,
ino | 0% des ) inMark 1 chs0, ifir die Ksﬁ- lich 49 | fir dieKaé-
dos | Werbenden | abziglich % | fur gie | Diff. in 9 | g5, gje | Diff. in %
werben- Kapitalsvon| Zinsen fiir die | Kap.- |d.werbend. Kap.- des Reinge- Be-
R " P 1920/21 bei { Kapit.-Differenz | Diff. in | Kapitals v. Di ﬁp: winns von | yerkungen
in Mar! en | zugrunde- | zwischen dem | % des |1913/14 bei o/‘ ‘-1;: 1913/14 bei
Kaplta}s legung eines| urspriinglichen werben- Zugrunfle- R° . Zugrunfle-
VOB | Goldentw.- | u, dem spiteren | den |legung eines GINEE" | legung eines
1920/21 Fakto 10 Kanital Kapit.v.| Geldentw.- | WInnsv.| Geldentw.-
aKtors v. P 1913/14 [Faktors v.10] 1913/14 [Faktors v.10
11889216 | 13,91 1,39 10404464 | 21,52 2,15 197,64 | 19,76
20041334 | 29,59 2,96 18299102 75,75 7,68 54735| 54,74
65179888 | 11,45 1,15 57850933 | 14,99 1,50 119,49 | 11,95
3774240 | 16,33 1,63 3294069 | 29,67 2,97 216,12 21,61
4058913 | 17,64 1,76 3887525 20,76 2,08 187,67 | 18,77
6094287 | 1,97 0,20 3395353 1,41 0,14 19,94 1,99
6559593 | 3,29 0,33 6057779 3,23 0,32 42413 4241
253197839 | 29,58 2,96 236318660 | 54,41 5,44 589,86 | 58,99
71061393 | 15,39 1,54 61558607 | 27,46 2,75 253,66 | 25,37
18547127 | 16,43 1,64 15703708 | 37,58 3,76 254,01 | 2540
97874215 | 15,53 1,55 91933857 | 19,09 1,91 101,81 | 10,18
40452724 | 19,85 1,99 35699755 | 42,03 4,20 299,44 | 29,94

1523480947 19,98 | 2,00 | 4166407874 | 30,38 3,04 |28812| 28,81

zwei Drittel aller Gesellschaften das Geschiftsjahr mit dem Kalender-
jahr zusammenfillt, da weiter der Reingewinn im Laufe des Jahres
erzielt wird, so wurde die durchschnittliche Geldentwertung des Jahres
1920 zugrunde gelegt. Nach den Indexzahlen der Frankfurter Zeitung?)
gtellten sich die GroBhandelspreise fiir vier Gruppen von Waren im
Durchschnitt des Jahres 1920 auf etwa das Fiinfzehnfache der Vor-
* kriegszeit?). Andererseits ist nach der Reichsindexziffer, die damals
nur die Kosten fiir Nahrung, Wohnung, Heizung und Beleuchtung
beriicksichtigte, fiir die durchschnittliche Lebenshaltung des Jahres
1920 eine Preissteigerung auf etwa das Achtfache der Friedenspreise
eingetreten. Die GroBhandelspreise eilen den Kleinhandelspreisen stets
voraus. Infolgedessen erscheint der Index der Frankfurter Zeitung als
Grundlage einer die Geldentwertung beriicksichtigenden Berechnung

1) 5. Aufl. August 1921, S.16 u. 17.

2) Eulenburg: Die Preisrevolution seit dem Kriege (Conrads Jahrbiicher
fiir Nationalokonomie und Statistik, ITI. Folge, 60. Bd., S. 2. 1920) berechnete
die Preiserhéhung im GroBhandel seit Kriegsbeginn bis April 1920 auf 6009, fiir
landwirtschaftliche Produkte, auf 21759, fiir Bergbauprodukte, im Durchschnitt
auf 13889, (a. 2. O. S.299).
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Tabelle IL
Zahl
Gruppe G:::ll— Aktienkapital
schaften

1. Baugesellschaften. . . . . . . . . .. .. .. — —

2. Baumaterialgesellschaften . . . . . . . . . . . 27 54 880 800

3. Bergwerk- und Hiittenbetrieb C. . . . . . . . 4 25 550 000

4. Bergwerk-, Hiittenbetrieb u. Eisenverarbeitung D 9 313 479 000

5. Brauereien und Malzereien . . . . . . . . . . 87 150 087 000

6. Braunkohlenindustrie B . . . . . . . . . .. 10 50 617 600

7. Chemische Fabriken und Farbwerke. . . . . . 20 74740 400

8. Deutsche Eisenbahnen . . . . . . , . . . .. 39 179 600 800

9. Druckerei und Verlagsanstalten . . . . . . . . 3 7 550 000
10. Eisenverarbeitung E . . . . . . . . .. . .. 2 9 030 000
11. Elektrizitdtsindustrie . . . . . . . . . ... . 15 245 940 000
12. Fischereiindustrie . . . . . . . . . .. .. . — —
13. Gas- und Wasserleitung. . . . . . . . .. .. 6 13 750 000
14. Glas, Porzellan und Steingut . . . . . . . . . 8 32 050 000
15. Gummiindustrie . . . . . .. .. .. .. .. 1 1200 000
16. Hagelversicherung . . . . . . . e e e e e e 1 1 800 000
17. Holzindustrie . . . . . . .. .. ... ... 3 5200 000
18. Hotelgesellsch., Bider u. Vergniigungsetablissem. 9 19710712
19. Hypothekenbanken. . . . . . . . . . .. .. 27 507 899 200
20. Kredjtanstalten (versch. Banken) . . . . . . . 16 242 740 000
21. Lederindustrie . . . . . . . ... ... ... 2 2675 000
22. Linoleum . . . . . . . e e e e e e e e 1 2 400 000
23. Maschinen- und Eisenbahnbedarf . . . . . . . 16 . 54 750 000
24. Metallindustrie. . . . . . . . .. ... ... 27 83370 000
25. Miihlen . . . . . . . . e e 6 9357 142
26. Notenbanken . . . . . . .. ... ..... 4 226 500 000
27. 01 . . ... e e e e e e e e e e e e 4 23 200 000
28. Papier, Pappen und Tapeten . . . . . . . . . 10 21 063 000
29. Petroleumindustrie. . . . . . . . ... ... 2 2 506 000
30. Plantagengesellschaften . . . . . . . . . . .. 3 7 000 000
31. Salz- und Kalibergwerk. . . . . . . ... .. 7 47 650 000
32 Salinen . . . . ......... R 1 1.950 000
33. Schiffahrts- und Hafengesellschaften . . . . . . 13 174 150 400
34. Schokolade . . . . . .. .. .. ...... —_ —
35. Schuhindustrie. . . . . . . . .. ... ... — —
36. Sektindustrie . . . . . .. .. .. ..... 2 3714285
37. Sonstige Verkehrsgesellschaften . . . . . . . . 11 34 413 200
38. Spritfabriken . . . . .. .. ... ... .. 1 900 000




Statistik der Gesellschaftsertrignisse vor und nach dem Kriege. 17

Tabelle II.
Reingewinn 1913/14 Reingewinn 1920/21
in % des in 9 in 9% des
in o in 9 Aktienlfapi- deso Reingewinns Be-
° 0 ltals bei Zu- A von 1913/14
in Mark des in Mark des grunde- Rein- |, Zugrunde| Merkungen
Akfxen- Akt.xen- legung eines gewinns legung eines
kapitals kapitals Geldentw.- von Geldentwert.-
Fakt. v. 10 1913/14 Faktors v. 10
—_ —_ — — —_ J— —_ Ges. mit un-
5251179| 9,53| 20216197| 36,83| 3,68 384,98/ 38,50 oK s
2252878 | 8,82| 12146782 | 47,564| 4,75 539,16/ 53,92 picht vor-
52164569 | 16,66| 88950594 | 28,37 | 284 |170,19] 17,02
14488488 | 9,65| 17183533 1145 1,15 |118,60 11,86
4470066 883| 7863575| 1555| 1,66 |17592| 17,59
9606430 | 12,83| 26102445 | 34,92 3,49 |[271,72| 27,17
8481232 472| 1759117| 0,98 0,10 | 20,74 2,07 |Vel . 100
684184 9,06 3750830| 49,67| 4,97 |548,22| 54,82 im Text.
1137216| 12,59| 7008246| 77,55| 17,76 |61582| 6L58
26842652 | 1091| 21155477| 860 086 | 7881 7,88
—_ — _— —_ — —_ —_— Ges. rgit un-
1033002| 7,51| 2525729| 18,36 1,84 |244,50 24,45 Terandert,
4916279 | 15,33 19429182 60,62/ 6,06 39520 39,52 picht vor-
102341 | 8,52 3029037 | 2524| 2,52 |296,000 29,60
1547132 | 8595| 1046439 58,13 581 | 67,63 6,76
275163 | 529| 1849388/ 3556 3,56 |672,11] 67,21
1497009| 7,60] 2714541 1377 188 [181,32 1813
58327912 | 11,48| 56665085| 11,15| 1,12 | 97,15] 9,71
21401375, 881| 51149244 | 21,07| 2,11 [239,00] 23,90
468710 17,52] 2043917 76,41| 7,64 |436,07) 43,60
254643 10,61| 1327199 5530 5,53 |521,20 52,12
6146529 | 11,22 27099820 | 49,563| 4,95 |440,99] 44,10
8625325 | 10,34| 38965673 | 46,73| 4,67 45175 45,18
940877 | 10,05] 2005706 | 21,43| 2,14 |213,17| 21,32
56196264 | 24.81| 62625400| 27,65| 2,77 111,44/ 11,14
2476873 | 10,67| 8002658 | 34,49| 3,45 |323,09] 3231
1570955| 17,46| 10569824 | 50,18| 5,02 |672,82] 67,28
363890 | 14,52| 2582826 (103,06| 10,31 |709,34/ 70,93
740136 | 10,57| 5298250 75,69| 7,67 |71585 71,59
350239| 0,74| 2513683| 528| 0,53 |717,70| 71,77
63953 | 3,28 334067 | 17,02 1,71 |522,36| 52,24
22588511 | 12,97| 20618809 | 11,84 1,18 | 91,28 9,13
— _— — —_ —_ —_— —_ Ges. mit un-
— — - — — — — Jorgndert
1106562 | 29,79| 3435242 | 9249| 9,25 |310,44| 31,04 picht vor-
4220072 12,27| 5589197| 1624| 1,62 |13241 13,24
245 358 | 27,26 200153 | 22,24| 222 | 81,57 8,16

Mering, Aktiengesellschaften.
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Zahl
Gruppe Gg::u_ Aktienkapital
schaften

39. Steinkohlenbergwerke. . . . . . . . . . . .. 11 223 548 600
40. Steinzeug, Tonwaren und Kaminbau. . . . . . 1 1000 000
41. Tabakindustrie. . . . . . . . . . . . .. .. 2 15 000 000
42. StraBen- und Lokalbahnen . . . . . . . . . . 26 130 906 500
43. Terrain- und Hiusergesellschaften . . . . . . . 31 106 845 000
44. Textilindustrie. . . . . . . . . . .. . ... 27 70 511 500
45. Verschiedene Gesellschaften. . . . . . . . . . 10 45 350 000
46. Ubren, Musikwerke u. photographische Apparate — —
47. Versicherungsgesellschaften (ausschl. Hagelvers.) . 35 66 653 635
48. Zuckerfabriken. . . . . . . .. ... L. L. 7 11 583 100

Insgesamt 547 3 302 822 874

zu hoch. Dagegen stellt die Reichsindexziffer die Verhiltnisse wiederum
zu giinstig dar, denn die sehr hohen Kosten fiir die Kleidung und die
sonstigen Bediirfnisse sind in ihr nicht enthalten. Unter diesen Umstéinden
erschien ein Geldentwertungsfaktor von 10 als Basis fiir einen Vergleich.
der Realgewinne der Aktiengesellschaften vor und nach dem Kriege theo-
retisch gerechtfertigt und praktisch besonders zweckmifig. In dem mehr-
fach benutzten Beispiel der Rheinischen Aktiengesellschaft fiir Braun-
kohlenbergbau und Brikettfabrikation wiirde demnach der Realgewinn
des Jahres 1920/21 — ohne Riicksicht auf etwaige Scheingewinne — mit
rund 35,6% des Vorkriegsgewinnes in Rechnung zu stellen sein.

Die Zahl der Aktiengesellschaften, die ihr Kapital in der Zeit von
1913/14 bis 1920/21 nicht erhSht haben, ist verhdltnismiBig nicht
sehr groB. Es ist aber von besonderer Bedeutung, festzustellen, wie
sich der Reingewinn bei diesen Unternehmungen entwickelt hat; denn
durch die oben besprochene Methode der Beriicksichtigung emgetretener
Kapitalveranderungen wird immerhin ein willkiirliches Moment in die
Berechnung hineingetragen. Es erschien daher zweckm#Big, neben der
umfassenden Hauptstatistik (Tabelle I) noch eine besondere Statistik
(Tabelle IT) aufzumachen, die nur diejenigen Gesellschaften — in Gruppen
geordnet — berticksichtigt, deren Aktienkapital in der Zwischenzeit un-
veriandert geblieben ist und sich auch wihrend des letzten Vorkriegs-
geschiftsjahres nicht verindert hat?l). Dabei wurden auch fiir diese

1) Diese zweite Einschrinkung ist ebenfalls erforderlich. Hat z B. eine Ge-
sellschaft im letzten Geschiftsjahr vor dem Kriege eine KapitalserhGhung vor-
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Reingewinn 1913/14 Reingewinn 1920/21
Ai;ti:/;kies' in % Rh'l % v
. . i-
u;e?, ";e:{" tals bei Zpu- ;;Z_ v:xllnglz‘;v;/l;l: Be-
in Mark | pppion.| I MOTK | ppon. | ETURAE oogingg el Zugrunde- merkungen
kapitals kapitals lif;gs;t;is von :egl:l':i t:;::ts B}
Fakt. v. 10 1918/14 Faktors v. 1;)
35140962 | 15,71} 30002794 13,42 1,34 85,38 8,54
50454 | 5,04 172223 | 17,22 1,72 341,54 34,15
1776729 | 11,84 3175167 21,17 2,12 178,70 17,87
9018025 | 6,89 2213502 1,69 0,17 24,54 2,45
1477727 1,38 3007244 | 281 0,28 203,50 20,35
6088816 | 8,63| 24950479 35,38 3,64 409,77 40,98
2986316 | 6,58 3045785 6,72 0,67 101,99 10,20
_ _ _ _ _ _ . Ges. mit un-
verindert.
66 752237 100,14 | 64225751 | 96,36 9,64 96,22 9,62 A.-K. sind
972412| 839| 3031444|2617| 262 31173 3L17 | heagen
445102672 | 13,47 | 668 Sﬂl 104 ’ 20,25 2,03 150,27 15,03

besondere Statistik etwaige Verinderungen der Reserven unberiick-
sichtigt gelassen, so da die Reingewinne der beiden Vergleichsjahre
hier ohne weiteres in Beziehung zueinander gesetzt wurden.

Bei der Zusammenfassung der einzelnen Unternehmungen zu Gruppen
wurde in vielen Fillen die Gruppierung des ,Saling” zugrunde gelegt.
Nicht selten muBte aber auch abweichend von ,Saling“ vorgegangen
werden, wenn es darauf ankam,. die Rentabilitit eines bestimmten
Industriegebietes zu ermitteln, das von ,Saling nicht gesondert be-
handelt wird. Freilich muB man sich dariiber klar sein, daB eine
einwandfreie Gruppenbildung, die iiber wenige, ganz grobe Unter-
scheidungen hinausgeht, ein Ding der Unmoglichkeit ist. Die Aus-
dehnungsbestrebungen gerade der letzten Jahre haben sehr hiufig
dazu gefiihrt, daB ein Unternehmen auf den verschiedensten Gebieten
titig ist. Auch kann bei den sogenannten Schachtelgesellschaften der
Umfang des Geschiftskreises eines Unternehmens formell und nach
auBen sichtbar viel weniger weit reichen als dies tatsichlich der Fall
ist. AuBerdem sind die Grenzen zwischen den einzelnen Gruppen
selbst nicht feststehend. Viele Bauunternehmungen kénnte man z. B.
zu den Bauunternehmungen oder auch zu den Maschinenfabriken
rechnen. Die Grenze zwischen Maschinen- und Metallindustrie, zwischen

genommen, so konnte das hierdurch neu hinzugetretene Kapitel in dem laufen-
den Geschiftsjahr noch nicht in vollem Umfange arbeiten. Das Ergebnis dieses
Geschiftsjahres muB daher ceteris paribus ungiinstiger sein als die Ergebnisse
der spiteren Geschiftsjahre.

o
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Metall- und Eisenverarbeitungsindustrie usw. sind mehr oder weniger
fliissig. Diese Unvollkommenheit ist aber unvermeidlich, wenn anders
eine gewisse Spezialisierung vorgenommen werden soll, auf die im
Interesse besserer Beurteilung der Lage der einzelnen Gewerbezweige
nicht verzichtet werden kann. Bei Haupt- und Nebenbeschiftigung
war fiir die Gruppierung naturgemif die Hauptbeschiftigung maB-
gebend. Bei urspriinglicher und spéter hinzugekommener gleichwertiger
Beschiftigung wurde in der Regel die urspriingliche Beschiftigung zu-

grunde gelegt?).

II1. Die finanziellen Ergebnisse
bei den einzelnen Gesellschaftsgruppen.

A. Kreditinstitute.
1. Die Notenbanken.

Der bilanzmiBige Gewinn der fiinf deutschen Notenbanken hat sich
gegen das letzte Vorkriegsjahr nur sehr wenig, von 57,24 Millionen
auf 63,78 Millionen Mark erh6éht. Der Gewinn der Reichsbank, der
Bayerischen Notenbank, der Wiirttembergischen Notenbank und der
Sichsischen Bank, ohne die Badische Bank, die ihr Aktienkapital in
der Zwischenzeit erhdhte, stieg von 56,20 Millionen auf 62,63 Millionen
Mark, und der statistische Gewinn sémtlicher fiinf Notenbanken er-
hohte sich von 57,24 Millionen auf 60,43 Millionen Mark. Umge-
rechnet auf Goldmark betrug somit der bilanzmifige Gewinn des
Jahres 1920 kaum mehr als den zehnten Teil des Gewinnes aus dem
letzten Friedensjahr.

Der verhiltnism#Big sehr niedrige Gewinn der Reichsbank in Hdohe
von 53 Millionen Mark erklart sich zum Teil aus der auf Grund des
Gesetzes iiber die Besteuerung der Reichsbank zu zahlenden hohen
Abgabe an das Reich, die 1920 68 Millionen Mark betrug, wihrend
die Notensteuer im Jahre 1913 nur rund 32/; Millionen Mark erforderte.
Der Hauptgrund fiir den niedrigen Reingewinn der Reichsbank im
Nachkriegsjahr liegt aber in den infolge {ibernommener Garantien fiir
Auslandskredite erlittenen Verlusten. Diese Valutaverluste, die die
Reichsbank infolge der Markentwertung als Garantin den inléndischen
Kreditnehmern gegeniiber tragen muBte, werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung fiir 1920 mit etwa 1,638 Milliarden Mark beziffert;
sie waren also rund 32mal so hoch wie der gesamte Reingewinn der
Reichsbank im Jahre 1913, der mit 50,62 Millionen Mark ausgewiesen

1) So verfihrt im allgemeinen wohl auch ,,Saling“.
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wurde. Demnach wiirde die Reichsbank ohne die ungeheuren Devisen-
verluste — unter Hinzuzéhlung des tatséichlich eriibrigten Reingewinnes
von rund 53 Millionen Mark — im Jahre 1920 den 33 fachen Papiermark-
gewinn oder den 3,3fachen Goldmarkgewinn von 1913 erzielt haben?).
Diese Feststellung kann nicht iiberraschen, denn am 31. Dezember 1913
waren 2,59 Milliarden Mark Reichsbanknoten im Umlauf, Ende 1920
aber nicht weniger als 68,81 Milliarden Mark, d. h. rund 26%/>2mal so
viel wie am Ausgang des letzten Friedensjahres. Zieht man in Er-
wigung, dafl die Reichsbank die von ihr ausgegebenen Noten an Pri-
vate und vor allem an das Reich verzinslich ausleiht und da8 ferner
im Jahre 1920 ein durch die Geldentwertung bedingter — rechne-
rischer — Gewinn von 4062%/; Millionen Mark mittels Verkauf von
Edelmetallen erzielt wurde, so ist der auBerordentlich hohe Brutto-
gewinn des Nachkriegsjahres im wesentlichen erklirt.

Anders lagen die Verhiltnisse bei den Privatnotenbanken. Hier
stieg der Bruttopapiermarkgewinn bei der Badischen Bank von 1,97
Millionen auf 5,6 Millionen Mark, bei der Bayerischen Notenbank von
2,55 Millionen auf 5,8 Millionen Mark, bei der Sichsischen Bank von
5,03 Millionen auf 12,3 Millionen Mark und bei der Wiirttembergischen
Notenbank von 1,775 Millionen auf 3,89 Millionen Mark2). Der Netto-
papiermarkgewinn stieg bei der Badischen Bank von 1,045 Millionen
auf 1,215 Millionen Mark, bei der Bayerischen Notenbank von 1,3
Millionen auf 2,66 Millionen, bei der Sachsischen Bank von 3,4 auf
6,16 Millionen Mark; bei der Wiirttembergischen Notenbank sank er
von 885000 Mark auf 800000 Mark.

Der fundamentale Unterschied zwischen den Privatnotenbanken und
der Reichsbank ist der, daB jene im Gegensatz zu dieser in ihrer
Notenausgabe beschrinkt waren. Infolgedessen stieg der durchschnitt-
liche Notenumlauf beispielsweise bei der Bayerischen Notenbank von
64 Millionen Mark im Jahre 1913 auf nur 101 Millionen Mark im
Jahre 1920 und bei der Sichsischen Bank von 452/; Millionen auf
nur 77%/; Millionen Mark. Da gleichzeitig die Unkosten auBerordent-
lich anwuchsen, wurde der Reingewinn verhéltnismiBig stark verkiirzt.
Dies wire in noch héherem Grade der Fall gewesen, wenn die Privat-
notenbanken nicht unter Aufbietung aller Krifte versucht hitten, ihren
Umsatz durch Geschifte zu steigern, die im Rahmen des allgemeinen
Bankgeschiftes liegen, wie das Depositengeschiift, die Vermittlung von
Ap- und Verkéufen von Wertpapieren, Depotaufbewahrung usw. So
konnte die Badische Bank ihren Umsatz von 4,1 Milliarden im Jahre

1) Allerdings wire die Abgabe an das Reich dann natiirlich auch viel hoher
gewesen.
?) Simtliche Zahlen sind abgerundet.
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19121 auf 28,5 Milliarden Mark im Jahre 1920 erhéhen. Eine Er-
hohung, die allerdings bei den iibrigen Privatnotenbanken in diesem
AusmaBe schwerlich stattgefunden haben diirfte. Vor allem aber er-
zielten samtliche Privatnotenbanken im Jahre 1920 bedeutende ,,Ein-
nahmen® durch Metallverkiufe, so daB sich ihr Metallbestand mehr
oder weniger erheblich verringerte. In welchem MaBe dies der Fall
war, ist aus der nachfolgenden kleinen Tabelle ersichtlich, die zu-
gleich iiber den Metallbestand?) am Ende des letzten Friedensjahres

Auskunft gibt:
Metallbestand in Tausend Mark

Ende Dezember
1913 1919 1920

Bayerische Notenbank. . . . . 34 952 29 350 29 054
Sichsische Bank zu Dresden. . 22123 21981 20 292
Wiirttembergische Notenbank . 9522 8 545 7886
Badische Bank . . . . . . . . 7024 6178 3 055

Die Metallverkiufe, die von der Séchsischen Bank im ersten Viertel-
jahr 1921 in verstirktem Umfang fortgesetzt wurden, fiihrten im Friih-
jahr 1921 zum Eingreifen der Reichsbank und auf deren Veranlassung
zum ErlaB des Gesetzes vom 13. Juli 1921, betreffend die Metall-
reserven der Privatnotenbanken. Durch dieses Gesetz wurde den
Privatnotenbanken einerseits das freie Verfiigungsrecht iiber ihren
Metallbestand entzogen, andererseits das Notenkontingent bedeutend
erhéht. Ohne Zweifel entsprachen die beiden Bestimmungen einem
dringenden Bediirfnis, und man kann nur bedauern, daB sie nicht
schon lingst getroffen worden sind. Bei dem auBerordentlich niedrigen
Notenkontingent befanden sich die Privatnotenbanken in einer ge-
wissen Zwangslage; und es ist immerhin begreiflich, da@ sie es vor-
zogen, Gold und Silber zu verkaufen, als auf jegliche Dividenden-
ausschiittung zu verzichten oder gar den Betrieb einzustellen. Sogar
die Leitung der Bayerischen Notenbank muflte, wenn auch mit Wider-
streben, einen, iibrigens sehr geringen, Teil ihres Metallbestandes ver-
duBern ,fiir unbedingte Lebensnotwendigkeiten, wie sie im Geschifts-
bericht fiir 1920 ausfiihrte, insbesondere um eine bessere Versorgung
ihrer Angestellten zu erméglichen, wihrend die Sachsische und Badische
Bank offenbar weiter gingen als unbedingt notwendig war?).

1) Fir 1913 wurde keine Ziffer verdffentlicht.

2) Im wesentlichen Gold.

3) Dabei entbehrt es nicht eines gewissen Reizes, daB die Sichsische Bank
in ihrem Geschiftsberioht fiir 1920 die in diesem Jahre getitigten Metallver-
kiufe geflissentlich unerwihnt lieB und den Charakter der 1920 erzielten ,aufler-
ordentlichen Einnahmen erst in dem Bericht fiir 1921 aufdeckte, also zu einer
Zeit, als sie -das freie Verfiigungsrecht iiber ihr Metall infolge des im Juli er-
lassenen Gesetzes verloren hatte und keine Aussicht mehr auf weitere ,auBer-
ordentliche Einnahmen* vorhanden war.
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DaB die Gewinne aus Metallverkiufen — vom Standpunkt der
Erhaltung des realen Kapitals gesehen — nur Scheingewinne sind,
liegt auf der Hand; andererseits ist nicht zu bezweifeln, daB die Noten-
banken insgesamt?) durch die Geldentwertung gerade an realem Kapital
gegeniiber der Vorkriegszeit nicht #rmer, sondern erheblich reicher ge-
worden sind. Denn ihre Passiven sind, in Gold umgerechnet, aufBer-
ordentlich zusammengeschrumpft; ihr Metallbestand auf der Aktivseite
ist dagegen zwar ebenfalls geringer geworden; aber die Verringerung
ist unerheblich im Vergleich zu der groBen durch die Geldentwertung
verursachten Schuldentlastung. Die Aktiondire und Anteilseigner der
Notenbanken haben freilich keinen Vorteil davon gehabt, und gegen-
iiber den groBen Verlusten aller Besitzer von Geldscheinen und Geld-
forderungen ist die Zunahme des Reichtums der Notenbanken ohne
Bedeutung; sie muB nur als eine paradox anmutende, aber nicht weg-
zuleugnende Tatsache registriert werden.

2. Die Hypothekenbanken.

Der bilanzmiBige Gewinn der untersuchten 33 Hypothekenbanken
gtellte sich 1920 auf 97,40 Millionen Mark gegen 85,46 Millionen im
Jahre 1918. Der bilanzmiBige Gewinn der 27 Hypothekenbanken,
die ihr Aktienkapital in der Zwischenzeit nicht verinderten, sank von
58,33 Millionen auf 56,67 Millionen Mark. Der statistische Gewinn
samtlicher 33 Hypothekenbanken hob sich von 85,46 Millionen auf
88,44 Millionen Mark. Das Ergebnis ist zum Teil noch etwas un-
giinstiger als bei den Notenbanken, die ihrerseits, wie wir gesehen
haben, nur infolge der ungeheuren Devisenverluste der Reichsbank ein
bescheidenes Ertréignis aufzuweisen hatten. Bei den Hypothekenbanken
liegen derartige auBerordentliche Verluste nicht vor; die ausgewiesenen
Ziffern, die einen um rund 90 % verminderten Goldmarkgewinn er-
geben, sind vielmehr typisch fiir das Hypothekenbankgeschift der
Nachkriegszeit. Es gelang den Hypothekenbanken nicht, ihre Titig-
keit nennenswert zu steigern und — es konnte ihnen nicht gelingen.
Die Beschrinkung der privaten Bautitigkeit durch die Zwangswirt-
schaft war das uniibersteigliche Hindernis fiir eine nur einigermafien
der Geldentwertung entsprechende Erhéhung des Umsatzes. Die nach-
folgende Tabelle, die eine Reihe groBer Hypothekenbanken beriick-
sichtigt, gibt hieriiber néhere Auskunft ?):

1) Nicht auch jede einzelne Notenbank; nicht die Sachsische, nicht die
Wiirttembergische und nicht die Badische Bank, deren eigene Kapitalien im
Verhiltnis zum Metallbestand zu groB waren, wohl aber die Reichsbank und
die Bayerische Notenbank.

?) Kommunaldarlehen und Kommunalobligationen spielten im allgemeinen
eine vergleichsweise geringe Rolle.
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Pfandbriefumlauf Hypothekenbestand
in Millionen Mark in Millionen Mark)

Ende: 1913 1920 1915 1920
Bayer. Hypotheken- und Wechselbank. 1154 1143 1177 1160
Berliner Hypothekenbank . . . . ., . 233 229 2502) 245
Deutsche Grundkredit-Bank in Gotha , 332 322 348 330
Deutsche Hypothekenbank in Meiningen 563 629 598 666
Deutsche Hypothekenbank Berlin. . . 274 260 2882 270
Frankfurter Hypothekenbank . . . . . 510 516 534 516
Frankfurter Hypotheken-Kreditverein . 365 362 3762) 365
Leipziger Hypothekenbank . . . . . . 186 195 2002 201
Mecklenburg. Hypotheken- u. Wechsel-
bank . . . .. ... e e e 124 124 127 131
Norddeutsche Grundkredith. in Weimar 96 100 101 103
Piilzische Hypothekenbank. . . . . . 449 454 480 454
PreuB. Bodenkredit-Aktien-Bank . . . 417 409 452 440
PreuB. Central-Bodenkredit-Aktien-Bank ~ 797 7803%) 812 790
PreuB. Hypotheken-Aktienbank . . . . 322 323 347 340
Rheinische Hypothekenbank . . . . . 572 614 6012 618
Rhein.-Westfilische Bodenkredit-Bank . 267 277 273 287
Schlesische Bodenkredit-Aktien-Bank . 4574  4214) 4622) 468
Siiddeutsche Bodenkredit-Bank . . . . 492 497 510 497
Westdeutsche Bodenkredit-Anstalt . . 112 121 119 123
Gesamtsumme: 7722 7776 8055 8004

Die Zahlen ergeben, dafl das Hypothekenbankgeschift sich vollig
im Zustand der Stagnation befunden hat. Soweit die Hypotheken
gekiindigt wurden, versuchten die Banken im groBen und ganzen die
Liicke durch Neubeleihungen, insbesondere auf Neubauten, auszu-
gleichen; mehr konnten sie nicht erreichen. Andererseits erfuhren die
Unkosten, wie iiberall, so auch im Hypothekenbankgeschift eine sehr
grofle Steigerung, und es muBl auffallen, daB unter diesen Umstinden
iiberhaupt ein in Papiermark ungefibr gleiches Ergebnis wie in der
Vorkriegszeit erzielt werden konnte. Die Erklirung dieser Tatsache
ist auf verschiedenen Gebieten zu suchen. Zunichst ist der ZinsfuB
fiir Hypotheken etwas gestiegen, auf der andern Seite der Zinsfufl fiir
Pfandbriefe eher gesunken®. Die Meininger Hypothekenbank hebt in
ihrem Geschiftsbericht fiir 1920 ausdriicklich hervor, daB sie im Jahre
1920 neben 4 %igen auch 3'/z%ige Pfandbriefe neu in den Verkehr
bringen konnte. Dazu tritt als weiteres, allerdings nicht sehr wesent-
liches Moment die Zunahme des Umlaufs an Kommunaldarlehen. Die
eigentliche Losung des Riitsels liegt aber darin, da8 bei den Hypo-

1) Fiir Ende 1913 und Ende 1914 lagen keine Ziffern vor.

%) Die Zahl bezieht sich auf 1916. ' _

%) Der Umlauf an Kommunalobligationen stieg hier von 179 Millionen auf
219 Millionen Mark.

¢) EinschlieBlich Kommunalobligationen.

$) Die Verhiltnisse haben sich inzwischen geiindert.
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thekenbanken die Unkosten im Vergleich zum Umsatz eine sehr ge-
ringe Rolle spielen. Infolgedessen konnte auch eine Vervielfachung
dieser Unkosten durch die soeben aufgezihlten giinstigen Momente
mehr oder weniger ausgeglichen werden. Als Beispiel sei auf die
Berliner Hypothekenbank hingewiesen, deren Handlungsunkosten von
325485 Mark im Jahre 1913 auf 965 106 Mark im Jahre 1920 stiegen.
Eine Verdreifachung der Unkosten, die die Bank aber dadurch wett-
machen konnte, daB sie ihre Einnahmen aus Hypothekenzinsen und
Zinsen fiir Kommunaldarlehen von rund 11,6 Millionen Mark im Jahre
1913 auf rund 12,2 Millionen Mark im Jahre 1920 steigerte. Ahnlich
liegen die Verhaltnisse bei der Masse der iibrigen Hypothekenbanken:
der auBerordentlich niedrige Verwaltungskostenkoeffizient
bewahrte sie vor Verlusten, die die ungeheuren Gehalts-
steigerungen andernfalls unvermeidlich mit sich gebracht
hatten.

Die einzelnen Ausfiihrungen in den Geschéftsberichten der Hypo-
thekenbanken sind gegeniiber den mitgeteilten Grundtatsachen erst in
zweiter Linie von Interesse. Erwiahnt sei, da von der Bayerischen
Bodenkredit-Anstalt 1920 auch zweite Hypotheken hier und da -be-
lichen wurden, daB die Deutsche Grundkredit-Bank in Gotha und die
PreuBische Central -Bodenkredit-Aktiengesellschaft iiber Beleihungen
lindlicher Grundstiicke im Jahre 1920 berichten, und da8 allgemein
iiber die Schwierigkeit geklagt wurde, gute Hypotheken in Konkurrenz
mit dem privaten Kapital und den Versicherungsgesellschaften zu er-
halten. DaB sich bei der im ganzen wenig beneidenswerten Lage der
Hypothekenbanken vier groe Gesellschaften, die Deutsche Hypotheken-
bank in Meiningen, die PreuBlische Bodenkredit-Aktien-Bank in Berlin,
die Westdeutsche Bodenkredit-Anstalt in Céln und die Norddeutsche
Grundkredit-Bank in Weimar im Jahre 1921 zur ,,Gemeinschaft
Deutscher Hypothekenbanken* zusammenschlossen, kann nicht wunder-
nehmen. Als Zweck dieses Zusammenschlusses wurde ausdriicklich der
Abbau der Handlungsunkosten bezeichnet, da eine wesentliche Steige-
rung des Rohertrages angesichts der allgemeinen Verhiltnisse nicht
moglich erschien. Dieser Zweck diirfte im Laufe der Zeit auch tat-
sichlich erreicht werden, soweit nicht die fortschreitende Geldentwertung
alle Berechnungen wieder iiber den Haufen wirft.

Die Abschliisse der Hypothekenbanken zeigen die finanzielle Lage
der Gesellschaften in keinem rosigen Licht. Unterscheidet man Schein-
gewinne von echten Gewinnen, so erhilt man ein noch ungleich trau-
rigeres Bild. Das Vermdgen der Hypothekenbanken besteht, abgesehen
von den Bankgebiuden, Mobilien und Utensilien, nur aus Geld und
dem UberschuB der Geldforderungen iiber die Geldschulden; die Effekten
sind regelmiBig fest verzinsliche Papiere nnd daher den Geldforde-
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rungen wesensgleich. Das Geld und die Geldforderungen, ebenso wie
die Geldschulden, lauten durchweg auf Mark, und so ist der eigent-
liche Vermdgenswert der Hypothekenbanken von der Entwicklung des
Geldwertes unbedingt abhingig. Nimmt man an, daB der Geldwert
von Dezember 1919 bis Dezember 1920 auf die Hilfte gesunken ist,
so kommt man zu der Feststellung, daB die Hypothekenbanken ohne
Beriicksichtigung des verhiltnism#Big niedrigen Reingewinnes und ohne
Riicksicht auf die Bankgebsiude und sonstigen ,Sachwerte” im Laufe
des Jahres 1920 ungefihr die Hilfte und im Laufe der Jahre 1914
bis 1920 mindestens /10 ihres Vermdgens verloren haben. Unter dem
Gesichtspunkt der ,,Erhaltung des mengem#fBig bestimmten Vermogens®
(Walb) ist freilich ein Verlust nicht eingetreten; denn die Menge der
ausgelichenen Hypotheken, des Hauptbestandteils des Aktivvermdgens
der Hypothekenbanken, ist nicht wesentlich zuriickgegangen, und selbst
der kleine wirkliche Riickgang ist durch andere ,Mengen“ von Dar-
lehen ersetzt. Von einer realen Kapitalerhaltung kann aber selbst-
verstandlich nicht die Rede sein, denn der Ertrag des neuen Kapitals
gestattet, um mit Walb?) zu sprechen, auch nicht entfernt die alten
Kaufmoglichkeiten. An dem Beispiele der Hypothekenbanken sieht
man, daB der an sich unzweifelhaft wertvolle Begriff der Erhaltung
des materiellen oder mengemiBig bestimmten Kapitals fiir die Fest-
stellung von Scheingewinnen unter Umsténden vollig unzureichend ist.

3. Die Kreditbanken.

Der bilanzmiiBige Gewinn der 48 untersuchten Kreditbanken betrug
im Jahre 1913 211,74 Millionen, im Jahre 1920 976,76 Millionen
Mark. Bei den 16 Kreditbanken, die ihr Kapital in der Zwischenzeit
nicht veriinderten, stieg der Reingewinn von 21,40 Millionen im Jahre
1913 auf 51,15 Millionen Mark im Jahre 1920. Der statistische Rein-
gewinn simtlicher 48 Banken betrug 921,38 Millionen im Jahre 1920
gegen 211,74 Millionen Mark im Jahre 1913. Er erhohte sich also
in Papiermark um mehr als das Vierfache der Vorkriegszeit, doch
blieb die Gewinnsteigerung hinter der Steigerung des Umsatzes weit
zuriick: die Berliner Handelsgesellschaft, die in der Zwischenzeit im
Gegensatz zu den meisten anderen Banken ihr Kapital nicht erhdhte,
und die daher einen besonders giinstigen Untersuchungsgegenstand
darstellt, steigerte ihren Umsatz von 16,2 Milliarden im Jahre 1913
auf 170,1 Milliarden Mark im Jahre 1920, d. h. auf mehr als das Zehn-
fache. Damit konnte die Bank die Geldentwertung hinsichtlich des
Umsatzes einholen. Mit dem ausgewiesenen Gewinn blieb sie aber
erheblich hinter der Geldentwertung zuriick, denn dieser stieg von

1) Das Problem der Scheingewinne, S.8. 1921.
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118/ Millionen auf 37 Millionen Mark, also nur auf etwas mehr als
das Dreifache. Allerdings beliefen sich die Verwaltungskosten der
Bank im Jahre 1920 auf nicht weniger als 313/, Millionen, gegeniiber
nur 2%/, Millionen Mark in der Vorkriegszeit, und die entsprechenden
fiir verausgabte Steuern ausgewiesenen Zahlen sind 9 Millionen im
Jahre 1920 und 1 Million im Jahre 1913. Aber es bleibt doch auf-
fallend, daB nicht nur der Reingewinn, sondern auch der bilanzmiBige
Rohgewinn nicht entfernt mit dem Umsatz Schritt gehalten hat. Der
ausgewiesene Rohgewinn stieg némlich — abziiglich des Vortrages —
von 15 Millionen in der Vorkriegszeit auf nur 723/, Millionen Mark
im Jahre 1920. Unter diesen Umsténden ist man zunichst versucht,
zu glauben, die Berliner Handelsgesellschaft habe im Jahre 1920 er-
hebliche Verluste erlitten, um die sich der Rohgewinn vermindert
hatte. Aber im Geschiftsbericht wird dariiber nichts bekanntgegeben,
und es wiirde dies auch mit den allgemeinen Erfahrungen nicht iiber-
einstimmen. Andererseits sind die Provisionen bei allen Banken nicht
herab-, sondern heraufgesetzt worden, und die Zinsdifferenz hat sich,
wie wir spiter noch genauer sehen werden, giinstiger fiir die Banken
gestaltet, als je zuvor. Es bleibt somit nur die Méglichkeit iibrig,
daB die Berliner Handelsgesellschaft in auBerordentlichem Mafstabe
stille Riickstellungen vorgenommen hat. Bei der Deutschen Bank,
der Disconto-Gesellschaft und der Dresdner Bank?) steht die Steige-
rung des Rohgewinnes in einem etwas glaubwiirdigeren Verhaltnis zur
Steigerung des Umsatzes, wie die nachfolgende kleine Tabelle zeigt:

Rohgewinn
Umsatz abziigl. Vortrag
in Milliarden Mark in Millionen Mark
1913 1920 1913 1920
Deutsche Bank . . . . 129?) 1282 68 713
Disconto-Gesellschaft . 85%) 1116 39 398

Dresdner Bank. . . . 92 1090 43 422

Aber ein MiBverhiltnis besteht auch hier, wenn man die auBerordent-
liche Erhohung der Provisionen gegeniiber der Vorkriegszeit in Betracht
gieht, Erhohungen, die mindestens das Dreifache ausmachten. Ferner
ist zu bedenken, daB der piozentua.le Zinsgewinn 1920 zweifellos héher
gewesen ist als 1913, denn die Kreditzinssitze waren in der Nach-
kriegszeit bekanntlich sehr niedrig, die Zinssitze im Debet dagegen
gehr hoch, wihrend im Jahre 1913 der Debetzinsfull zwar auch hoch,

1) Die Darmstidter Bank fehlt, weil sie in den letzten Jahren keine An-
gaben mehr iiber den Umsatz machte.

2) Mit der Londoner Filiale.

%) Ohne den Schaaffhausenschen Bankverein.
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aber doch etwas niedriger als 1920 war?), dagegen fiir Guthaben seitens
der Banken erheblich hohere Zinsen gewihrt wurden, als nach dem
Kriege. Somit ist man auch bei den anderen GroBbanken zu dem
SchluB gezwungen, daB sie bei Feststellung des Rohgewinnes sehr be-
deutende ,interne Riickstellungen gemacht haben.

Hinsichtlich der Berechnung der Unkosten sind die Angaben der
Banken in den Bilanzen wohl als zuverlsssig anzusehen. Die Unkosten
sind danach zwar mehr gestiegen als der Umsatz, wie das Beispiel
der Berliner Handels-Gesellschaft bereits zeigte, und wie es bei den
iibrigen GroBbanken in noch hoherem MaBe der Fall war, aber diese
unverhiltnismaBige Steigerung der Unkosten erscheint begriindet, nicht
weil die Beamtengehilter pro Kopf in groBerem Ausmafe gestiegen
wiren als der Umsatz — das ist jedenfalls bei den GroBbanken nicht
anzunehmen — sondern weil mehr Beamte eingestellt werden muBten,
wo frither weniger Beamte geniigten. Dies wiederum hat seinen Grund '
einmal im Achtstundentag, ferner in der Belastung durch die Steuer-
gesetzgebung und drittens vor allem in der Geldentwertung, die es
mit sich bringt, daB die Zahl der Bankkunden und der kleinen Trans-
aktionen groBer wird, wihrend sich der allgemeine Umsatz jedenfalls
nicht stirker vermehrt, als der Geldentwertung entspricht. Die kleinen
Konteninhaber, die kleinen, in Friedensmark winzigen, Umsitze ver-
ursachen viel Arbeit 2), wibrend vor dem Kriege solche kleinen Umsétze
iiberhaupt nicht oder nur sehr selten vorkamen. Dadurch entfallen
auf den einzelnen Umsatz — den Nachkriegsumsatz in Goldmark um-
gerechnet — erheblich mehr Unkosten, als vor dem Kriege, womit ein
groBer Teil der Unkostensteigerung erklirt ist. Unsere obige Fest-
stellung, daB der Rohgewinn in der Bilanz nicht voll zum Ausdruck
kommt, und daB deshalb auch der Reingewinn in Papiermark tat-
sichlich viel hoher war als ausgewiesen, wird jedoch hierdurch nicht
beriihrt. 4

Hinsichtlich der Hohe der Umsétze ist ein Unterschied zu machen
zwischen den groBen und kleinen Banken. Letztere teilen im all-
gemeinen iiber den Umsatz nichts mit, aber aus der Hoéhe der Kreditoren,
die natiirlich iiberall ersichtlich ist, ist ein RiickschluB auf die Hohe
des Umsatzes erlaubt. In dieser Beziehung ist nun eine Tatsache
von Bedeutung: Die Summe der Kreditoren, ausgedriickt in Papier-

1) Der durchschnittliche Lombardzinsfufl der quchsbank, der friiher bei der
Berechnung der Debetzinsen der Banken im allgemeinen mafgebend war, be-
trug 1913 6,885 %.

%) Dariiber, wieviel Schreibwerk heute eine Uberweisung' verursachen kann,
die ein Kunde einer Depositenkasse an einen Geschiiftsfreund bei einer anderen
Depositenkasse bewirkt, vergleiche Obst in Nr. 499 des Berliner Borsen-Courier
vom 24. Oktober 1920. ;
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mark, ist bei den GroBbanken ungleich mehr gewachsen, als bei den
kleinen Banken, Die nachfolgende Tabelle legt dies zahlenmiBig klar:

A. 5 Berliner GroB8banken.

Kreditoren
in Millionen Mark
Ende 1913 1920
Deutsche Bank:
Aktienkapital erhoht von 200 auf 400 Millionen Mark 1580 21 580
Disconto-Gesellschaft:

A.-K. erh6ht von 200 auf 310 Millionen , . . . . . . 674 12016
Dresdner Bank:

A.-K. erhoht von 200 auf 260 Millionen . . . . . . . 958 11 582
Darmstidter Bank:

A.-K. erhéht von 160 auf 220 Millionen . . . . . . . 608 5943
Berliner Handels-Gesellschaft:

A.-K. unverindert 110 Millionen . . . . . . . . . . 297 2 355

4117 53476

B. Provinz-Banken. .
Kreditoren

in Millionen Mark
Ende 1913 1920
Oldenburgische Spar- und Leihbank, Oldenburg:
A.-K. erhoht von 4 auf 10 Millionen . . ... ... 638 212
Bank fiir Thiiringen vorm. B. M. Strupp, Melmngen

“A.-K. erhoht von 10 auf 20 Millionen . . . . . . . . 48,6 362,2
Osnabriicker Bank, Osnabriick:

A.-K. erh6ht von 141/, auf 20 Millionen ., . . . . . . 458 285,2
Anhalt-Dessauische Landesbank, Dessau:

A.-K. unverindert 12 Millionen. . . . . . ... . . . 415 274,1
Hallescher Bankverein von Kulisch, Kimpf & Co

A.-K. erhoht von 18 auf 24 Millionen. . . . . . . . 37,6 180
Braunschweigische Bank und Kreditanstalt, Bra,unsohwelg:*

A.-K. erhéht von 15 auf 30 Millionen . . . . . . . . - 36 203,4
Deutsche Effekten- u. Wechselbank, Frankfurt a. M.

A.-K. unverindert 30 Millionen. . . . . . . . . .. 33 189,6
Hildesheimer Bank, Hildesheim:

A.-K. erhoht von 12 auf 20 Millionen. . . . . . .« . 231 161,9
Lobauer Bank, Lobau: .

A.-K. unverindert 8 Millionen . . . . . . .. .. . 20,8 145,9
Chemnitzer Bankverein, Chemnitz:

A.-K. erhoht von 15 auf 80 Millionen. . . . . . . . 20,2 304
Mecklenburgische Bank, Schwerin:

Eingezahltes A.-K. unverindert 2 Millionen . . . . . 20,9 70,9
Rostocker Bank, Rostock i. M.:

A.-K. unverindert 5 Millionen . . . . . e e e e . 192 103,5
Commerz-Bank in Liibeck :

A.-K. erh6ht von 8 auf 20 Millionen . . . 14,8 133,2

Wiirttembergische Bankanstalt vorm. Pflaum & Co., Stuttgart.

A.-K. erh6ht von 10 auf 20 Millionen . , . . . . . . 9 97,3

Siegener Bank, Siegen:
A.-K. unveréindert 6 Millionen . . . . . . ... .. 8,4 111,7
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Kreditoren
in Millionen Mark
Ende 1913 1920
Bankverein fiir Nordwest-Deutschland, Bremen :

A.-K. erh6ht von 6 auf 20 Millionen . . . . . . . . 8,4 72
Kieler Bank, Kiel:

A.K. erhoht von 4%/, auf 7'/, Millionen . . . . . . . 7.8 37
Potsdamer Kreditbank, Potsdam:

A.-K. erhoht von 2%/, auf 5 Millionen . . . . . . . . 7,5 51,5
Freiberger Bankverein, Freiberg:

A.-K. unverandert 1,75 Millionen . . . . . . . . .. 6,1 15,7
Leisniger Bank, Leisnig:

A.-K. unverindert 560000 Mark. . . . . . . . . .. 4,9 16,9
Zentralbank Akt.-Ges.,, Hamburg:

A.-K. unverindert 1%/, Millionen . . . . . .. . .. 3,7 8,3
Barmer Kredit-Bank, Barmen:

A.-K. erhoht von 1,8 auf 7 Millionen . . . . . . . . 2,6 47.9
Coburg-Gothaische Bank, Coburg:

A.-K. unverindert 3,9 Millionen . . . . . . . . .. 2,6 18,7
Disconto-Bank in Halle:

A.-K. unverindert 1,3 Millionen. . . . . . . . . .. 1,1 4,5

insgesamt 487,3 3107,4

Die wenigen Fille, in denen auch kleinere Banken ihre Kreditoren,
shnlich wie die GroBbanken, vermehren konnten, sind entweder durch
starke Kapitalserhshungen und Fusionen oder durch ausnahmsweise
giinstige Verhiltnisse begriindet; die Regel wird durch diese Aus-
nahmen nicht erschiittert. Zusammenfassend 148t sich sagen, daB,
wenn die GroBbanken es vermocht haben, ihren Kreditorenbestand der
Geldentwertung entsprechend zu erhShen, diese Erhohung zum Teil
auf Kosten der kleineren Banken und Bankiers gegangen ist?). Die
Konzentrationsbewegung im Bankgewerbe hat sich nach dem Kriege
in sehr beschleunigtem Tempo fortgesetzt und zu zahlreichen Auf-
saugungen durch die Berliner Banken, andererseits auch zu Zusammen-
schliissen von Provinzbanken gefiihrt, die ihre Selbstiandigkeit nicht
verlieren wollten. Nur sehr kapitalkriftige Unternehmungen waren
den durch die Geldentwertung verursachten auBerordentlich hohen An-
spriichen im Depositen- und Kontokorrentgeschéft gewachsen, wihrend
der Privatbankier vor allem in Berlin im allgemeinen diese Entwicklung
wohl weniger zu spiiren bekam, denn das zwischen Privatbankier und

1) Allerdings ist auch zu beriicksichtigen, daB den GroBbanken in hohem
MaBe auslindische Mittel zur Verfiigung gestellt wurden. Nach dem Bericht
der Berliner Handels-Gesellschaft sind dem Institut im Jahre 1920 aus dem In-
land 512 Millionen, aus dem Ausland 988 Millionen Mark, und zwar ,,aus allen
Teilen der Erde zugeflossen. Die Dresdner Bank hatte auslindische Kreditoren
in Hohe von 4,1 Milliarden bei einer Gesamtgliubigerzahl von 11,58 Milliarden.
_Auch die Disconto-Gesellschaft berichtete fiir 1920, da8 in ihren Kreditoren
groBe Auslandsbetrige enthalten seien.
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Kundschaft bestehende personliche Verhaltnis bleibt fiir diese, nament-
lich im Effektengeschift, nach wie vor von Wert.

Eine besondere Stellung innerhalb der Banken nehmen diejenigen
ein, deren Hauptsitz sich zwar in Deutschland befindet, die aber
Filialen im Auslande, insbesondere im neutralen Ausland, unterhalten.
In Betracht kommen hier vor allem die Deutsch-Uberseeische Bank
und die Brasilianische Bank fiir Deutschland. Hier sind die Ziffern
der Bilanzen der iiberseeischen Filialen zum Vorkriegskurs umgerechnet ),
und die Papiermarkgewinne sind daher unvergleichlich héher, als tat-
gichlich aus den Gewinn- und Verlustrechnungen fiir 1920 ersicht-
lich ist.

Wir kommen nunmehr zu dem gerade fiir das Bankgeschiaft be-
sonders bedeutsamen Problem der Scheingewinne. Von den Kredit-
banken gilt #hnlich, wie von den Hypothekenbanken, daB sich ihr
Vermégen, auBler Bankgebduden usw., nur aus Geld, dem Uberschuf
der Geldforderungen iiber die Geldschulden und aus Effekten zusammen-
getzt. Aber es besteht doch ein Unterschied zugunsten der Kredit-
banken, denn das Geld ist zum Teil nicht Papiermark, sondern »Sorten-
geld“, d. h. auslindische Noten, und ebenso sind in den Geldforderungen
auch Forderungen in auslindischer Wihrung enthalten. Endlich haben
auch die Effekten teilweise ,Sachwertcharakter. Denn sie sind nicht,
wie bei den Hypothekenbanken, durchweg fest verzinsliche Papiere,
sondern Aktien, Beteiligungen usw. Das alles wiirde natiirlich ohne
groBe Bedeutung sein, wenn die erwihnten Vermogenswerte zum Tages-
kurs in die Bilanzen eingestellt wiirden. Davon kann aber keine
Rede sein; vielmehr sind in diesen Posten unzweifelhaft ganz unge-
wohnlich hohe stille Riickstellungen enthalten. Als der deutsch-Oster-
reichische Staat im Juni 1922 infolge der Valutenhausse in besonders
groBe Bedriingnis geraten war, erklirten sich bekanntlich die Wiener
Banken unerwartet bereit, einen sehr groBen Betrag Schweizer Franken
fiir die Griindung einer neuen Notenbank bereitzustellen. Man wiirde
vergebens suchen, wollte man diesen Betrag in den Bilanzen der be-
treffenden Banken ausfindig machen; und wenn auch die Verhéltnisse
in " Deutsch-Osterreich in vieler Beziehung anders liegen als bei uns,
5o haben sich doch auch die deutschen Banken, insbesondere die GroS-
banken, und unter diesen wohl am meisten die Deutsche Bank, mit
Noten und Devisen reichlich ,eingedeckt. Insoweit diese Eindeckung
erfolgt ist, haben die Banken naturgems den Stamm ihres Vermdgens,
seinem inneren Werte nach, mehr oder weniger erhalten. Da jedoch
einigermaBen genaue Ziffern nur einem ganz kleinen Personenkreis bei

1) Tm Geschaftsbericht d. Brasilianischen Bank f. Deutschland wird das
ausdriicklich hervorgehoben.
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jeder einzelnen Bank bekannt sind, bleibt der zusammenfassenden
Darstellung nur iibrig, auf den Devisenbestand als auf eine Tatsache
hinzuweisen.

Vorbehaltlich der Abweichungen, die sich aus diesem Umstand er-
geben, stellt sich nun die Lage der Banken unter dem Gesichtspunkt
des Scheingewinnes #hnlich wie die Lage der Hypthekenbanken dar,
d. h. sie haben im Laufe des Jahres 1920, wenn man von den soge-
nannten Reingewinnen absieht, ungefihr die Hilfte ihres Vermégens
verloren. Der bilanzméaBige ,,Gewinn“ war freilich, wie wir gesehen
haben, ungleich héher als bei den Hypothekenbanken, und er wurde
von dem tatsichlichen Gewinn (im Sinne von Scheingewinn) noch weit
iibertroffen. Aber was nutzt ein noch so hoher ,Reingewinn“, wenn
dabei die Hilfte der Substanz in einem Jahr verloren geht. Der
Hauptbestandteil des Vermdgens der Banken blieb immer der Uber-
schuB der Markforderungen iiber die Markschulden, und so waren auch
die GroBbanken mit allen ihren unzihligen Zweigstellen, mit ihrer ge-
waltigen Organisation und ihrem weitreichenden Einfluf} letzten Endes
mit dem Schicksal der Mark verbunden. Vergebens suchten sie sich
von dem Zusammenbruch der Wihrung durch immer neue Verschirfung
ihrer Geschiftsbedingungen — die man filschlicherweise nur mit der
Erhéhung der Unkosten hegriinden méchte — zu emanzipieren, ver-
gebens forderten sie Zinsen und Gebiihren, die friither als Wucherzinsen
gebrandmarkt worden wiren, vielleicht gar den Kreditgeber ins Ge-
fangnis gefiihrt héitten. — Alle ihre Bemiihungen muBiten an der ein-
fachen Tatsache scheitern, dal die Mark gesetzliches Zahlungsmittel
ist. Die Lage der Banken Ende 1920 gleicht der eines Gliubigers,
dessen Schuldner eine Jahreszinsrate in Héhe von 10 oder gar 15%
hat zahlen miissen, der aber dann in Konkurs geraten ist, so da8
alle Forderungen nur mit 509% zuriickgezahlt werden kdnnen. So
wenig der Glaubiger in diesem Fall durch den erhaltenen hohen Zins
dafiir entschidigt wird, daB er die Halfte seines Kapitals verloren hat,
ebensowenig bilden die hohen Bankzinsen und Gebiihren ein aus-
reichendes Gegengewicht gegen den Vermdgensverlust infolge der Geld- .
entwertung. 50 plus 15%?%) bleiben immer noch um ein volles Drittel
hinter 100% zuriick. Wiirde die Geldentwertung langsamer vor sich
gehen, so konnte die Minderung der Substanz durch hohe Zinsen und
Nichtverteilung eines groBen Teiles des ,,Reingewinnes“2) ausgeglichen
werden. Bei dem Tempo, das die Geldentwertung bei uns seit Jahren
angenommen hat, ist das schlechterdings unméglich. Es klingt absurd

1) Ubrigens wird der Reingewinn der Banken 1920 kaum 159, bezogen auf
das zu Beginn des Geschiftsjahres arbeitende Goldkapital, betragen haben.

?) DaBl die Banken, vor allem die Grofibanken, in dieser Hinsicht sehr
zuriickhaltend sind, wurde bereits friilher hervorgehoben.
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und ist doch wahr, daB der Spekulant, der fiir die thm gewahrten
Kredite 15% oder mehr Zinsen zahlen muB, sich im Zeichen der
Geldentwertung auf Kosten seines scheinbar wucherischen Kredit-
gebers bereichert oder wenigstens vor Verarmung infolge Wahrungs-
verfalls schiitzt. Es klingt ebenso absurd und ist ebenso wahr, daB
das. gewaltige Bankkapital mit seiner straffen Organisation diesem Vor-
gang lange Zeit fast ohnméchtig zusah. Die enge Verkniipfung mit
dem Gelde ist das Kriterium des Bankgeschiftes, sie ist in normalen
Zeiten die Quelle seiner Kraft. Nach dem Kriege wurde sie zu seinem
Verhingnis?t).

B. Kohle und Eisen.

4. Die Steinkohlenbergwerke.

Die Kohle ist das Brot der Industrie. Es erscheint daher ange-
messen, bei der Untersuchung der Ergebnisse der Industrie-Gesell-
schaften mit der Kohlenindustrie zu beginnen und innerhalb der
Kohlenindustrie den Steinkohlenbergbau zuerst zu behandeln.

Der bilanzmiBige Gewinn der untersuchten 18 Steinkohlen-Aktien-
gesellschaften betrug im Jahre 1920%) 65,18 Millionen Mark gegen
48,42 Millionen Mark im Jahre 1913. Bei den 11 Gesellschaften, die ihr
Aktienkapital in der Zwischenzeit nicht verinderten, sank der Rein-
gewinn von 35,14 Millionen im Jahre 1913 auf 30 Millionen im, Jahre
1920. Der statistische Reingewinn aller 18 beriicksichtigten Gesell-
schaften stieg — in Papiermark — von 48,42 Millionen Ende 1913 auf
57,85 Millionen im Jahre 1920.

Die Gewinne sind, wie man sieht, #uflerst maig. Sie gehen selbst

1) Der fortschreitende Wahrungsverfall seit dem Jahre 1920 hat weiteren
Kreisen die Augen gedffnet iiber die Gefahren, die dem Bankgewerbe aus der
Geldentwertung entstehen. Infolgedessen haben die Zinssitze in Verbindung
mit den Provisionen eine schwindelnde HShe erreicht; aber den reifenden Riick-
gang des Markwertes konnten sie auch jetzt nicht einholen.

Soweit die Banken ihr eigenes Kapital in Aktien anlegten, kam die Geld-
entwertung naturgemdf nur in abgeschwidchtem MaBe, soweit sie Anlage in
Devisen wihlten, kam sie iiberhaupt nicht zur Auswirkung. Andererseits war
der Reingewinn bei aller insgesamt eingetretenen Substanzverringerung insoweit
kein Scheingewinn, sondern echter Gewinn, als zu niedrigerem ZinsfuB entliehene
Gelder. héher verzinslich wieder ausgelichen wurden. Dabei macht es keinen
Unterschied, ob es sich um Papiermarkkonten oder um seg. Devisenverrech-
nungen handelt, wie sie z. B. die Berliner Handels-Gesellschaft per Ende 1922
mit rund 281/, Millionen Goldmark auf jeder Seite ausgewiesen hat. Nur ruht
im letzteren Fall der Gewinn auf einer solideren Grundlage.

?) Wenn von Gewinnen des Jahres 1920 oder des Jahres 1913 die Rede
ist, so sind hier ebenso wie spiter, die Gewinne, die in den Geschiftsjahren
1919/20 oder 1920/21 erzielt worden sind, darin mit enthalten.

Mering, Aktiengesellschaften. 3



34 Die finanziellen Ergebnisse bei den einzelnen Gesellschaftsgruppen.

in Papiermark im groBen und ganzen nicht iiber die Gewinne der
Friedenszeit hinaus.

Die Ursachen dieser schlechten Ertrignisse sind im wesentlichen
zwei. — Die eine ist die verminderte Produktion. Bei der Harpener
Bergbau Aktien-Gesellschaft, bekanntlich einer der besten und gréBten
Steinkohlenunternehmungen Deutschlands, sank die Produktion in Kohle
von 8,66 Millionen im Geschiftsjahr 1912/13 auf 6,44 Millionen Tonnen
1919/20. An Koks wurden in der Vorkriegszeit 1,71 Millionen, 1919/20
nur 1,49 Millionen Tonnen erzeugt. Die Brikettproduktion sank von
409000 Tonnen auf 128000 Tonnen, die Ammonijakerzeugung von
22500 auf 14000 Tonnen und die Teerherstellung von 58500 Tonnen
auf 50500 Tonnen. Die Zahlen sind mehr oder weniger typisch; auch
bei den anderen Gesellschaften und Gewerkschaften ist die Produktion,
besonders an Kohle, aber im allgemeinen auch auf den anderen Er-
zeugungsgebieten, zuriickgegangen. In den wenigen Fillen, in denen
die Erzeugung im AusmaB der Friedenserzeugung gehalten wurde,
konnte dies nur durch auBerordentliche Erhohung der Belegschaft er-
reicht werden. So teilte die Verwaltung des Essener Bergwerks-Ver-
eins Konig Wilhelm in ihrem Geschftsbericht fir 1920 mit, daB die
Forderung zwar den Friedensstand erreicht habe, dafl dies aber nur
durch Erhéhung der Belegschaft von 3620 Mann auf durchschnittlich
5045 Mann moglich gewesen sei. Der Durchschnittseffekt pro Mann
und Schicht sei von 1,144 Tonnen im Jahre 1913 auf 0,638 Tonnen
im Jahre 1920 gefallen. Sogar gegeniiber 1919 ist nach den meisten
Berichten zwar die Streiklust geringer geworden, der Arbeitseffekt aber
weiter zuriickgegangen ). Als Ursache dieser Minderleistung bezeichnete
man in Unternehmerkreisen einmal die Ersetzung des reinen Gedinge-
lochnes durch den ,,Soziallohn“ fiir die Gedingearbeiter, insbesondere
die Hsuer, mit der Wirkung, daB fast zwei Drittel des H&uerlohnes
aus Grundlohn und festen Zuschligen bestand, und ferner die gegen-
iiber der Vorkriegszeit stark erhhte Zahl ungelernter und auch sonst
ungeeigneter (auch kriegsbeschidigter) Arbeiter2).

1) Bei der Konigsborn-Aktiengesellschaft z. B. um 4,259%,, bei dem Miil-
heimer Bergwerks-Verein von 0,67 Tonnen in 1919 auf 0,62 Tonnen in 1920.
Der Miilheimer Bergwerks-Verein bemerkt in seinem Bericht fiir 1920 in diesem
Zusammenhang, daB der Gesundheitszustand der Belegschaft besser sei, als zur
Kriegszeit und nach AuBerungen des Allgemeinen Knappschafts-Vereins in Bochum
wieder auf derselben Hohe wie vor dem Kriege stehe. ‘

%) Vgl. den Bericht des Miilheimer Bergwerks-Vereins fiir 1920, worin auch
betont wird, daB bei der Gesellschaft die Grubenverhiltnisse im wesentlichen
dieselben wie vor dem Kriege seien, und daB man deshalb jedenfalls bei ihr
den im Kriege angeblich oder wirklich geiibten Raubbau und den daraus fol-
genden Zwang zur Nachholung der Aus- und Vorrichtungen nicht fiir die Min-
derung des Arbeitseffektes verantwortlich machen kénne.
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Der zweite, eigentlich entscheidende Grund fiir die geringen Er-
tragnisse der Steinkohlenbergwerke nach dem Kriege sind die zwangs-
weise festgesetzten niedrigen Verkaufspreise, die zeitweise unzweifel-
haft unter den Gestehungskosten lagen. Die Klagen der Betriebsleitungen
in dieser Hinsicht sind allgemein. Seit dem 1. April 1920 wurde den
Gruben ein ganzes Jahr hindurch keine Kohlenpreiserhéhung mehr be-
willigt, trotzdem in dieser Zeit mehrfach sehr einschneidende Lohn-
erh6hungen stattfanden. So arbeiteten die Unternehmungen etwa seit
Oktober 1920 mit sténdig wachsenden Betriebsverlusten. Die Regierung,
vertreten durch den Staatssekretir Hirsch, gab dies in der Sitzung
des Reichskohlenrates vom 30. Médrz 1921 auch unumwunden zu und
begriindete ihr Vorgehen damit, sie habe den Preisabbau fortsetzen
wellen. Jetzt miiBten aber die Preise erhoht werden, weil die meisten
Gebrauchsgegenstinde im Bergbau die allgemeine Preissteigerung sogar
tiberschritten hatten, und weil Abschreibungen nicht mehr még-
lich gewesen wiren. ,Fiir die Erhchung des Kohlenpreises“, so fuhr
der Staatssekretir Hirsch wortlich fort, ,war auch vor allen Dingen
mafigebend, daB die Technische Kommission, in der Arbeitgeber, Arbeit-
nehmer und Neutrale sitzen, feststellte, daB die technische Aus-
riistung des deutschen Bergbaues nicht mehr mit dem Aus-
lande konkurrenzfihig war. Der Bergbau bedarf auch dringend
der Neuaufnahme von Kapital, um konkurrenzfihig zu bleiben, und
es ist selbstverstindlich, dal bei der dauernden Defizitwirtschaft
niemand Kapitalien im Bergbau investieren wiirde.“ Der Wunsch der
Zechen, den zugestandenen Preisausfall der letzten sechs Monate (Ok-
tober 1920 bis April 1921) bei der neuen Festsetzung der Preise mit
zu beriicksichtigen, wurde indessen von der Regierung nicht erfiillt.

" — DaB unter diesen Umstéinden trotz auBerordentlicher Steigerung
des Papiermarkumsatzes eine Steigerung des Reingewinnes im allge-
meinen nicht einmal in Papiergeld eintreten konnte, bedarf keiner
weiteren Begriindung.

Wie gestaltete sich nun die Lage der Steinkohlenbergwerke unter
dem Gesichtspunkt der Scheingewinnidee? — Was zunichst die Wir-
kung der Kalkulation auf das umlaufende Kapital anbetrifft, so
ist eine Berechnung, die in dieser Hinsicht Gewinne vorspiegelt, tat-
sichlich aber Verlust bringt, beim Kohlenbgrgbau weniger leicht mdg-
lich, als in anderen Industrien. Der Zeitraum zwischen Beginn der
Produktion und Absatz ist, besonders bei starker Kohlennachfrage, zu
kurz, als daB8 in ihm die Herstellungskosten sich wesentlich verédndern
konnten, hochstens der Wiederbeschaffungspreis der Materialien und
des Grubenholzes, aber nicht der der produktiven Lohnarbeit kann ein
anderer sein als der Gestehungspreis. Da aber im Kohlenbergbau die
Lohne den Hauptbestandteil der Gestehungskosten bilden, ist die Ent-

3*
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wicklung der anderen Gestehungskosten von verhdltnismaBig geringer
Bedeutung. Ein Verlust konnte und kann allerdings eintreten, wenn
die Produktionskosten durch LohnerhGhungen usw. steigen, und wenn
ein Ausgleich durch die Verkaufspreise nicht stattfindet. Es entsteht
dann aber, wie wir bereits gesehen haben, kein Scheingewinn, sondern
ein offenbarer Verlust.

Anders verhilt es sich mit dem Anlagekapital. Hier fiihrten
unzureichende Abschreibungen nicht zu einem offenen Verlust, sondern
sie gestatteten den Ausweis von Gewinnen, die in Wahrheit nur Schein-
gewinne waren. DaB die Abschreibungen unzulinglich waren, ergibt
sich schon aus dem oben wiedergegebenen Eingestindnis des Staats-
sekretars Hirsch betreffend die zeitweise fiir die Gruben vorliegende
Unméoglichkeit, Abschreibungen iiberhaupt vorzunehmen. Es ergibt
gich aber auch aus einem Vergleich der einschligigen Bilanzziffern vor
und nach dem Kriege. Die nachfolgende Tabelle stellt die von einer
Reihe reiner Kohlenzechen 1913/14 und 1920/21 gemachten Ab-
schreibungen (einschlieBlich der ,,Abschreibungen auf der Passivseite®,
wie Zuweisungen auf Erneuerungs- und Werkerhaltungskonto) einander

gegeniiber?):
_Abschreibungen in Mark

Aplerbecker Aktienverein fiir Bergbau: 1913/14 1920/21

A-K. 24 Millionen. . . . . . . . .. .. ... 296 282 300 002
Ahrenbergsche Akt.-Ges. fiir Bergbau und Hiittenbetrieb: .

A.-K. erh6ht von 14,4 auf 21,6 Millionen . . . . . 1906881 4876758
Bergwerks Akt.-Ges. Consolidation:

A K. unverindert 20 Millionen . . . . . . . .. 1486512 4120097
Gewerkschaft Vereinigte Konstantin der Grofie . . . . 3684050 11927987
Essener Bergwerks-Verein Kénig Wilhelm:

A.-K. unveriandert 8,6 Millionen . . . . . . . . . 1654578 2020610
Harpener Bergbau-Aktiengesellschaft :

A.-K. unverindert 85 Millionen . . . . . . .. . 7421 363 10 488 557
Bergwerks-Gesellschaft Hibernia:

A.-K. unverindert 70 Millionen . . . . . . . . . 5010526 11127329
Gewerkschaft Konig Ludwig. . . . . . . . . . . .. 1428010 5228916
Konigsborn A.-G. fiir Bergbau, Salinen- u. Solbad-Betrieb: :

A.-K. unverindert 11 Millionen . . . . . . . . . 1750000 1500 000
Miilheimer Bergwerks-Verein:

A.K. unverindert 14 Millionen . . . . . . . . . 843947 1563876
Gewerkschaft Viectoria Liinen: . . . . . . . . . . .. 1067743 1614848
Gewerkschaft des Steinkohlenbergwerks Adler: . . . . 381745 731 450
Gewerkschaft Deutschland in Olsnitz i. E. . . . . . . 343960 2266 427
Erzgebirgischer Steinkohlen-Aktienverein: y

A.-K. unverindert 4,32 Millionen . . . . . . - 561 529 2643 057
Gewerkschaft des Steinkohlen-Bergwerks Ewald . . . . 2649 3072) 14 247 471

1) Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit wesentlich verindert
haben, sind dabei nicht beriicksichtigt, wohl aber einige bedeutende Gewerk-
schaften. 2) ,,Abschreibungen und Riickstellungen®.
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Abschreibungen in Mark

. . 1913/14 1920/21
Gersdorfer Steinkohlen-Bauverein:
A.-K. unverindert 2,763 Millionen . . . . . . . . 97 919 901 691
Gewerkschaft des Steinkohlenbergwerks Graf Bismarck: 1650000 3 000 000
Gewerkschaft des Steinkohlenbergwerks Graf Schwerin. 707657 2197 225

Gewerkschaft der Zeche Heinrich . . . . . . . . . . 250000 400000
Gewerkschaft des Steinkohlenbergwerks Vereinigte Helene
und Amalie . . . . . ... ... ... 1656679 3185312

Gewerkschaft des Steinkohlenbergwerks Langenbrahm . 702130 1678 584
Oberbayerische Akt.-Ges. fiir Kohlenbergbau:
A.-K. unverindert 4,8 Millionen . . . . . . . . . 645831 3811796

Gesamtsumme : 36 196 649 89 831 993

Die obigen Ziffern beweisen, daf die Abschreibungen nicht entfernt
im Verhdltnis zur Geldentwertung gestiegen sind, was freilich auch
in den meisten anderen Industrien der Fall ist. Uberdies ist zu
beriicksichtigen, dal die die Vorkriegszeit um ein Vielfaches iiber-
steigenden Ziffern der Nachkriegszeit regelmiBig durch besonders grofe
Neuanlagen der allerletzten Jahre bedingt sind. Es ist moglich, da§
neben den offenen Abschreibungen noch hie und da stille Riickstellungen
gemacht worden sind. Sehr bedeutend sind diese aber gerade bei den
Steinkohlenbergwerken sicher nicht gewesen, und so hatte der Mangel
ausreichender Abschreibungen unzweifelhaft eine Minderung der Sub-
stanz zur Folge!). Dieser Vermigensminderung steht nun aber auf
der anderen Seite eine Vermdgensvermehrung gegeniiber, als Folge der
Verringerung der festverzinslichen Schuldenlast. Es handelt sich dabei
natiirlich nicht um eine ziffernmiBige, sondern um eine durch die
Geldentwertung bedingte effektive Verringerung der Schulden, die in
allen Industrien wirksam ist, die aber gerade im Kohlenbergbau be-
sondere Bedeutung hat, weil dieser von dem anlagesuchenden Kapital
bevorzugt wird. Zieht man z. B. in Erwigung, da8 die Gewerkschaft
Graf Bismarck mit einer Anleihe von 30 Millionen Mark?) in das Ge-
schiftsjahr 1920 eintrat und am Ende des Geschiftsjahres noch die
gleiche Anleihe schuldig war, so ergibt sich unter der Annahme, dafl
der Geldwert sich am Jahresanfang wie 1 zu 7, am Jahresende wie
1 zu 14 verhielt, eine Erleichterung der Schuldenlast um 2°/; minus
30/,4 Millionen, d. h. rund 21/s Millionen Goldmaxfk. Da die Abschrei-
bungen der Gewerkschaft im letzten Vorkriegsjahr nur 1,65 Millionen
Mark betrugen, ergibt sich, vorausgesetzt, daBl fiir 1920 eine der Vor-

1) Selbstverstdndlich wird hierbei vorausgesetzt, da8 der ausgewiesene Rein-
gewinn verteilt oder sonst der Verfiigung der Gesellschaft entzogen wird. Wird
aus dem Reingewinn ein Werkerhaltungs- oder Erneuerungsfonds dotiert, so ist
die tatsichlich eintretende Substanzminderung natiirlich geringer, aber ebenso
auch der ,,Rein“gewinn.

?) Die Hypotheken- und Restkaufgelder bleiben dabei unberiicksichtigt.
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kriegszeit entsprechende Abschreibung angemessen war, noch ein Sub-
stanzgewinn zugunsten der Gewerkschaft in Héhe von rund /; Million
Goldmark zuziiglich der tatsichlich fiir 1920 in Rechnung gestellten
Abschreibung von 3 Millionen Papiermark. Ahnlich liegen die Ver-
hiltnisse bei vielen anderen Kohlenbergwerken, und wir kommen so
zu dem Ergebnis, da8 die Minderung der Substanz infolge ungeniigen-
der Abschreibungen im allgemeinen mehr als aufgewogen wurde durch
Verringerung der festverzinslichen Schulden infolge der Geldentwertung.
Allerdings ist dies keine fiir die Volkswirtschaft erfreuliche Feststellung,
denn die Erhaltung der Substanz erfolgte nicht aus dem Unternehmen
heraus, sondern auf Kosten der Glaubiger. Diese aber konnten und
kénnen sich nicht anderweitig schadlos halten. Der endgiiltige Ver-
lust bleibt auf ihnen liegen und damit indirekt auf der gesamten
Wirtschaft.

5. Die Braunkohlenbergwerke.

Der bilanzmiBige Reingewinn der beriicksichtigten 30 Braunkohlen-
bergwerksgesellschaften stieg von 31,54 Millionen im Jahre 1913 auf
101,75 Millionen Mark im Jahre 1920. Der Gewinn der zehn Gesell-
schaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit nicht verinderten, stieg
von 4,47 Millionen auf 7,86 Millionen Mark, und der statistische Rein-
gewinn simtlicher 30 Gesellschaften hob sich von 31,54 Millionen auf
89,55 Millionen Mark.

Die Ertrignisse sind erheblich hoher als im Steinkohlenbergbau. -
Wihrend sie dort — umgerechnet auf Goldmark — /10 des Vorkriegs-
ertrages kaum iiberschritten, erreichten sie in der Braunkohlenindustrie
immerhin %0 des Vorkriegsgewinnes. Die Ursache dieser Erscheinung
liegt, allgemein gesprochen, unzweifelhaft in der Tatsache, dafl der
Braunkohlenbergbau im Gegensatz zum Steinkohlenbergbau noch eine
junge, aufbliihende und sehr entwicklungsfihige Industrie ist. Infolge-
dessen hat eine Minderproduktion gegeniiber der Vorkriegszeit hier nicht

1) Die Verwaltung der Rodder-Grube Aktiengesellschaft sagt in ihrem Ge-
schiiftsbericht fiir das Jahr 1920, daB die Zahl der Beamten und Arbeiter seit
1913 auf das 3,42fache gestiegen sei, die Forderung aber nur auf das 2,38 fache;
dabei wurde manche Arbeitskraft in GréBe und Umfang durch maschinelle er-
setzt. Bei der Braunkohlen- und Brikett Akt.-Ges. sank die Leistung je Mann
und Schicht sogar von 4,30 auf 2,02 Tonnen. Auch nach dem Bericht der
Bitterfelder Luisengrube Kohlenbergwerks- und Ziegelei A.-G., Zscherndorf be-
trug die Leistung pro Kopf und Schicht noch nicht die Hilfte der Friedens-
leistung.

%) Vor allem war fiir die Gruben, die im August 1920 erfolgte Preisermibi-
gung bei gleichzeitiger betrichtlicher Lohnerh6hung nachteilig (vgl. Bericht der
Braunkohlen-Gewerkschaft Oskarssegen fiir 1920 und der Phoenix Akt.-Ges. fiir
Braunkohlenverwertung fiir 1920.
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stattgefunden, vielmehr ist die Erzeugung, wenigstens was die Braun-
kohlenforderung selbst anbetrifft, nicht unerheblich gestiegen, wéhrend
in den Nebenerzeugnissen, wie Teer, Ammoniak, Ziegelsteinen usw. aller-
dings eine Verringerung der Produktion eintrat. Der VergroBerung ihrer
Haupterzeugung haben es die Braunkohlenbergwerke vor allem zu ver-
danken, daB sie mit einem héheren Gewinn abgeschnitten haben, als
die Steinkohlenindustrie. Im iibrigen iibten die ungiinstigen Momente,
die wir hier sonst kennen gelernt haben, auch im Braunkohlenberg-
bau ihre Wirkung aus: Sinkender Arbeitseffekt?) und — wenn auch
vielleicht, besonders wegen der stirkeren Nebenerzeugung, nicht im
gleichen MaBe — unzureichende Preise?®). Eine sehr dankenswerte
Kkleine Zusammenstellung iiber die Entwicklung der Produktion, der
BelegschaftsgroBe, der Leistung, des Umsatzes, der Lohne und der
Dividende vor, wihrend und nach dem Kriege, hat die Braunkohlen-
und Brikettindustrie Aktiengesellschaft in ihrem Bericht fiir das Ge-
schiftsjahr 1920/21 verdffentlicht. Die Zusammenstellung ist die
folgende:

Volkswirtschaftlich besonders interessant ist in dieser Tabelle das
Verhiiltnis von Mengeumsatz (Forderung), Geldumsatz und Lohne. Be-
rechnet man den Geldumsatz pro Tonne sowohl fiir 1913/14 wie fiir
1920/21, so ergibt sich eine Steigerung des auf die Tonnenférderung
entfallenden Geldumsatzes von 2,70 auf 50,35 Mark, d. h. auf ungefihr
das 182/s;fache. Wenn infolge verstirkter Stromabgabe in der spiteren
Zeit diese Zahlen vielleicht auch eine kleine Berichtigung erfahren

1) Die Verwaltung der Rodder-Grube Aktiengesellschaft sagt in ihrem Ge-
schiftsbericht fiir das Jahr 1920, daB die Zahl der Beamten und Arbeiter seit
1912 auf das 3,42fache gestiegen sei, die Forderung aber nur auf das 2,38 fache;
dabei wurde manche Arbeitskraft in GroBe und Umfang durch maschinelle er-
setzt. Bei der Braunkohlen- und Brikett Akt.-Ges. sank die Leistung je Mann
und Schicht sogar von 4,30 auf 2,02 Tonnen. Auch nach dem Bericht der
Bitterfelder Luisen-Grube Kohlenbergwerks- und Ziegelei-A.-G., Zscherndorf be-
trug die Leistung pro Kopf und Schicht noch nicht die Hilfte der Friedens-
leistung.

%) Vor allem war fiir die Gruben die im August 1920 erfolgte, Preiser-
maBigung bei gleichzeitiger betrichtlicher Lohnerhdhung nachteilig (vgl. Bericht
der Braunkohlen-Gewerkschaft Oskarssegen fiir 1920 und der Phoenix Akt-Ges.
fiir Braunkohlenverwertung fiir 1920. .

Beleg- Leistung Geldumsatz
Jahr Fir. :;::;tl Je &?n Brlketfas];{ gﬁl;:xglii’hStmm davon Lihne davon Dividende
derung Kriegs- Schicht Kohlen- und Umsatzsteuer
gefangene t Mark Mark LA Mark %
1913/14 2971556 2278 4,30 8041172 2699335 33,57 640000 7,96
1916/17 3127659 2878 3,56 11289613 3621820 32,08 800000 7,09
1919/20 3054175 4783 2,26 84 332 483 32760 505 38,85 3040000 3,60
1920/21 3259584 5110 2,02 164 232 038 69465065 42,30 3960000 241
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miiBten, so ergibt sich doch ohne Zweifel, daf der Geldumsatz fiir
die gleiche Produktion mehr gestiegen ist als der Geldentwertung ent-
spricht. Gesetzt nun den Fall, die Leistung je Mann und Schicht.
wire dieselbe wie in der Vorkriegszeit gewesen, die Lohne wiren genau
entsprechend der Geldentwertung gestiegen und ebenso alle sonstigen
Ausgaben, so wiirde der Gewinn der Unternehmer bei den ihnen tat-
sichlich bewilligten Preisen nicht nur im Verhiltnis zum hdoheren
Mengenumsatz und im Verhéltnis zur Geldentwertung, sondern noch
dariiber hinaus gestiegen sein. Weil aber die Leistung je Mann und
Schicht so auBerordentlich sank, da die Belegschaft mehr als ver-
doppelt werden muflte, wurde der die Geldentwertung an Ausmafl
noch iiberschreitende Geldumsatz zu einem erheblich gréeren Teil als
frither von den gezahlten Lohnen in Anspruch genommern. KEs mag
sein, daf die Leistung je Mann und Schicht auch deshalb etwas ab-
genommen hat, weil die Produktionsverhéltnisse ungiinstiger waren als
vor dem Kriege. Die Tatsache, daB trotz gesteigerter Erzeugung auf
die erzeugte Einheit ein groferer Goldmarkumsatz, aber ein ungleich
geringerer Goldmarkreingewinn entfillt, bleibt gleichwohl von grofer
Bedeutung?), mag nun die Untiichtigkeit der Arbeiter allein oder auch
Raubbau wihrend des Krieges die Ursache sein. ,

In dem Absatz ihrer Nebenerzeugnisse war die Braunkohlenindustrie .
von der jeweiligen Marktlage abhingig?. Nach dem Bericht der
A. Riebeckschen Montanwerke A.-G. fiir das Geschiftsjahr 1920/21
‘standen die chemischen Erzeugnisse der Gesellschaft zu Anfang des
Geschiftsjahres, d. h. im Friihjahr 1920, noch in reger Nachfrage. Im
Einklang mit der allgemeinen Krisis trat dann ein Stillstand ein, dem
aber schon im Spétsommer wieder regere Nachfrage und in den letzten
Kalendermonaten 1920 geradezu stiirmische Nachfrage folgte. Die
Preise fiir die Nebenerzeugnisse waren giinstiger als fiir die Kohle
selbst.

Die Frage, ob und inwiefern die Braunkohlenindustrie Schein-
gewinne erzielt hat, beantwortet sich, soweit das umlaufende Kapital
in Frage kommt, im grofien und ganzen analog wie beim Steinkohlen-
bergbau., Eine gewisse Verschiebung, und zwar zuungunsten der
Braunkohlenindustrie, tritt wohl nur dadurch ein, da die Neben-
produktion bei dieser eine groBere Rolle spielt als beim Steinkohlen-
bergbau, und daB es infolgedessen in der Braunkohlenindustrie leichter
zu Kalkulationen kommen kann, die von der Marktlage iiberholt sind.
Uber die Wirkungen der Geldentwertung auf das Anlagekapital gibt

1) Ein Vergleich der Vorkriegszeit- und Nachkriegszeitpreise fiir Braun-
kohle in Verbindung mit dem gestiegenen Mengeumsatz und dem verringerten
Reingewinn fiihrt iibrigens ganz allgemein zu demselben Ergebnis.

2) In abgeschwichtem MaBe gilt dies iibrigens auch von der Rohbraunkohle.
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suniichst die nachfolgende Ubersicht iiber die Abschreibungen einer
Reihe von Braunkohlenbergwerken vor und nach dem Kriege Aus-

kunft?):
Abschreibungen in Mark

: 1913 1920

Konsolidiertes Braunkohlenbergwerk Caroline bei Off-

leben A-G. . . . . . ..o e e e 397731 1486 000
Konsolidiertes Braunkohlenbergwerk Marie . . . . . 76 750 173 500
Greppiner Werke . . . . . . . . . . . . ... 133 329 267 634
Neue Senftenberger Kohlenwerke A.-G.. . . . . . . 290537 830 070
Phoenix Akt.-Ges. fiir Braunkohlenverwertung. . . . 642 999 875493
A. Riebecksche Montanwerke A.-G.. . . . . . . . . 2604 345 11717 622
Werschen WeiBenfelser Braunkohlen Akt.-Ges. . . . 801462 1287 503
Gewerkschaft des Bruckdorf Nietlebener Bergbau-Verein 307 353 478 549
Gewerkschaft Gute Hoffnung . . . . . . . . . . . 249 428 1075980
Harbker Kohlenwerke. . . . . . . . . . . . ... 606 802 1538707
Leipziger Braunkohlenwerke Akt.-Ges. . . . . . . . 103 052 200 7656
Gewerkschaft Leonhard . . . . . . . . . . . . . . 272102 796 769
Gewerkschaft Mariaglick . . . . . . . . . . ... 260763 594 011
Gewerkschaft Michel . . . . . . . . . . . . ... 664 238 937 316

Norddeutsche Braunkohlen Akt.-Ges. Helmstedt. . . 423 393 800 345
) insgesamt 7 834284 23 060 264

Die Zahlen sind nicht wesentlich anders, als beim Steinkohlen-
bergbau. Allerdings sind sie mit Vorsicht aufzunehmen, denn es ist
moglich, daB in nicht unerheblichem MaBe stille Riickstellungen ge-
macht wurden. Einen eigenartigen Beleg fiir das Vorkommen einer
solchen stillen Riicklage liefert der Geschiftsbericht der Niederlausitzer
Kohlenwerke in Berlin. Dort wird im Anschlu an durchaus zu-
treffende Ausfilhrungen iiber die Unzureichendheit der normalen Ab-
schreibungen mitgeteilt, daB man ,aus diesen Erwigungen heraus fiir
einen Werkerhaltungsfonds einen Betrag von 12 Millionen Mark habe
riickstellen miissen, der in dem Bilanzkonto unter ,Glaubiger Auf-
nahme gefunden habe“. Aus der Bilanz und der Gewinn- und Ver-
lustrechnung selbst ist diese Riickstellung nicht ersichtlich; und so
erhebt sich die Frage, wieviel Gesellschaften #hnliche aus den Ab-
schliissen nicht ersichtliche Riickstellungen gemacht haben mdgen,
ohne das Geheimnis im Geschiftsbericht preiszugeben.

Im groBen und ganzen wird man auch von der Braunkohlen-
industrie sagen miissen, daB sie nicht entsprechend der Geldentwertung
Abschreibungen gemacht, und daB sie daher insofern eine Substanz-
minderung erfahren hat. Aber auch die Braunkohlenindustrie hat
auf der anderen Seite in erheblichem Umfange Schuldverschreibungen
aufgenommen und dadurch eine Substanzmehrung erfahren, so daB

1) Gesellschaften, die ihr Kapital wesentlich veréinderten, wurden hier
ebensowenig beriicksichtigt, wie in der analogen Tabelle beim Steinkohlenbergbau.
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sie im ganzen ihr Vermégen im Vergleich zur Vorkriegszeit keinesfalls
vermindert, sondern wohl eher etwas vergroBert hat. Im iibrigen gilt
hier das bei Erorterung des Steinkohlenbergbaues Gesagte.

6. Bergbau und Hiittenbetrieb.

Unter der Rubrik Bergbau und Hiittenbetrieb wurden nur wenige
Unternehmungen zusammengefat. Prinzipiell gehéren hierher alle
Unternehmungen, in denen auBler dem Bergbau auch Verhiittung,
aber keine Weiterverarbeitung von Eisen, insbesondere zu Stahl- und
Stahlwerksprodukten stattfindet. Durch diesen AusschluB der Eisen-
verarbeitungsindustrie kommen aber fast alle Eisenerzbergwerke und
Eisenhiitten in Fortfall, weil die Weiterverarbeitung zu Stahl usw.
hier fast ausnahmslos die Regel bildet. Die in Rede stehende Gruppe
enthilt daher in erster Linie Blei-, Zink- und Kupferbergwerke und
-Hiitten und nur eine Gesellschaft, die zwar auch Metall (Kupfer)
herstellt, deren Haupterzeugnis aber in Roheisen besteht, nimlich das
Hochofenwerk Liibeck.

Die Ertragnisse der acht beriicksichtigten Gesellschaften bezifferten
sich in der Vorkriegszeit auf 4,46 Millionen Mark, in der Nachkriegs-
zeit auf 19,95 Millionen Mark. Bei den vier Gesellschaften, die ihr
Kapital nicht veriinderten, stieg der Reingewinn von 2,25 Millionen
auf 12,15 Millionen Mark; der statistische Reingewinn simtlicher acht
Gesellschaften hob sich von 4,46 Millionen auf 19,21 Millionen Mark:
Das Ergebnis ist im Vergleich zu den bisher behandelten Gruppen
liberraschend giinstig. Gemessen in Vorkriegsmark erreicht der Ertrag
zwar noch nicht ganz die Hilfte des einstigen Friedensgewinnes; aber
es gibt nicht allzu viele Industrien, die auch.nur dieses bescheidene
Resultat erzielen konnten. Dabei ist die Produktion der Zinkberg-
werke und Zinkhiitten, die die Hauptrolle in der Gruppe spielen,
gegen die Vorkriegszeit sehr stark zuriickgegangen?), weit mehr als
beispielsweise die Steinkohlenproduktion. Die Absatzverhiltnisse waren
nur in den ersten vier Monaten des Jahres 1920 giinstig, nachher

1) Der Mirkisch-Westfilische Bergwerks-Verein forderte 1913 8564 Tonnen,
1920 aber nur 4245 Tonnen Zinkerze; die entsprechenden Zahlen fiir Zink und
Zinkstaub waren 4797 und 1225 Tonnen. Bei der Schlesischen Akt.-Ges. fiir
Bergbau und Zinkhiittenbetrieb, die in unserer Statistik nicht einbegriffen ist,
sank die Galmei- und Blendeforderung von 85203 auf 39935 Tonnen, die Her-
stellung von Rohzink von 35645 auf 15087 Tonnen, endlich die Erzeugung
von Zinkblechen von 30930 auf 15096 Tonnen. Die iibrigen Gesellschaften
verdffentlichten in den letzten Jahren keine Ziffern mehr. Nach der vorliufigen
amtlichen Feststellung (vgl. Statistisches Jahrbuch 1921/22, S. 85) belief sich
die deutsche Blei-, Silber- und Zinkerzférderung im Jahre 1920 auf 1772600
gegen 2884 800 Tonnen im Jahre 1913.
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trat im Einklang mit der allgemeinen Marktlage ein Umschwung ein,
der aber linger als in den iibrigen Industrien andauerte und abge-
sehen von einigen Auslandsgeschiften bis zum Jahresschlufl anhielt?).
Wesentlich fiir den Produktionsriickgang waren aber nicht nur die
Absatzverhiltnisse, sondern auch die schlechte Belieferung mit Kohlen,
die zeitweilig zu vélliger Stillegung des Betriebes zwang?). Dazu trat
fiir diejenigen Werke, die iiber ausreichenden Grubenbesitz verfiigten,
endlich noch Rohstoffmangel, besonders an Bleierzen. Wenn die Ge-
sellschaften dennoch verhiltnismiBig gut abgeschnitten haben, so lag
dies offenbar daran, daB die Preisbildung nicht beschrinkt war. Die
freile Wirtschaft war es, die den Unternehmungen der Zinkindustrie,
der auBerordentlich verringerten Produktion und dem sinkenden Ar-
beitseffekt zum Trotz, ein vergleichsweise giinstiges Krgebnis ver-
schaffte. Einen Verlust hatte nur eine Gesellschaft zu verzeichnen,
die Blei- und Silberhiitte Braubach Akt.-Ges. in Frankfurt. Dieses
Unternehmen, das im wesentlichen auf den Einkauf von Erzen an-
gewiesen ist, wurde offenbar ein Opfer des im Friihjahr 1920 ein-
setzenden Konjunkturumschlages, der fiir alle Erzeugnisse, und ins-
besondere fiir Metalle und Metallerze, sehr erhebliche Preissenkungen
nicht nur im Inlande durch das Steigen der Mark, sondern auch auf
dem Weltmarkt brachte. Bei den Gesellschaften, die iiber groBere
eigene Gruben verfiigten, konnte der Konjunkturumschlag naturgemaf
nicht dieselbe Bedeutung erlangen.

Inwieweit durch objektiv unrichtige Kalkulationen bei der Be-
wertung des umlaufenden Kapitals Scheingewinne erzielt wurden,
richtet sich, abgesehen von der im einzelnen geiibten Vorsicht danach,
ob und in welchem Umfange die Hiitten auf den Bezug von Erzen
aus fremder Hand angewiesen waren. Im letzteren Falle war die
Gefahr von Scheingewinnen naturgemiB noch erheblich groBer. Immer-
hin ist anzunehmen, daB dem erzielten Scheingewinn wenigstens
keine groBeren Verluste zugrunde lagen. Denn KapitalerhGhungen
fanden nur bei der Hilfte der untersuchten Gesellschaften statt, und
wo sie stattfanden, geschahen sie offensichtlich weit mehr zur Ver-
groBerung des Betriebes oder zur Finanzierung bereits geschehener
VergroBerungen, nicht aber zur Verstirkung der laufenden Betriebs-
mittel.

Andererseits zeigt ein Vergleich der Abschreibungen vor und nach
dem Kriege #hnliche Verhiltnisse wie bei den Kohlenbergwerken: .

1) Geschiftsbericht der Schlesischen Akt.-Ges. fiir Bergbau und Zinkhiitten-
Betrieb fiir 1920.

2) Geschiiftsbericht der Rheinisch-Nassauischen Bergwerks- und Hiitten-
Akt.-Ges. fiir 1920.
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Abschreibungen

1913/14 1920/21
Akt.-Ges. fiir Bergbau, Blei- und Zinkfabrikation . . 1139573 3110Y)
Berzelius Metallhiitten Akt.-Ges. . . . . . . . . .. 636 319 2032523
Hiittenwerk C. Wilh. Kayser & Co. Akt.-Ges. . . . . 147 499 178 000
Hochofenwerk Liibeck. . . . . . . . . ... ... 1053970 2378264
Mérkisch-Westfdlischer Bergwerks-Verein . . . . . . 259464 1809450
Rheinisch-Nassauische Bergwerks- und Hiitten Akt.-Ges. 564 530 1 903 547
Stadtberger Hiitte. . . . . . . . . . . ... ... 123 184 126 207
Blei- und Silberhiitte Braubach Akt.-Ges. . . . . . . 127352 1070890

Gemessen an der Geldentwertung scheinen die ausgewiesenen Ab-
schreibungen nicht ausreichend zu sein. Die Méglichkeit eines da-
durch bedingten nicht unerheblichen Substanzverlustes ist daher nicht
von der Hand zu weisen. Auch steht diesem Verlust bei der in
Rede stehenden Gruppe kaum ein vélliger Ausgleich durch Erleichte-
rung der Schuldenlast gegeniiber, weil die Obligationen hier eine ge-
ringere Rolle spielen, als beispielsweise im Kohlenbergbau. Immerhin
diirfte der Netto-Substanzverlust nur unbedeutend sein.

7. Bergwerks-, Hiittenbetriebs- und Eisenverarbeitungs-
industrie.

Die Gruppe Bergwerk, Hiittenbetrieb und Eisenverarbeitung um-
falt die eigentliche Schwerindustrie in des Wortes vollster Bedeutung.
Es gehoren hierher alle diejenigen Gesellschaften, die Kohlen oder
Eisenerze oder beides foérdern, die in Hochéfen Roheisen darstellen,’
und die endlich das Eisen zu Stahl, Halbzeug, Formeisen, Blechen,
Rohren usw. verarbeiten. Die sich immer verstirkende Zusammen-
schluBbewegung hat dahin gefiihrt, daB die Anzah! der schwerindu-
striellen Werke sich erheblich vergroBert hat. In unserer Aufstellung
werden nicht weniger als 29 Gesellschaften beriicksichtigt, deren bilanz-
miBig ausgewiesener Reingewinn von 139,97 Millionen Mark im Jahre
1913 auf 457,80 Millionen Mark im Jahre 1920 stieg. Die 9 Gesell-
schaften, deren Kapital sich in der Zwischenzeit nicht verinderte,
wiesen vor dem Kriege einen Gewinn von insgesamt 52,16 Millionen,
nach dem Kriege einen solchen von 88,95 Millionen Mark aus. Der
statistische Reingewinn aller Gesellschaften stieg von 139,37 Millionen
auf 438,17 Millionen Mark. — Das Ergebnis ist dem bei den Braun-
kohlenbergwerken festgestellten sehr #hnlich. In Vorkriegsmark um-
gerechnet, ist nicht ganz ein Drittel des einstigen Friedensgewinnes
erzielt worden. ‘

Ungiinstig auf den Ertrag hat in erster Linie die verringerte Pro-

1) Die geringe Summe erklirt sich offenbar aus anderweitiger Buchung,
der Geschiftsbericht lag nicht vor.
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duktion eingewirkt. KEinen Anhaltspunkt hierfiir gewihren die nach-
stehenden, den Geschéftsberichten einiger besonders groBer Unter-
nehmungen entnommenen Tabellen:

Phoenix Aktiengesellschaft fiir Bergbau und Hittenbetrieb.

Erzeugung in Tonnen
1913/14 1919/20

Eisenstein . . . . . . . . ... ... .. 854 854 176 119
Roheisen . . . . . . . . ... ... ... 12371779 458 509
Rohstahl . . . . . . . . ... ... ... 1501 819 694 249
Kohle . . . . ... .. ... ... ... 5170 000 3 080 000
Halbzeug . . . . . . . . . ... .. ... 407709 145477
Koks. . . . . . . . . . ... 1 580 000 850 000
Eisenbahn-Oberbaumaterial . . . . . . . . . 175 294 79 046
Formeisen . . . . . . .. ... ... .. 64 205 21 814
Stabeisen . . . . . .. ... ... ... 243 885 132441
Bleche einschl. Boden u. Blechschmledearbelten 253 811 130923
Draht und Drahtwaren. . . . . . . . . . . 199 011 87973
Réhren. . . . . . . . . ... .. .... 81 658 50175
Schmiedestiicke, Ridsitze, StahlformguB8 usw. 92 879 59 652
EisenguB . . . . . . ... ... ..... 30629 14 996
Weiterverarbeitungsproduktion zusammen . . 1549081 722 497
Vereinigte Ko6nigs- und Laurahiitte.
Erzeugung in Tonnen
1913/14 1919/20
Steinkohle . . . . . ... .. .. . . . . 3710000 2330000
Eisenerze . . . . . . . . .. ... . ... 34 067 21 339
Roheisen . . . . . . .. ... ... ... 251 209 128 090
GuBwaren. . . . . . . . . .4 e 0 0. . 26 267 13148
Walzeisen aller Art . . . . ... ... .. 322 768 216 904
Gewalzte Réhren . . . . . . . . . . ... 38297 21 329
Rheinische Stahlwerke zu Duisburg-Meiderich.

Roheisen

Erzeugung in Tonnen
1913/14 = 1919/20

................. 647 095 354 180

Stahl. . . . . . . . .. ... ... ... 697 153 466 832

Georgs-Marien-Bergwerks- und Hiittenverein Akt.-Ges.

A. Georgs-Marienhiitte und Zeche, Werne:

Erzeugung in Tonnen
(Schlackensteine in Stiick)
1913/14 1919/20

Erze . . . . . . . . . ... ... 251 873 106 203
Kohlen. . . . ... .. ......... 583 505 467 044
Koks. . . . . . . . . . v 255 279 167 454
Roheisen . . . . . . . ... ... .... 173780 86 370
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Erzeugung in Tonnen
(Schlackensteine in Stiick)

1913/14 1919/20
GuBwaren. . . . . . . . . . . . . ... . 6 052 1348
Schlackensteine (in Stick) . . . . . . . .. 18 840 000 8 560 000
Martin-Stahlblécke . . . . . . . . . . . .. 179 520 94 450
Stabeisen . . . . . . . . . .. ... ... 58 713 40 587

B. Stahlwerk Osnabriick:

Halbfabrikate, Rohstahl usw. . . . . . . . . 33 956 28 832
Fertigfabrikate, Schienenschwellen usw. . . . 100 705 49 623
GuBwaren. . . . . . . . . ... ... 3814 2321
Feuerfeste Steine . . . . . . . . .. ... 2716 2638

Die Zahlen zeigen iibereinstimmend einen auferordentlichen Riick-
gang der Produktion an. Die Ursachen des Riickganges sind je nach
dem Gegenstand der Erzeugung verschieden. Die auf den fiinften Teil
zusammengeschrumpfte Eisensteinférderung bei ,,Phoenix“ hat ihren
Hauptgrund in dem Verlust der lothringischen Erzgruben; im iibrigen
ist der Riickgang der Eisenerzproduktion einmal darauf zuriickzu-
fithren, daB die Aufnahmefihigkeit der Hochdfen infolge unzureichender
Belieferung mit Koks viel geringer als frilher war, aulerdem machte
sich der Wagenmangel beim Erzversand unliebsam geltend. Endlich
wurde im zweiten Halbjahr 1920 infolge Steigens der Mark und
Sinkens der Seefrachten die Konkurrenz der auslindischen Erze sehr
driickend; und gegen Ende des Jahres 1920 wurde die Lage des
Eisenerzbergbaues im Lahn- und Dill-Gebiet infolge dieser Konkurrenz
sogar bedrohlich, bis Vereinbarungen mit den deutschen Hochofen-
werken getroffen wurden, die freilich den Bergwerken Opfer auferlegten.

Der Riickgang der Roheisenproduktion hatte seinen Hauptgrund,
wie erwihnt, in dem Mangel an Koks. Zahlreiche Hochdéfen muBten,
besonders nach dem Spaa-Abkommen im Herbst 1920, ausgeblasen
werden. Bei der Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und Hiitten-
Aktiengesellschaft wurden z. B. Ende September 1920 von fiinf in
Dortmund stehenden Hochofen drei, von fiinf in Miilheim stehenden
Hochofen ebenfalls drei, endlich die beiden Horster Hochofen still-
gelegt. ‘

Mindestens ebenso produktionshemmend wie der Koksmangel fiir
die Hochéfen war der Mangel an Brennstoff fiir die Weiterverarbeitung
des Eisens. Man versuchte zwar aus den vorhandenen Kohlen das
Méogliche herauszuholen, ging nicht selten zur Verwendung von Roh-
braunkohle, Schlammkohle und Abfallkoks iiber, aber die Erzeugung
konnte mit diesem minderwertigen Ersatz auch nicht entfernt auf
der alten Hohe gehalten werden, und wo die Umstellung auf
Braunkohle nicht stattfand, muBten die Betriebe vielfach wochen-,
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ja monatelang stilliegen. Um die Brennstoffnot zu mildern, wurden
von einigen Werken grofe Anstrengungen gemacht, die sogenannte
Abhitze im Hochofenbetrieb moglichst auszunutzen und die Feuerungs-
anlagen zu verbessern; es wurden sogar besondere Wirmeabteilungen
errichtet, um die Forschungen auf diesem Gebiet zu férdern, aber ein
entscheidender Erfolg wurde damit bisher nicht erzielt.

Uber die Unzureichendheit der Kohlenpreise ist bereits an anderer
Stelle gehandelt worden. Fiir Eisen und Stahl sowie ihre Produkte
waren die von den Werken erzielten Preise im ganzen unzweifelhaft
vorteilhafter, doch war die Entwicklung hier in hohem Mafe von der
Konjunktur abhingig. Wéhrend in der letzten Zeit des Jahres 1919
und in den ersten 4—5 Monaten 1920 die Produktion geradezu
reiBenden Absatz fand, stockte das Geschift in der zweiten Jahres-
hilfte, und die Preise gingen im Inland und vor allem im Ausland
erheblich - zuriick. Als eine besonders schwere Beeintrichtigung emp-
fanden die Werke die durch Verordnung vom 1. April 1920 eingefiihrte
Zwangsbewirtschaftung des Eisens. Als die Unternehmungen im Friih-
jahr 1920 in der Lage waren, Stabeisen zu einem Preis von annihernd
300 Gulden die Tonne auszufiihren, wurde die Ausfuhr von Amts
wegen auf ein Mindestmal beschréinkt, um zunichst die Deckung des
vermeintlich sehr groBen und dringenden Inlandsbedarfes zu sichern,
der, wie sich nachher zeigte, gar nicht so groB war, sondern durch
Hamstern sowie dadurch kiinstlich hochgetrieben wurde, daf3 allgemein
weit {iber den Bedarf hinaus bestellt wurde, um auf jeden Fall die
tatsiichlich bendtigte Menge zu erhalten. Als die Preise auf dem Welt-
markt fielen, bestand dann die Regierung zunichst grundsitzlich auf
der Einbaltung der Mindestausfuhrpreise. Zu Verkdufen unter diesen
Preisen war ein zeitraubendes Genehmigungsverfahren erforderlich; und
wenn die Genehmigung dann schlieBSlich wirklich eintraf, so war es
meist zu spét. Erst als die Aufnahmefihigkeit des ausléndischen Mark-
tes auf den tiefsten Stand herabgegangen und der Preis fiir Stabeisen
auf rund 100 Gulden fiir die Tonne gesunken war, wurde mehr Be-
wegungsfreiheit gegeben. Nun meldeten sich aber auch die zahlreichen
Inlandsverbraucher des Eisens und wollten die gehamsterte, aber tat-
sichlich nicht benétigte Ware ihrerseits im Ausland verkaufen, wo-
durch natiirlich der Absatz immer noch ‘mehr erschwert wurde. Die
Behauptung im Geschiftsbericht der Deutsch-Luxemburgischen Berg-
werks- und Hiitten-Aktiengesellschaft fiir 1918/20, dafl die Werke im
Friihjahr 1920 Hunderttausende von Tonnen Eisen und Stahl mehr
zu hohen Preisen hitten verkaufen kénnen, wenn die Ausfuhrbestim-
mungen nicht eine volle Ausnutzung der Auslandskonjunktur unmdog-
lich gemacht hétten, hat unter diesen Umstinden viel Wahrschein-
lichkeit fiir sich.
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Einigen und gerade den bedeutenderen Werken entstanden grofe
Verluste durch die wihrend des Krieges in Schweden zum Einkauf
von Erzen in Anspruch genommenen Kredite, die nunmehr allméhlich
abgedeckt werden muBten. Bei der Phoenix Aktiengesellschaft fiir
Bergbau und Hiittenbetrieb betrug die Schwedenschuld zu Beginn
des Geschiftsjahres 1919/20, d. h. am 1. Juli 1919, nicht weniger als
23,50 Millionen schwedische Kronen. Bei Jahresschlufl 1919 war diese
Schuld bereits auf 5,9 Millionen zuriickgegangen, und bei Abfassung
ihres Berichtes iiber das abgelaufene Geschiftsjahr 1919/20 konnte
die Verwaltung mitteilen, daB die vollige Abdeckung der Schuld er-
folgt sei.

Zusammenfassend liBt sich folgendes sagen: Die Erzeugung von
Eisen und Stahl, sowie der Produkte ihrer Weiterverarbeitung ist
auBerordentlich zuriickgegangen, weit mehr noch als die Férderung
von Steinkohlen. Umgekehrt sind aber die Preise, zwar hier wie dort
behordlich beeinfluBt, doch fiir die Eisenindustrie, wenigstens schein-
bar, erheblich giinstiger gewesen, weil die Eisenindustrie infolge #lteren
und dadurch rechnerisch billigeren Einkaufs von Rohmaterial usw.
meist auch dann noch einen — rechnerischen — Gewinn erzielte,
wenn die Preise den sonstigen Gestehungskosten nicht sogleich an-
gepaBt wurden. Ferner trat die Zwangswirtschaft erst am 1. April
1920 voll in Kraft, und endlich hatte die Eisenindustrie auch die
Méoglichkeit, einen Teil ihrer Erzeugnisse auszufiihren, wihrend die
Ausfuhr von Steinkohle nur ausnahmsweise erfolgte. Die Schwer-
industrie konnte vielfach sogenannte Valutagewinne erzielen.

Abgesehen von dem Ausfuhrgeschift unterlag die Eisenindustrie
in viel héherem MaBe als die Kohlenbergwerke der Gefahr von Schein-
gewinnen mit wirklichen Verlusten, denn die Zeitspanne von Beginn
der Erzeugung irgendeines Halbfabrikates bis zu seinem Absatz ist
viel linger, als die entsprechende Zeitspanne bei Steinkohlen. Die
~ Preise der Rohmaterialien und der Lohne kénnen inzwischen erheb-
lich steigen; und so sind in-der Eisenindustrie unzweifelhaft nicht nur
infolge alterer Abschliisse zu festen Preisen bilanzmiaBige Verluste
eingetreten, sondern auch wirkliche, durch Scheingewinne ver-
deckte Verluste infolge von der Geldentwertung nicht gerecht wer-
dender Kalkulation der Umlaufswerte. Jedenfalls steht die Schwer-
industrie in dieser Hinsicht nicht so giinstig da, wie die Kohlen-
bergwerke. ‘ '

Uber die Héhe der von der Schwerindustrie gemachten Abschrei-
bungen unterrichtet die nachfolgende kleine Ubersicht, die eine Anzahl
der groBften Unternehmungen beriicksichtigt: '
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Abschreibungen?)
in Millionen Mark
vor dem Kriege nach dem Kriege

Bismarckhiitte . . . . . . . . . ... ... 2,51 13,28
Buderus’sche Eisenwerke zu Wetzlar. . . . . 2,22 6,08
Deutsch-Luxemburgische Bergwerks- u. Hiitten-

Aktiengesellschaft . . . . . . . . . .. 16,11 29,00
Gelsenkirchener Bergwerks- Akt.-Ges.. . . . . 23,31 35,00
Georgs-Marien-Bergwerks- und Hiittenverein . 2,42 5,84
Kattowitzer Akt.-Ges. fiir Bergbau und Eisen-

hiitten-Betrieb . . . . . . . ... ... 2,0 2,5
Lothringer Hiitten- u. Bergwerksverein Akt.-Ges. 4,81 0,0
Oberschlesische Eisenbahn-Bedarfs- Akt.-Ges. . 3,61 9,99
Oberschlesische Eisenindustrie Akt.-Ges. fiir

Bergbau und Hiittenbetrieb . . . . . . . 2,00 12,00
Phoenix Akt.-Ges. fiir Bergbau u. Hiittenbetrieb 14,99 21,26
Vereinigte Konigs- und Laurahiitte . . . . . 6,50 10,00

Es muB hier gleich betont werden, daB den obigen Zahlen noch
viel weniger Gewicht beigelegt werden darf, als den betreffenden
Zahlen bei den Kohlenbergwerken. Es sind zweifellos erhebliche innere
Riickstellungen gemacht worden?. Auch wird ein Vergleich dadurch
sehr erschwert, daB die Schwerindustrie einen groBen Teil ihrer An-
lagen durch die Annexion Elsa8-Lothringens seitens Frankreichs ver-
loren hat. Trotzdem wird man nicht fehlgehen, wenn man behauptet,
daB die von den Unternehmungen vorgenommenen Abschreibungen
zuziiglich aller verborgenen Riickstellungen der Geldentwertung nicht
voll entsprochen haben. Allerdings wurde vielfach ein Teil des Rein-
gewinnes zu Uberweisungen auf Werkerhaltungsfonds usw. benutat,
aber einmal entsprachen auch diese Uberweisungen nicht voll der Geld-
entwertung, und ferner ist ja der Reingewinn streng genommen um
diese Extraabschreibungen vorweg zu kiirzen. Jedenfalls ist im ganzen
ein Substanzverlust eingetreten, der freilich durch die Verringerung
der Schuldenlast aufgewogen wurde, die bei der Schwerindustrie eine
grole Rolle spielt. Nach den Geschiftsberichten fiir 1919/20 war
»Oelsenkirchen® bei einem Aktienkapital von 188 Millionen (effektiv
94 Millionen) mit 50'/; Millionen, ,Phoenix“ bei einem Kapital von
106 Millionen mit 42 Millionen und ,Deutsch-Luxemburg® bei einem
Kapital von 130 Millionen sogar mit 75/23) Millionen Mark fundierter
Schulden belastet. Das ergibt unter der Annahme, da8 der Geldwert
in der Zeit vom 1. Juli bzw. 1. Oktober 1919 bis 1. Juli bzw. 1. Ok-
tober 1920 von /5 auf /1o Friedensmark gesunken ist, und unter der

1) Einschlieflich Uberweisungen an Erneuerungsfonds, Werkerhaltungs-
fonds usw.

%) Vgl. besonders Prion: Die Finanzierung und Bilanz wirtschaftlicher Be-

triebe unter dem EinfluB der Geldentwertung, S.44. Berlin: Julius Springer 1921.
3) Die Zahlen sind abgerundet.

Mering, Aktiengesellschaften. 4
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weiteren jedenfalls im wesentlichen zutreffenden Annahme, daf} die
Gesamtsumme der Anleihen der drei Gesellschaften bei Beginn und
am Ende des Geschiftsjahres sich nicht verindert hat, eine Erleich-
terung der Schuldenlast fiir ,,Gelsenkirchen® um rund 5 Millionen, fiir
Phoenix* um rund 4 Millionen und fiir , Deutsch-Luxemburg® um
rund 7%/: Millionen Goldmark. Hervorgehoben mulBl aber wiederum
werden, daf diese Schuldverringerung kein volkswirtschaftlicher Gewinn
ist, und daB deshalb vom Standpunkt der Gesamtwirtschaft der Sub-
stanzverlust infolge unzureichender Abschreibungen eine Tatsache bleibt.

8. Eisenverarbeitung.

Die Gruppe Eisenverarbeitung umfaBt die Gesellschaften, die ohne
Kohlen- und Roheisenbasis nur die Weiterverarbeitung des Eisens zum
Ziel haben. Der gesamte bilanzmiBige Reingewinn dieser Gesellschaften
stieg von 9,14 Millionen im Jahre 1913 auf 75,52 Millionen im Jahre
1920. Die zwei Gesellschaften, die ihr K&pltal in der Zwischenzeit
nicht erhdhten, wiesen vor dem Kriege einen Reingewinn von 1,14,
nach dem Kriege einen solchen von 7,00 Millionen aus; endlich stieg
der statistische Reingewinn sémtlicher beriicksichtigten Gesellschaften
von 9,14 Millionen Mark auf 70,78 Millionen Mark. Rein zahlenmiBig
hat sich hiernach der Reingewinn bei der Eisenverarbeitungsindustrie
am giinstigsten von allen bisher untersuchten Gesellschaften entwickelt,
insbesondere auch erheblich giinstiger als bei der Schwerindustrie.
Wahrend diese durchschnittlich den dreifachen Papiermarkgewinn er-
zielte, verdiente die reine Eisenverarbeitungsindustrie — nominell —
sieben bis achtmal so viel, d. h. sie blieb, wenn man das Scheinge-
winnproblem ausschaltet und auf Vorkriegsmark umrechnet, nur um
25% hinter dem einstigen Friedensgewinn zuriick.

Das gilt, obwohl die Produktion sehr stark zuriickgegangen ist; bei
dem Hasper Eisen- und Stahlwerk z. B., das zwar nicht ohne Roheisen-
basis, wohl aber ohne Kohlenbasis arbeitete, sank die Erzeugung der
Walzwerke von 254 745 Tonnen im Geschiftsjahr 1913/14 auf 79600
Tonnen im Geschiftsjahr 1919/20, d. h. auf weniger als den dritten
Teil. In ihrem Geschiftsbericht iiber das Geschéftsjahr 1919/20 fiihrte
die Verwaltung der Gesellschaft bewegliche Klage iiber diese kata-
strophale Abwirtsentwicklung der Erzeugung, die sie, zweifellos mit
Recht, auf die mangelnde Brennstoffversorgung zuriickfithrte. Das Unter-
nehmen gehérte keinem Konzern an, der ihm die nétigen Kohlen hitte
liefern kénnen, und war dadurch in einer ganz besonders schlimmen
Lage, die es schlieBlich, Ende des Jahres 1920, dazu zwang, seine
Selbstindigkeit aufzugebén und mit dem Lothringer Hiitten- und Berg-
werks-Verein eine Interessengemeinschaft einzugehen. In einer &hn-
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lichen, wenn auch vielleicht nicht ganz so schwierigen Lage befanden
gich simtliche Werke der reinen Eisenverarbeitung: Die Kohlennot
war fiir alle mehr oder weniger verhiingnisvoll. Natiirlich versuchte
man sich auch hier, soweit die geographische Lage dies ermdoglichte,
mit Braunkohlenfeuerung zu behelfen, wie beispielsweise das Eisen-
hiittenwerk Thale. Man suchte sich auch die Kohle von weither zu
beschaffen, wie der Siegen-Solinger GuBstahl-Aktienverein?). Aber diese
Mittel reichten im ganzen doch nicht entfernt aus, die Erzeugung auf
der Hohe zu halten. Zu der Kohlennot trat teilweise auch Material-
mangel, traten politische Unruhen und Arbeitseinstellungen, gerade
zur Zeit der Hochkonjunktur, schlieBlich auch wiederholte Bahnsperren.
Andererseits verlieh die starke Abhéngigkeit von der allgemeinen Wirt-
schaftslage dem ganzen Geschiift einen ruckartigen Charakter. Zur
Zeit der ‘Hochkonjunktur konnte nicht soviel geliefert werden, wie
hitte abgesetzt werden kénnen; beim Konjunkturriickgang erreichte
umgekehrt die Absatzmdglichkeit in der Regel nicht die tatsichliche
Leistungsfihigkeit. Mit den Preisen sah es im ganzen besser aus, aber
auch hier gab es Ausnahmen. Im Spéitsommer und Herbst 1919
fiihrten zu festen Preisen abgeschlossene Verkiufe infolge der iiber-
stitrzten Erhohung der Lohne, Gehilter und Rohstoffpreise hiufig zu
namhaften, und zwar buchmiaBigen Verlusten. Um sich fiir die
Zukunft vor Uberraschungen durch unvorhergesehene Preiserhéhungen
zu schiitzen, verstindigten sich daher Ende Oktober 1919 die meisten
bedeutenden StahlformgieBereien iiber die Einfilhrung einer gleitenden
Preisskala, so da8 nunmehr rechnungsmifBlige Verluste hier ausge-
schlossen wurden. RechnungsmiBige, nicht aber wirkliche, durch hohe
Scheingewinne verdeckte Verluste, bzw. Mindergewinne, denn in den
vielen Fillen, in denen friiher eingekaufte Rohmaterialien auf Lager
waren, erfreute man sich an Gewinnen?2), die in Wahrheit mindestens
nicht in der eingebildeten Hohe bestanden, wahrscheinlich meist Ver-
luste waren.

Es ist kein Zweifel, die reine Eisenverarbeitungsindustrie hat in-
folge der mangelnden Rohstoff- und Kohlenbasis in Verbindung mit
der langen Produktionsdauer weit mehr unter Scheingewinnen zu leiden
gehabt als die eigentliche Schwerindustrie®); und merkwiirdigerweise

1) Neuerdings hat dieser seine Produktion zum Teil in das mitteldeutsche
Braunkohlenrevier selbst verlegt.

2) Wie wenig man sich iiber die wahre Natur dieser Gewinne klar war oder
klar sein wollte, zeigt iibrigens auch der Geschiftsbericht des Eisenhiittenwerks
Thale, wo von namhaften Gewinnen aus Auslandsgeschiften, sowie aus der
Verarbeitung von alteingekauftem Rohmaterial gesprochen wird.

3) Die sogenannten Valutagewinne darf man nicht iiberschitzen. Nach
seinem Geschiftsbericht fiir 1919/20 konnte der Stahlwerksverband in der Zeit
vom 1. Juli 1919 bis 30. Juni 1920 von dem Gesamtversand in Hohe von

4%
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finden wir diese Tatsache durch die zahlreichen und umfassenden
Kapitalserh6hungen der Eisenverarbeitungsindustrie voll bestéatigt. Wir
sahen oben, daB bei der Schwerindustrie von 29 (Gesellschaften immer-
hin 9 keine Kapitalsvermehrung vornahmen, wahrend bei der Eisen-
verarbeitungsindustrie von 11 nur 2 auf eine Erhéhung verzichteten.
Bei der Schwerindustrie vermehrte sich das werbende Kapital um
nicht ganz 500 Millionen Mark. Bei den viel weniger zahlreichen und
ungleich kapitalschwiicheren Gesellschaften der Eisenverarbeitungsin-
dustrie stieg das werbende Kapital — natiirlich vor allem infolge von
Kapitalserh6hungen — um fast 125 Millionen, eine Zahl, die zu der
obigen in Anbetracht der iiberragenden Bedeutung der Schwerindustrie
in gar keinem Verhiltnis steht. Endlich erfolgten bei der Schwer-
industrie im Gegensatz zu der Nurverarbeitungsindustrie die Kapitals-
erhohungen offensichtlich weit mehr zwecks Ausdehnung des Betriebes
als ,zur Verstirkung der Betriebsmittel®.

Endlich ist die Entlastung der Eisenverarbeitungsindustrie durch
Verringerung der effektiven Schuldenlast infolge der Geldentwertung
verhiltnisméBig weniger bedeutend, da die Schulden hier eine ver-
gleichsweise geringere Rolle spielten. Die Lage dieser Gruppe von
Unternehmungen ist also, was die Erhaltung der Substanz anbetrifft?),
erheblich ungiinstiger zu beurteilen als die Lage der grofen Kohlen-
und Eisenwerke?2).

9. Die Salz- und Kalibergwerke.

Trotzdem die Gewerkschaften unter den Salz- und Kalibergwerken
infolge der spiteren Entwicklung dieses Gewerbezweiges noch eine be-
sonders groBe Rolle spielen, konnten insgesamt 20 Unternehmungen
in unserer Statistik beriicksichtigt werden. Der bilanzmaBige Rein-
gewinn betrug vor dem Kriege 20,73 Millionen, nach dem Kriege
70,54 Millionen Mark. Der Reingewinn der 7 Gesellschaften, die ihr
Kapital in der Zwischenzeit nicht verinderten, belief sich auf 0,35 Mil-
lionen im Jahre 1913, dagegen auf 2,51 Millionen im Jahre 1920.

1286320 Tonnen nur 119 nach dem Auslande absetzen. Dieser geringe Pro-
zentsatz wurde u. a. auf das umsténdliche Ausfuhrbewilligungsverfahren zuriick-
gefiibrt. Auch das erzwungene Festhalten an den behordlicherseits angeord-
neten Mindestpreisen erschwerte oder verhinderte vielfach die Ausfubr.

1) Natiirlich kann eine Gesellschaft durch Kapitalserhshungen ihre Substanz
bewahrt oder vermehrt haben; aber bezogen auf das urspriinglich investierte
sogenannte Goldkapital liegt offenbar auch in diesem Falle eine Minderung der
Substanz vor.

?) Auf eine Darstellung der ziffernmiBigen Abschreibungen wird zweck-
maBigerweise verzichtet, da die ausgewiesenen Abschreibungen bei der in Rede
stehenden Gruppe mit den wirklichen Abschreibungen noch weniger iiberein-
stimmen diirften, als bei den frither behandelten Industrien.
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Der statistische Reingewinn séimtlicher 20 Gesellschaften endlich stieg
in der gleichen Zeit von 20,73 Millionen auf 61,33 Millionen Mark.
Der Ertrag erreichte also, auf Vorkriegsmark umgerechnet, etwa 30 %
des einstigen Friedensgewinnes.

Das Kernproblem der Kaliindustrie ist nicht ein Erzeugungs-, son-
dern ein. Absatzproblem. Hierin unterscheidet sie sich durchaus von
den meisten Industrien und insbesondere von ihrer dlteren Schwester,
der Kohlenindustrie. Wihrend hier, wenigstens in Deutschland, auf
absehbare Zeit die Erzeugungsfihigkeit hinter der Absatzméglichkeit
erheblich zuriickbleibt, iiberragt umgekehrt im Kalibergbau die Er-
zeugungsfihigkeit bei weitem die Absatzmoglichkeit, und nur fiir die
Verarbeitung der Rohsalze auf Chlorkalium, Sulphate, Diingesalze usw.
sind der Produktion hinsichtlich des Kohlenbezuges Schranken gesetzt.
Aber auch in dieser Beziehung suchte man sich, nicht ohne Erfolg,
sicherzustellen, indem man, zumal nach dem Spaa-Abkommen, die
Fabrikanlagen mehr oder weniger auf Braunkohlenfeuerung umstellte.
Das verursachte zuniichst erhebliche Kosten, doch diirfte die Produktion
auf die Dauer dadurch eine Verbilligung erfahren. Uber den Absatz
einiger gr6Berer Unternehmungen vor und nach dem Kriege unter-
richtet die nachstehende Ubersicht:

Absatz in Doppelzentner

K,O
1913 1920

Consolidierte Alkaliwerke Westeregeln. . . . . . . 276 588 199 324
Gewerkschaft Gliickauf zu Sonderhausen. . . . . . 238 068 316 268
Kaliwerke Friedrichshall . . . . . . . . . . . .. 156 014 165 105
Kaliwerke GroBherzog von Sachsen . . . . . . . . 115 588 186 629
Kaliwerke Sollstedt . . . . . . . . . . . . ... 137 941 149 166
Kaliwerk Gewerkschaft Beienrode. . . . . . . . . 151 321 102 308
Gewerkschaft EinigkeitI . . . . . . . . . . . .. 120 814,77 153 081
Hannoversche Kaliwerke Akt.-Ges. . . . . . . . . 15 002 78 783
Heldburg Akt.-Ges. fiir Bergbau, bergbauliche und

andere industrielle Erzeugnisse . . . . . . . . 354237 228 979
Kaliwerke Kriigershall Akt.-Ges. . .. . . . . .. 89 383 57 444
NeustaBfurt . . . . . . .. ... ... ..... 126 221 85 088
Niedersachsen. . . . . . . . .. . . . .. ... 126 829 55 650
RoBleben . . . . . . . .. .. ... . ..... 165 613 220 503
Kaliwerke Salzdettfurth Akt-Ges.. . . . . . . . . 351 269,75 227 683,87
Gewerkschaft Sachsen-Weimar . . . . . . . . .. 199 783,49
Salzmiinde . . . . . . . . ... ... ..... 95 038,38 57 444,58
Gewerkschaft Siegfried I. . . . . . . . .. . .. 112 572 72 325
Gewerkschaft Siegfried-Giesen Kaliwerk . . . . . . 175 436,01 84 836
Alkaliwerke Siegmundshall Akt.-Ges. . . . . . . . 128 587 58 686

Die merkwiirdige Verschiedenheit der einzelnen Gesellschaften und Ge-
werkschaften erklirt sich daraus, daB die unter besonders giinstigen Be-
dingungen foérdernden Unternehmungen ihren Absatz auf Kosten anderer
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Werke steigern konnten, von denen sie entweder die Beteiligungsquote
iibernahmen, oder denen sie gemifl dem sogenannten Richtpreisabkom-
men einen Geldausgleich fiir ihre Minderlieferung gewidhren mufiten. So
lieferte z. B. der Wintershall-Konzern, der mangels vergleichbarer Zahlen
in der obigen Aufstellung nicht beriicksichtigt werden konnte, im Jahre
1920 allein 1702 802 Doppelzentner K5O, d. h. rund 200 Tausendstel
des Gesamtabsatzes des Kalisyndikates. Da aber der Wintershall-
Konzern nur iiber eine Beteiligungsquote von 130 Tausendstel verfiigte,
muBte er fiir die ,,Uberlieferungen®, nimlich fiir 389 522 Doppelzentner
Reinkali, d. h. fiir rund 70 Tausendstel des Gesamtabsatzes des Syn-
dikates einen Geldausgleich an die in Minderlieferung befindlichen Werke
gewshren. Insgesamt war der Absatz im Jahre 1920 jedenfalls noch
nicht auf der Hohe der Vorkriegszeit'), und zwar gilt dies auch dann,
wenn man die elsissischen Werke aufler Betracht laft.

Fiir den Absatzriickgang waren verschiedene Griinde mafgebend.
Trotzdem das Bediirfnis nach dem langentbehrten Kali in der ganzen
Welt und besonders in den Vereinigten Staaten sehr gro war, war
die Nachfrage seitens der amerikanischen Farmer, abgesehen von den
ersten vier Monaten des Jahres 1920, infolge der Preisriickgiinge auf
dem Getreidemarkt und der groBen aus dem Vorjahr stammenden un-
verkiuflichen Vorrite verhiltnismiBig gering. AuBerdem. machte sich
die vom franzésischen Staat sehr geforderte elsissische Konkurrenz be-
merkbar. Dazu kam, daB auch das Inland nach voraufgegangener bis
zum Friihjahr 1920 dauernder lebhafter Nachfrage nicht mehr viel
Kali kaufte, einmal weil es einen weiteren Riickgang der Preise er-
hoffte?) und dann, weil es sich in erster Linie fiir die wihrend des
Krieges entbehrten Phosphorsalze interessierte.

Im Gegensatz zum Kaligeschift nahmen Forderung und Absatz
von Steinsalz gegeniiber der Vorkriegszeit ganz erheblich zu. Wahrend
die Ausfuhr von Steinsalz im Jahre 1912 einen Wert von etwa 3 Mil-
lionen Mark darstellte, wurde sie fiir 1920 von sachversténdiger Seite )
auf einen Wert von rund 400 Millionen geschiitzt; also trotz der Geld-
entwertung eine sehr erhebliche Steigerung nach Menge und Realwert.
Als Grund fiir den hohen Steinsalzbedarf des Auslandes, der sich schon
wihrend des Krieges bemerkbar machte, hat man den geringeren
Fleischverbrauch bezeichnet, ferner das Stilliegen auslindischer Salz-

1) Erst im Jahre 1921 wurde der Vorkriegsabsatz nicht nur erreicht, son-
dern sogar iiberschritten.

?) Von seiten des Syndikates fiihrte man diese Hoffnung der deutschen
Landwirte auf eine diesbeziigliche 6ffentliche Erklirung des damaligen preufi-
schen Landwirtschaftsministers Braun zuriick. Vgl. Bérsencourier vom 22. De-
zember 1920, Nr. 598.

%) Vgl. Berliner Borsencourier vom 14. Mirz 1921, Abendausgabe.
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werke und die Zuriickdringung des marokkanischen und englischen See-
salzes durch die mangelnde Schiffstonnage und die hohen Seefrachten.
So kam es, daB viele Bergwerke sich ganz auf die Kochsalzforderung
verlegten und die Kaliférderung vernachléssigten. Allerdings war nur
der Kleinere Teil der Bergwerke seiner Natur nach in der Lage, gutes
Speisesalz zu liefern. Aber diejenigen Betriebe, die dazu imstande
waren (etwa ein Viertel aller Kalibergwerke), konnten meist erhebliche
Gewinne erzielen. .

Die oben geschilderten Verhiltnisse auf dem Kalimarkt hatten zur
Folge, daB das Syndikat im Jahre 1920 nur 25,4% seines Kaliabsatzes
nach dem Auslande versenden konnte gegen 45% im Jahre 1913. In
den ersten vier Monaten des Jahres 1921 ging dieser Prozentsatz sogar
auf 7,5 zuriick; eine Entwicklung, die nicht nur volkswirtschaftlich
sehr zu beklagen war, sondern auch fiir die Kaliindustrie selbst ver-
hingnisvoll zu werden drohte. Denn die von der Regierung fiir den
Inlandsabsatz festgesetzten bzw. gestatteten Preise deckten wihrend
des groBeren Teils des Jahres 1920 und auch noch 1921 die Selbst-
kosten im allgemeinen nicht. Nur die unter besonders giinstigen Ver-
hiltnissen arbeitenden Werke erlitten keine wesentlichen Verluste; die
meisten Werke setzten im Inlandsgeschift Geld zu, was-durchaus be-
greiflich ist, wenn man bedenkt, dafl die Selbstkosten der Werke im
Jahre 1920 durchschnittlich ungefihr das Fiinfzehnfache der Preise
von 1913 betrugen?), wihrend die Kalipreise nur auf das Fiinf- bis
Sechsfache stiegen. Lediglich die Ausfuhrpreise waren mehr oder
weniger. giinstig, und so mufite in dem Male, wie das Ausfuhrgeschift
zuriickging, die Gefahr eines Nettoverlustes immer gréBer werden?).
SchlieBlich fiihrten der mangelnde Absatz und die schlechten Preise
auch zu, iibrigens volkswirtschaftlich nicht zu beklagender Stillegung
der unter ungiinstigeren Verhaltnissen arbeitenden Werke, die eine
mit der Stillegung verbundene Entschidigungszahlung einem verlust-
reichen Geschiftsgang vorzogen?).

Wir kommen zur Frage der Scheingewinne. — Es kann kein
Zweifel dariiber bestehen, daB die Kaliindustrie im Jahre 1920 durch
eine die Geldentwertung nicht beriicksichtigende Kalkulation der Um-
laufswerte in erheblichem MaBe Gewinne erzielt hat, denen in Wahr-

1) Diese Angabe ist dem Geschiftsbericht der Kaliwerke Aschersleben fiir
1920 entnommen. In Anbetracht der allgemeinen Preisverhéltnisse liegt keine
Veranlassung vor, an der Richtigkeit der Angabe zu zweifeln. Nach dem Be-
richt der Gewerkschaft Beienrode fiir 1920 stiegen die Materialpreise auf das
Zehn-, Fiinfzehn- und gar Zwanzigfache. '

?) Der Konzern Westeregeln hat nach einer Mitteilung der Verwaltung in
der auBerordentlichen Generalversammlung vom April 1921 im Inlandsgeschaft
in einem Jahr 20 Millionen Mark zugesetzt.

3) Wie z. B. die Gewerkschaft GroBherzog Wilhelm Ernst in Oldisleben.
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heit Verluste zugrunde lagen. Die Absatzschwierigkeiten hatten ein
auBerordentliches Anwachsen der Vorrite zur Folge, und wenn diese
Vorrite schlieBlich verkauft wurden, so waren die Wiederbeschaffungs-
kosten notwendigerweise bedeutend hoher als die der Kalkulation zu-
grunde liegenden Gestehungskosten. Andererseits spielt bei der Kali-
industrie im Gegensatz zur Kohlenindustrie die Fabrikation eine groSie
Rolle, der Produktionsweg ist ein lingerer; die giinstige Lage des
Steinkohlenbergbaues betreffs der Scheingewinne kann daher fiir den
Kalibergbau keine Geltung besitzen.

Uber die bilanzmiBigen Abschreibungen?) einiger gréBerer Kali-
werke gibt die nachstehende Tabelle Auskunft:

Abschreibungen

1913 1920
Wintershall . . . . ... ... .. .. 423889 4679004
Gewerkschaft Burbach . . . . . . . . . 100 783 258 327
Consolidierte Alkaliwerke Westeregeln . . 1031013 2345147
Deutsche Kaliwerke , . . . . . .. 1575930 7000000
Gewerkschaft Gliickauf Sondershausen .. 266811 1092 916
Kaliwerke Aschersleben. . . . . . . . . 701374 2616670
Kaliwerke Friedrichshall Akt.-Ges. . . . . 507 786 870 920
Kaliwerk GroSherzog von Sachsen . . . . 728 904 690 480
Kaliwerke Sollstedt. . . . . . . . . .. 265 465 268 266
Gewerkschaft Ludwig II StaBfurt. . . . . 49 061 301139
Adler-Kaliwerke Akt.-Ges. . . . . . . . . 251 124 239 966
Gewerkschaft Alexandershall, . . . . . . 4480982 2638 124
Gewerkschaft Beienrode. . . . . e e 390925 2890993
Bismarckshall . . . ... ... . « .. 586425 6448 536
Gewerkschaft Carlsfund . .. . . . . . . . 258247 1178799
Gewerkschaft Desdemona . . . . . . . . 260 0002) 2614 752
Gewerkschaft EinigkeitI. . . . . .. 321 825 897 058

Giintershall ., . . . . . .

Hallesche Kaliwerke Akt. Ges . 4434032) 599 950

: . . 255755 325 698
: 119761 978 092

Hannoversche Kaliwerke Akt.- Ges. ..
... 346876 1660484

Gewerkschaft Hedwigsburg . . ,

Gewerkschaft Heiligenroda . . . . . . . 3591422 5748815
Johannashall, . . . . . e e e e e e e 491 938 913 096
Gewerkschaft Kaiserroda . . . . . . . . 497829 3742883
Kaliwerke Kriigershall ., . . . . . ... 383040 3057761
Neustaffurt ., . . . ... ... .... 753625 6982 181
Kaliwerke Niedersachsen . . . . . . . . 295222 3619796
Gewerkschaft Orlas . . . . . ... . e 386 346 663 145
Gewerkschaft Riedel . . ... . . .. .. 402 901 400 550
Gewerkschaft RoBleben . . . . . . . . . 536925 1001539
Gewerkschaft Sachsen-Weimar . . . . . . 4657012) 3827150
Kaliwerke Salzdettfurth Akt.-Ges. . . . . 955868 444 483
Gewerkschaft Siegfried I . . . . . . . . 569593 1387885

1) EinschlieSlich der Abschreibungen auf der Passivseite.
?) Aus dem Reingewinn.



Die Salinen. 57

Abschreibungen

1913 1920
Gewerkschaft Siegfried Giesen. . . . . . 769 445 262 424
Gewerkschaft Thiiringen. . . . . . . . . 369 385 447 826
Gewerkschaft Volkeroda. . . . . . . . . 905992 1103416
Gewerkschaft Walbeck . . . . . . . .. 283 592 58 035

17759999 74 256 306

Die Zahlen machen teilweise einen aufBerordentlich giinstigen Ein-
druck, doch liegt dies sehr hiufig daran, daf die betreffenden Unter-
nehmungen sich ausgedehnt oder grofle Neuanlagen in den letzten
Jahren gemacht haben. Jedenfalls konnen die geschehenen Abschrei-
bungen im ganzen nicht als vollig der Geldentwertung entsprechend
bezeichnet werden. Andererseits spielen die Anleihen bei den Kali-
unternehmungen eine #hnlich bedeutsame Rolle wie im Kohlenberg-
bau. Eine Verringerung der effektiven Schuldenlast infolge der Geld-
entwertung ist also in erheblichem Umfange eingetreten. Aber neuer-
dings hat sich gerade im Kalibergbau eine Art von Verschuldung
herausgebildet, die umgekehrt bei fortschreitender Geldentwertung
keine Entlastung, sondern eine stirkere Belastung zur Folge hat, die
sogenannten Valutaschuldscheine. Die Gewerkschaften Alexandershall,
Wintershall und Sachsen-Weimar, sowie die Deutschen Kaliwerke Akt.-
Ges. haben im Jahre 1918 Schuldverschreibungen ausgegeben, die zwar
nur mit 42 % in Papiermark verzinslich sind, die aber 1928 in
Schweizer Wihrung zum Kurse von 123%/: Franken fiir 100 Mark
zuriickgezahlt werden miissen. Da es sich bei diesen Valutaobligatio-
nen um ziemlich erhebliche Betrige handelt — bei Wintershall z. B.
um nominal 21 Millionen Mark, das sind zur Zeit (Juni 1923) zum
Schweizer Frankenkurs umgerechnet fast 1000 Milliarden Mark — so
liegt eine Zukunftsbelastung der betreffenden Unternehmungen vor, die
um so weniger unterschiitzt werden darf, als der Absatz im Inland
unter staatlicher Kontrolle steht, und die hier erzielten Preise, wenigstens
bisher, durchaus keine Valutapreise waren, sondern im Gegenteil weit
unter den Weltmarkpreisen lagen.

10. Die Salinen.

Die Siedesalzindustrie betitigt sich im allgemeinen nicht in der
Form der Aktiengesellschaften. Unsere Aufstellung beriicksichtigt daher
nur zwei allerdings bedeutende Unternehmen, das Salinen- und Solbad
Salzungen und die Vereinigten Thiiringischen Salinen. Die Akt.-Ges.
Georg Egestorffs Salzwerke und Chemische Fabriken muBte fortfallen,
da diese Gesellschaft — auch ein Beispiel fiir die Schwierigkeiten der
Gruppierung — neben einer groBen Siedesalzerzeugung eine noch gréBere
chemische Produktion aufzuweisen hat und deshalb zu den Chemischen
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Fabriken gerechnet wurde. Aus analogen Griinden wurde die Konigs-
born Akt.-Ges. fiir Bergbau, Salinen und Solbadbetrieb nicht zu den
Salinen, sondern zu den Kohlenbergwerken gezihlt.

Der Reingewinn der beiden beriicksichtigten Salinenbetriebe stieg
von 94726 Mark im Jahre 1913 auf 549097 Mark im Jahre 1920.
Der Reingewinn der Saline- und Solbad Salzungen Akt.-Ges., die ihr
Kapital unveréindert auf der Héhe von 1950000 Mark lieB, stieg von
63953 Mark auf 334067 Mark, wihrend der statistische Reingewinn
der beiden Gesellschaften — die Vereinigten Thiiringischen Salinen
hatten ihr Kapital unwesentlich herabgesetzt — sich von 94726 Mark
auf 567166 Mark erhohte. Das ergibt eine Steigerung des Rein-
gewinnes auf das Fiinf- bis Sechsfache oder, auf Vorkriegsmark um-
gerechnet, eine Ermifligung des Reingewinnes auf etwas mehr als die
Halfte des Reingewinnes von 1913. Das Ergebnis erscheint vergleichs-
weise recht giinstig. Dies ist aber nicht auf die Verhiltnisse der
Nachkriegszeit zuriickzufiihren, sondern auf die besonders nachteilige
Geschiftslage der Salinen im Jahre 1913, wo infolge heftiger Kon-
kurrenz zwischen syndizierten und nichtsyndizierten Betrieben eine
den Gewinn stark beeintrichtigende Senkung der Preise stattgefunden
hatte. Wiirde man das Jahr 1912 anstatt 1913 zum Vergleich heran-
ziehen, so wiirde das Jahr 1920 verhsltnisméBig viel weniger giinstig
dastehen, denn tatsichlich verlief dieses Jahr fiir die Salinen nicht
sehr erfreulich. Vor allem war die Produktion noch immer weit unter
dem Stand der einstigen Friedenserzeugung: Die Salinen- und Solbad
Salzungen Akt.-Ges. forderte 1913 33520 cbm, dagegen 1920 nur
17445 cbm Sole; der Absatz von Siedesalz!) sank noch etwas mehr,
von 108498 Doppelzentner 1913 auf 48048 Doppelzentner 1920.
Die Vereinigten Thiiringischen Salinen hatten in der gleichen Zeit
einen Riickgang der Salzerzeugung von 117873 auf 59619 Doppel-
zentner und einen Riickgang des Absatzes von 119089 auf 55874
Doppelzentner zu beklagen. Bei der Kdonigsborn Akt.-Ges. endlich
sank die Produktion der Salinen von 13242 Tonnen in 1913 auf
9634 Tonnen 1920. Die Siedesalzerzeugung sdmtlicher von der amt-
lichen Statistik erfaflten Betriebe betrug nach der vorldufigen amtlichen
Feststellung im Jahre 1920 335900 Tonnen gegen 675900 Tonnen
im Jahre, 19131).

Der scharfe Riickgang der Erzeugung steht in engem Zusammen-
hang mit der Konkurrenz der Steinsalzindustrie. Infolge der ge-
schwichten Kaufkraft der Bevolkerung wurde das billigere Steinsalz
schon wihrend des Krieges auch fiir den menschlichen Verbrauch
vielfach bevorzugt, trotz der besseren Qualitit des Siedesalzes. Noch

1) Uber die Erzeugung lagen keine ausreichenden Zahlen vor.



Baugesellschaften. 59

mehr als die Produktion sank aber der Absatz, d. h. es wurde wenig-
stens zum Teil auf Vorrat produziert. Produktion auf Vorrat be-
deutet nun in Zeiten der Geldentwertung bei der iiblichen Kalkulation
in Mark Erzielung von Scheingewinnen, und so ist auch die Salinen-
industrie von Scheingewinnen nicht verschont geblieben. Ubrigens
waren auch die Selbstkosten — nach dem Geschiftsbericht der Ver-
einigten Thiiringischen Salinen — dadurch besonders hoch, da8 die
Reichskohlenstelle den Salinen keine westfilische Steinkohle, sondern
nur sichsische Kohlen zukommen lieS.

C. Steine und Erden.

11. Baugesellschaften.

Die Gruppe der Baugesellschaften umfaft denjenigen Teil der
Bau- und Terrain-Gesellschaften in Salings ,Borsenpapiere”, der Bau-
arbeiten jedweder Art als Hauptbetétigungsfeld hat. Nicht der Besitz,
nicht der An- und Verkauf von Grundstiicken und fertigen Gebiauden
ist hier der Zweck des Unternehmens, sondern die Titigkeit des Bauens
selbst. Beriicksichtigt wurden in unserer Statistik zehn Gesellschaften,
die fiir das Vergleichsjahr der Nachkriegszeit einen Reingewinn von
18,3 Millionen Mark auswiesen gegen 4,8 Millionen vor dem Kriege.
Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit nicht veranderten,
gind nicht vorhanden. Der statistische Reingewinn sidmtlicher zehn
Gesellschaften stieg von 4,8 Millionen 1913 auf 16,6 Millionen Mark
1920. — Infolge der Zwangswirtschaft auf dem Gebiet des Wohnungs-
wesens lag das Baugeschaft fiir private Hochbauten in den Nach-
kriegsjahren vollig danieder. Fiir Siedlungs- und Fabrikbauten war
dagegen die Beschiftigung rege, trotzdem hie und da gegen die
Konkurrenz von Bauarbeiter-Genossenschaften angekdmpft werden
muBte?). In der ersten Hilfte des Jahres 1920 wurde die Ausfiihrung
von Bauwerken durch den Mangel an Zement, der mehrfach sogar
aus dem Ausland eingefiihrt wurde, sehr behindert, in der zweiten
Hilfte des Jahres 1920 waren dagegen Eisen und Zement reichlich
angeboten. Andererseits war die Kohlennot der Erzeugung fortwihrend
hinderlich. Im Tiefbaugebiet kam es noch nicht zu einer eigentlichen
Schachtbautitigkeit ), wohl aber zu belangreicher Tatigkeit in Tief-
bohrungen. Nach dem Bericht der Berger Tiefbau Akt.-Ges. fiir 1920

1) Vgl. Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich '1921/22, S. 87.

%) Mitteilung der Verwaltung von Déring & Lehrmann Akt.-Ges. fiir Berg-
werks-, Erd- und Bauarbeiten in der ordentlichen Generalversammlung vom
4. Juni 1921.

3) Vgl. Geschiftsbericht der Rheinisch-Westfilischen Schachtbau Aktien-
gesellschaft in Essen fiir das Geschiftsjahr vom 1. Nov. 1919 bis 31. Okt. 1920.
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wurden auch wieder Auslandsgeschifte gemacht, doch erreichten die-
gelben noch keinen groBen Umfang. Alles in allem kam die Pro-
duktion unzweifelhaft auch nicht annihernd der einstigen Friedens-
erzeugung gleich. Soweit ausléndische Niederlassungen vorhanden
waren, wie bei der Wayss & Freytag Akt.-Ges. sowie bei der Gebr.
Goedhart Akt.-Ges. wurden naturgemiB verhdltnismaBig hohe Papier-
markgewinne erzielt; und auch sonst findet man in den Geschifts-
berichten keine Klagen iiber ungeniigende Preise; nicht an den Preisen,
sondern an der Erzeugung hat es gelegen, wenn das Ergebnis der
Baugesellschaften in Goldmark weit hinter dem Gewinn der Vorkriegs-
zeit zuriickblieb.

Unter dem Gesichtspunkt der Scheingewinne ist die Lage der in
Rede stehenden Industriegruppe nicht giinstig zu beurteilen. Die
Eigenart des Gewerbes bringt es mit sich, daB die Produktion sich
iiber einen Zeitraum von vielen Monaten, unter Umstinden noch
linger, erstreckt. Die kalkulierten Herstellungskosten der Umlaufs-
werte erreichen infolgedessen auch bei von voriibergehender Steigerung
unterbrochenem Sinken des Geldwertes nicht die Hohe der Wieder-
beschaffungskosten. Allerdings sind Anzahlungen auf die in Aus-
fiilhrung begriffenen Arbeiten iiblich, aber diese Anzahlungen reichen
in der Regel auch nicht entfernt zur Deckung der Selbstkosten aus?),
und so unterliegt es keinem Zweifel, daB Scheingewinne bei den Bau-
unternehmungen eine besonders grofie Rolle spielten. Wahrscheinlich
haben sie, zumal wenn man die unzureichenden Abschreibungen des.
Nachkriegsjahres in Rechnung stellt, insgesamt iiberhaupt keine realen
Gewinne erzielt, sondern einen erheblichen Nettoverlust erlitten. Diese
Ansicht erhilt ihre Bestitigung durch die Tatsache, daB séimtliche in
der Statistik beriicksichtigten Unternehmungen ihr Aktienkapital um
verhiltnismiBig sehr bedeutende Betréige erhhten. Endlich fand bei
den Baugesellschaften im allgemeinen auch keine Entlastung durch
Verringerung des Geldwertes der fundierten Schulden statt, weil die
meisten Gesellschaften gar keine festverzinslichen Darlehen oder Hypo-
theken aufgenommen hatten.

1) Die Held & Franke Akt.-Ges. wies z. B. in ihrer Bilanz Ultimo Sep-
tember 1920 fiir in Ausfiihrung begriffene Bauten abziiglich der erhaltenen
Abschlagszahlungen eine Summe von rund 4,6 Millionen aus, bei einem
Aktienkapital von ebenfalls 4,6 Millionen Mark. Eine nachweisbare Ausnahme
macht nur die Akt.-Ges. fiir Beton- und Monierbau, Berlin, die in ihrer Bilanz
per Ultimo Juni 1921 auf der Aktivseite fiir Bau- und Betriebsstoffe, Zement-
waren und Bauten zusammen einen geringeren Betrag ausweist, als fiir An-
zahlungen und Abschlagszahlungen fiir Bauten auf der Passivseite.
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12. Die Baumaterial-Gesellschaften.

Die Gruppe Baumaterial-Gesellschaften umfaBt Ziegeleien, Zement-
und Ofenfabriken sowie Kalkbrennereien, ferner Steinbriiche und
Asphaltwerke. Das Hauptkontingent stellen die Zementfabriken, Kalk-
fabriken und Ziegeleien. FEine Trennung untereinander und von den
anderen Gewerbezweigen erschien aber nicht mdglich, weil die ver-
schiedenen Geschftsgebiete sehr hiufig in einem Unternehmen ver-
eint sind. '

In unserer Statistik sind 62 Gesellschaften beriicksichtigt, die laut
Gewinn- und Verlustrechnung im Jahre 1913 22,12 Millionen, dagegen
im Jahre 1920 82,56 Millionen Mark Reingewinn erzielten. Die 27 Ge-
sellschaften, die ihr Aktienkapital in der Zwischenzeit nicht verénder-
ten, hatten einen Reingewinn von 5,25 Millionen Mark im Jahre 1913
und von 20,22 Millionen Mark im Jahre 1920. Der statistische Rein-
gewinn simtlicher 62 Gesellschaften stellte sich auf 22,12 Millionen
Mark im Jahre 1913 und auf 77,52 Millionen Mark im Jahre 1920.
Das ergibt im ganzen einen Goldmarkgewinn in Héhe von 33—40%
des Vorkriegsgewinnes. — Das Hauptkennzeichen der Geschiftslage
der Baumaterial-Gesellschaften nach dem Kriege ist der auBerordent-
liche Riickgang der Produktion. Erzeugungsziffern wurden in den
letzten Jahren von den Gesellschaften im allgemeinen nicht mehr ver-
&ffentlicht. Immerhin sind auch die wenigen bekannten Zahlen von
Interesse: Die Alsen’sche Portland Cement-Fabriken hatten 1913 eine
Erzeugung von 1659000 Normalfa Zement. In den beiden Jahren
1919 und 1920 wurden dagegen zusammen nur 634000 Normalfafl er-
zeugt. Die Akt.-Ges. Portland Cement- und Wasserkalkwerke ,,Mark* in
Neubeckum produzierten 1914 47994 Tonnen, 1920 35 470 Tonnen
Zement. Bei der Portland Cementwerk Schwanebeck Akt.-Ges. sank die
Erzeugung von 240613 Fass Zement im Jahre 1913 auf 86205 FaB
Zement nach dem Kriege. In Zementkalk wurden 35694 Zentner
gegen 76875 Zentner produziert. Die Portland Cementfabrik Hem-
moor in Hamburg berichtete, daB sie ihre Erzeugung im Jahre 1920
gegeniiber 1919 von 8% auf 16 % der einstigen Friedenserzeugung
gesteigert hitte. Besser arbeiteten die Portland Cementfabriken
Saxonia vorm. Heinrich Laas Sthne, die ihre Betriebe zu einem
Drittel der friiheren Friedensproduktion aufrecht erhalten konnten.
Die Rheinisch-Westfalischen Kalkwerke in Dornap forderten an Kalk-
steinen und Dolomit 1912/13 1160603 Tonnen, 1919/20 501617
Tonnen; die entsprechenden Ziffern fiir gebrannten Kalk waren
830625 und 399916 Tonnen. Die Aktien-Ziegelei Miinchen produ-
zierte 12,1 Millionen Stiick Ziegelsteine in 1913, dagegen 7,7 Millionen
in 1920. Besonders ungiinstig waren die Produktionsverhéltnisse in
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der Zementindustrie. Dem Rheinisch-Westfilischen Cementverband
G. m.b. H. konnten die ihm angeschlossenen Werke nur 11,44 % ihrer
Kontingente liefern.

Die Hauptursache der geringen Produktion war die unzureichende
Kohlenbelieferung, die sich im Winter 1919/20 besonders geltend
machte. Die Klagen iiber mangelnde Brennstoffversorgung finden sich
in allen Geschiftsberichten wieder. Vielfach ruhte die Produktion
infolge der Kohlennot monatelang, bei der Vorwohler Portland Cement
Fabrik Planck & Co. Akt.-Ges. lagen laut Geschiftsbericht fiir 1920
sogar drei Viertel der Anlagen mit drei Ringéfen iiber sechs Jahre
lang still. Nur vereinzelt gelang es, wie z. B. der oben erwihnten
Portland Cement Fabrik Saxonia, durch Umstellung auf Braunkohlen-
feuerung hohere Erzeugungsziffern zu erreichen.

Durch die geringe Produktion steigerten sich natiirlich die Ge-
stehungskosten. Das fiihrte bei einer Reihe von Fabriken zu Zusammen-
schliissen zwecks Konzentration der Erzeugung auf einen Betrieb,
der infolge Belieferung mit allen den einzelnen Fabriken zugewiesenen
Kohlenmengen voll ausgenutzt werden und daher billiger arbeiten
konnte 1).

Fiir die stark verminderte Erzeugung fehlte es im allgemeinen
nicht an Absatz, vielmehr héitte der Verbrauch noch Erzeugnisse iiber
die tatsdchlich gelieferte Menge hinaus aufnehmen konnen, was sich
schon daraus ergibt, daB erhebliche Mengen Zement aus dem Aus-
lande eingefilhrt wurden. Wenn auch die private Bautatigkeit mini-
mal war, so waren doch fiir Industrie und Siedlungsbauten geniigende
Auftrige vorhanden. Auch die Nachfrage des Auslandes war eine
Zeitlang stark, doch entwickelten sich die Verhiltnisse hier &hnlich
wie in der Eisenindustrie: als das Ausland besonders dringend Ware
verlangte und die Preise hoch waren, wurde die Ausfuhr im Interesse
der inlindischen Verbraucher verboten; als aber im Sommer 1920
der Export in beschrinktem Umfange freigegeben wurde, da hatte
die internationale Wirtschaftskrisis inzwischen auf den Zementmarkt
iibergegriffen; die Nachfrage war viel geringer geworden, und die
Preise waren erheblich gesunken. SchlieBlich wirkten, wie auch sonst
in der Industrie, ungeniigende Wagengestellung und Bahnsperren un-
giinstig auf den Absatz ein.

Die Festsetzung der Preise fiir Zement erfolgte wihrend der ganzen
Nachkriegszeit durch behérdliche Anordnungen. . Diesen lag urspriing-

1) Interessengemeinschaft der Wicklingschen Portland Cement- und Wasser-
kalkwerke Akt.-Ges. mit den Biirener Portland Cement-Werken Akt.-Ges. und
den Neubeckumer Portland Cement- und Wasserkalkwerken Zollern Akt.-Ges.;
ZusammenschluB der Schlesischen Akt.-Ges. fiir Portland Cementfabrikation und
der Oberschlesischen Portland Cement- und Kalkwerke u. a.
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lich, dhnlich wie bei Behandlung der Kaliindustrie, der Gedanke zu-
grunde, die Inlandspreise moglichst niedrig zu halten und den Werken
dafiir durch Lieferungen an das Ausland die Herstellung eines Aus-
gleichs zu iiberlassen. In der ersten Hilfte des Jahres 1920 war
aber die Ausfuhr vollig unterbunden, und die Werke waren nun ledig-
lich auf die unter den Selbstkosten liegenden?) Inlandspreise ange-
wiesen. Immerhin brauchte die Zementindustrie nicht so lange wie
die Kaliindustrie auf Beriicksichtigung der verinderten Verhiltnisse
seitens der Regierung zu warten, vielmehr wurden die Preise schon
zu Beginn des Friihjahrs 1920 stark erhoht. Nach dem Konjunktur-
umschwung wurden die Preise im August und dann weiter im No-
vember 1920 wieder ermifligt, andererseits die Grenzen fiir die Aus-
fuhr allméhlich wieder gedffnet. Da der Herabsetzung der Preise
keine entsprechende Minderung der Selbstkosten entsprach, auch die
Ausfuhr verhiltnismaBig gering und nicht sehr gewinnbringend war,
da ferner, wie wir gesehen haben, der Mengenumsatz nur einen Bruch-
teil des einstigen Friedensumsatzes ausmachte, mufl die Tatsache Be-
fremden erregen, daff die Baumaterial-Gesellschaften trotzdem ausweis-
lich ihrer Bilanzen Goldmarkgewinne in Hohe von 30—40 % des
einstigen Friedensgewinnes erzielt haben. Eine Erklarung hierfiir kann
man, abgesehen von den besseren Verhiltnissen in der Nebenproduk-
tion, nur darin finden, daf die erzielten Gewinne wenigstens zum
groBen Teil Scheingewinne waren. In der Tat ist dies nicht selten
den veréffentlichten Geschiftsberichten zu entnehmen: So teilt die
Oppelner Portland Cementfabrik in Oppeln in ihrem Geschaftsbericht
fir das Jahr 1920 mit, daB der ausgewiesene Gewinn nur zum Teil
aus dem eigentlichen Fabrikbetriebe herriihre, daf er zum andern Teil
aus der vorteilhaften Verwertung von Besténden und Vor-
riten sowie aus Zinseinnahmen erwachsen sei. Nach dem Bericht
der Adler Portland Cement Akt.-Ges. fiir 1920 setzte sich der Gewinn
des Unternehmens zum groBen Teil aus Erlosen des Kalkwerkes —
das Zementkonto schloB mit einem Verlust ab —, zum Teil aus der
giinstigen Verwertung alter Bestinde zusammen. Bei der Vor-
wohler Portland Cementfabrik Planck & Co, Hannover, in deren Be-
trieb, wie wir oben sahen, drei Ringéfen iiber sechs Jahre stillagen,
kam, zufolge dem Geschiftsbericht fiir 1920, ,,dem Ergebnis zustatten,
daB ein groBerer Zementbestand des Vorjahres zum erhéhten Ver-
kaufspreis abgesetzt werden konnte“. Bei der Alsen Portland Cement-
fabrik ,riithrte der Gewinn zum geringsten Teil aus der Zementfabri-
kation her, in der Hauptsache aus Verkaufsgewinn. aus Materialien
von der Vorkriegszeit her“. Endlich wurde auch in dem von dem

1) Vgl. den Bericht des Vorsitzenden des Deutschen Cementbundes auf der
5. Werkstagung vom 20. bis 22. Juni 1921.
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Vorsitzenden des Deutschen Cementverbandes auf der 5. Werkstagung
im Juni 1921 abgehaltenen Referat als. Erklirung fiir die Steigerung
der Durchschnittsdividende der Zementindustrie auf die Erzielung von
»Konjunkturgewinnen“ hingewiesen. DaB die Scheingewinne bei den
Baumaterial - Gesellschaften eine sehr grofe Rolle spielten, ist unter
diesen Umsténden als feststehend zu betrachten, und es wiire verfehlt,
wollte man zum Beweise des Gegenteils die Tatsache anfiihren, daf8
die Zementindustrie im Durchschnitt nur eine sehr geringe Kapital-
vermehrung vollzogen hat. Wenn der Mengenumsatz eine derart starke
Herabsetzung erfahrt, wie dies bei den Baumaterial-Gesellschaften der
Fall war, so ist eine nennenswerte Kapitalserh6hung ,zur Verstirkung
der Betriebsmittel“ oder, genauer gesagt, zur Abwehr der Geldent-
wertungsfolgen gar nicht erforderlich; dann geniigen im wesentlichen
auch die vorhandenen Betriebsmittel.

13. Die Glas-, Porzellan- und Steingutindustrie.

Die Gruppe Glas-, Porzellan- und Steingutindustrie umfaBt 33 Ge-
sellschaften, deren verschiedene Zweige eine ganz #hnliche Entwicklung
aufzuweisen haben. Der bilanzméfBige Reingewinn sidmtlicher Gesell-
schaften betrug 1920 71,46 Millionen Mark gegen 12,8 Millionen im
Jahre 1913. Die acht Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischen-
zeit nicht verdnderten, konnten ihren Reingewinn von 4,92 Millionen
auf 19,43 Millionen erhéhen, wihrend der statistische Reingewinn,
sdmtlicher 33 Gesellschaften von 12,8 Millionen' vor dem Kriege auf
68,92 Millionen nach dem Kriege stieg. Der Goldmarkgewinn erreichte
somit, nach den Bilanzen zu urteilen, ungefihr die Halfte des einstigen
Friedensgewinnes.

Uber die Produktion lagen keine fiir einen exakten Vergleich der
Vor- und Nachkriegszeit ausreichenden Ziffern vor, doch 148t sich schon
aus den AuBlenhandelsziffern mit Sicherheit schlieBen, daB die Erzeu-
gung zwar ziemlich bedeutend war, aber doch die einstige Friedens-
erzeugung nicht annshernd erreichte. Das Hauptmoment, das die
Produktion behinderte, war auch hier die Kohlenknappheit. Daneben
machte sich Mangel an Rohstoffen ungiinstig bemerkbar. Wenn das
finanzielle Ergebnis der in Rede stehenden Gesellschaftsgruppe trotz-
dem verhaltnisméBig gut war, so liegt das daran, daB die Glas-,
Porzellan- und Steingutindustrie in einem MaBe wie nur wenige In-
dustriezweige sich im Export betitigen konnte. Mit den dadurch
erzielten ,Valutagewinnen“ war es dann méglich, die vielfach wun-
gentigenden Inlandspreise auszugleichen. Im Inlandsgeschift wurde
namlich — sehr bezeichnend fiir das deutsche Wirtschaftsleben iiber-
haupt — die gesunkene Kaufkraft der Bevilkerung immer fiihlbarer;



Die Steinzeug-, Tonwaren- und Kaminbauindustrie. 65

wobei insbesondere auch eine Abwanderung von den besseren zu den
geringeren Warenqualititen stattfand. Dazu kam als weiterer Grund
fiir den mangelnden inléndischen Verbrauch das fast vollige Stilliegen
der privaten heimischen Bautitigkeit.

War es so der Industrie nicht mdéglich, die Inlandspreise den ge-
steigerten Produktionskosten entsprechend zu erhGhen, so hatte sie
auf der anderen Seite im Auslande, und zwar auch noch nach dem
Konjunkturumschwung im Friihjahr 1920, einen groSen Absatz zu
lohnenden Preisen. Ausnahmsweise erreichte dieser Auslandsabsatz
sogar einen nicht einmal in Vorkriegszeiten dagewesenen Umfang?);
und die Tatsache, da3 die Bilanzen trotz verringerter Produktion und
schlechter Inlandspreise immerhin im Durchschnitt mindestens die
Hilfte des Goldmarkgewinnes von 1913 aufwiesen, erscheint damit
erklart.

Die iiberragende Bedeutung des Auslandsabsatzes fiir die Glas-,
Porzellan- und Steingutindustrie war aber noch in einer anderen Hin-
sicht von groBem Vorteil fiir den Gewerbezweig; sie beseitigte die Ge-
fahr eines durch Scheingewinne verdeckten Verlustes. Allerdings kann
auch im Exportgeschift der kalkulierte Einstandspreis niedriger sein,
als die Wiederbeschaffungskosten, und bei der in Rede stehenden Ge-
sellschaftsgruppe wird das zeitweise auch der Fall gewesen sein, aber
der Verkaufspreis fiir Auslandslieferungen war jedenfalls in der Regel
hoher als die Wiederbeschaffungskosten, und so konnten die etwa er-
gielten Scheingewinne?) nicht zu einem Substanzverlust an Umlaufs-
werten filhren. Die tatsichlich erzielten Gewinne' diirften vielmehr
lediglich geringer gewesen sein als die berechneten, wobei natiirlich
die Moglichkeit stiller Riickstellungen auBer Betracht bleibt.

Alles in allem muB man die Lage der Glas-, Porzellan- und Stein-
gutindustrie nach dem Kriege, trotzdem die bilanzm&Bigen Ab-
schreibungen in der Mehrzahl der Fille nicht der Geldentwertung ent-
sprachen, als vergleichsweise ungewdhnlich giinstig bezeichnen.

14. Die Steinzeug-, Tonwaren- und Kaminbaunindustrie.

Die Gruppe Steinzeug-, Tonwaren- und Kaminbau umfaBt nur
4 Gesellschaften, deren bilanzm#aBiger Reingewinn von 1,524 Millionen
Mark im Jahre 1913 auf 3,774 Millionen im Jahre 1920 stieg. Bei
der einzigen Gesellschaft, die ihr Kapital nicht erhhte — Dommitzscher

1) Vergleiche den Geschftsbericht der Stralauer Glashiitte fiir das Jahr 1920.

?) Einen groBen — halbeingestandenen — Scheingewinn erzielte iibrigens
die Glas- und Spiegelmanufaktur in Gelsenkirchen-Schalke durch Verkauf aus-
lindischer Devisen. Die Gesellschaft wurde dem Ausnahmecharakter dieses
,,Gewinnes* dadurch gerecht, daB sie, wie viele Gesellschaften desselben Gewerbe-
zweiges, einen ,,Bonus* ausschiittete.

Mering, Aktiengesellschaften. 5
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Tonwerke Akt.-Ges. — betrug der Reingewinn rund 172000 Mark im
Geschaftsjahr 1920/21 gegen rund 50000 Mark im Geschiftsjahr 1912/13.
Der statistische Reingewinn aller 4 Gesellschaften hob sich von
1,524 Millionen auf 3,294 Millionen Mark. Die geringe Zahl der bei
der Statistik beriicksichtigten Gesellschaften erlaubt keine verallge-
meinernden Schliisse, wohl aber 148t sich sagen, daf die Geschiftslage
der Steinzeug-, Tonwaren- und Kaminbauindustrie in der Nachkriegs-
zeit keine glinzende war. Auch dieses Gewerbe stand, wie so viele
andere, unter dem Unstern der Kohlennot, die teilweise zu volliger
Betriebsstillegung zwang?). Ungiinstig muBte auch das Darniederliegen
der Bautatigkeit auf Fabrikation und Absatz einwirken, und so kann
man wohl annehmen, daB die oben errechneten Ziffern, nach denen
sich der Reingewinn, in Goldmark umgerechnet, auf 20—25% des
einstigen Friedensgewinnes stellte, fiir den ganzen Industriezweig iiber-
haupt einen ungefihren Mafstab liefert, wobei jedoch das Schein-
gewinnproblem noch unberiicksichtigt bleibt.

D. Die Holz- und Wohnuhgsindustrie.

15. Die Holzindustrie.

Die 8 in unserer Statistik beriicksichtigten Gesellschaften der Holz-
- industrie wiesen im Jahre 1913 einen Reingewinn von 1,902 Millionen,
im Jahre 1920 einen solchen von 17,607 Millionen Mark auf. Die
3 Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit nicht verinderten,
steigerten ihren rechnungsmifigen Reingewinn von 0,275 Millionen
auf 1,849 Millionen Mark, der statistische Reingewinn sémtlicher 8 Ge-
sellschaften stieg von 1,902 Millionen vor dem Kriege auf 16,863 Millionen
Mark nach dem Kriege. Auf Goldmark umgerechnet blieb demnach
der Reingewinn von 1920 nur um rund 10% hinter dem Reingewinn
von 1913 zuriick, ein Ergebnis, wie es gleich giinstig kaum ein anderer
Industriezweig aufzuweisen hat.

Die Holzindustrie war in Produktion und Absatz besonders stark
von der Konjunktur abhingig. Bis gegen Mai 1920 konnte die Pro-
duktion mit der Absatzmdglichkeit nicht Schritt halten. Im Sommer
lag der Absatz ganz darnieder, und erst im Herbst besserte sich das
Geschift wieder. FEinzelne Abteilungen der Holzindustrie, wie die
Parkettherstellung, litten unter der mangelnden Bautatigkeit, doch war
das letztere Moment nicht von entscheidender Bedeutung. Das Haupt-

1) Die Deutsche Steinzeugwaren-Fabrik fiir Kanalisation und chemische In-
dustrie in Friedrichsfeld stellte wegen -absoluten Kohlenmangels ihre Kessel-
anlagen nicht nur auf Braunkohle um, sondern sie fiihrte auch hochwertige
amerikanische Kohle ein, fiir deren Bezug sie sich allerdings durch Auslands-
- lieferungen schadlos halten konnte.
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absatzgebiet stellte im allgemeinen das Inland dar. Es wurden aber
auch Auslandsgeschifte getitigt. Die Preise waren, abgesehen von
der Krisenzeit im Sommer 1920, rechnerisch durchaus gut. In Wirk-
lichkeit wird man dieses Priidikat aber héchstens den bei Auslands-
lieferungen erzielten Preisen erteilen kénnen. Durch die enorme Preis-
steigerung auf dem Holzmarkt hat die Holzindustrie zweifellos Ge-
winne erzielt, die man euphemistisch Konjunkturgewinne zu nennen
pflegte, die aber in Wahrheit nichts anderes als Scheingewinne waren.
Freilich diirften im Sommer 1920 umgekehrt Scheinverluste eingetreten
sein. Da aber diese Scheinverluste in der Holzindustrie wie in den
meisten Industrien in die Zeit der Absatzkrisis fielen, konnen sie
keine groBe Rolle gespielt haben. Dagegen fallen die Scheingewinne
immer in die Zeit des reienden Absatzes, und sie sind bei der Mbel-
industrie unzweifelhaft sehr bedeutend gewesen. Ob sich hinter den
Scheingewinnen nur ein geringerer realer Gewinn oder gar kein realer
Gewinn oder ein Verlust verbirgt, diese Frage ist fiir den AuBen-
stehenden nicht exakt zu beantworten. In Zeiten plotzlicher und
starker Geldentwertung, wie in der zweiten Hilfte des Jahres 1919
und in den ersten Monaten 1920 diirften reale Verluste in der Holz-
industrie, ebenso wie in allen anderen auf fremde Rohstoffe ange-
wiesenen Gewerbezweigen, die Regel gebildet haben; im Sommer werden
einige Scheinverluste, hinter denen sich ein wirklicher Gewinn ver-
steckte, eingetreten sein, und im Herbst sind wahrscheinlich Schein-
gewinne erzielt worden, denen geringere wirkliche Gewinne zugrunde
lagen. Die vergleichsweise glinzenden Zahlen, die unsere Statistik
ergibt, sind jedenfalls zum gréB8ten Teil nichts anderes als Chimire.

16. Terrain- und Hiusergesellschaften.

Die Gruppe Terrain- und Hausergesellschaften umfaBt denjenigen
Teil der im ,,Saling“ unter Baugesellschaften zusammengefaBten Unter-
nehmungen, deren Haupttitigkeitsgebiet nicht der Bau, sondern der
Besitz bzw. die Verwaltung, sowie der An- und Verkauf bebauter und
unbebauter Grundstiicke ist. Hierzu tritt dann noch vielfach das
' Maklergeschéft und die Héuserverwaltung fiir fremde Rechnung. Der
bilanzméfige Reingewinn dieser Gruppe, die insgesamt nicht weniger
als 43 Gesellschaften enthilt, wurde fiir das Jahr 1920 mit 6,56 Millionen
ausgewiesen gegen 1,428 Millionen Mark im Jahre 1913. Der Rein-
gewinn der 31 Gesellschaften, die ihr Kapital unverandert lieSen, stieg
von 1,478 Millionen vor dem Kriege auf 3,007 Millionen Mark nach
dem Kriege, und der statistische Reingewinn simtlicher 43 Gesell-
schaften betrug 6,058 Millionen 1920 gegen 1,428 Millionen Mark im
Jahre 1913, oder, auf Goldmark umgerechnet, etwas iiber 40% des
einstigen Friedensgewinnes.

b*
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Wenn diese Zahlen, insbesondere die fiir 1920 errechneten absoluten
Gewinnzahlen, einen viel giinstigeren Eindruck machen, als man bei
der notorisch schlechten Lage vieler Terrain- und Hiausergesellschaften
erwarten sollte, so liegt dies daran, daB in unserer Statistik ein Rein-
gewinn auch dann errechnet wird, wenn eine Gesellschaft zwar mit
einem Verlust abschlieBt, dieser Verlust aber kleiner ist als der Ver-
lustvortrag, mit dem die Gesellschaft in das Geschiftsjahr eintrat.
AuBerdem hat man von vornherein das Hausertragsgeschift und das
Terraingeschiift streng zu unterscheiden. Diese Unterscheidung konnte
statistisch nicht durchgefiihrt werden, weil viele Gesellschaften sowohl
Hiuser besitzen, wie auch Terrainspekulation betreiben. Theoretisch
und prinzipiell muB aber eine Trennung stattfinden. Betrachtet man
das Mietshausgeschift fir sich und das Terraingeschift fiir sich, so
ergibt sich, daB ersteres fast durchweg mit einem Verlust abgeschlossen
hat, der aber fiir die Gesamtheit der beiden Geschaftszweige durch
die Gewinne der Terrain- und Hausverkdufe mehr als aufgewogen
wird. Nur in den seltenen Fillen, in denen Hauser mit zahlreichen
gewerblichen Betrieben in bevorzugter Lage fiir eigene Rechnung ver-
waltet wurden, hat das Mietshausgeschift einen Gewinn abgeworfen ?);
im groBen und ganzen war es verlustreich. Umgekehrt schlof das
Terraingeschift im allgemeinen mit einem Gewinn ab, und die Fille,
in denen durch Verkauf von Terrains oder Hausern buchmiBige Ver-
luste eintraten, sind nicht zahlreich.

Die Griinde fiir den schlechten Geschiftsgang im Mietshausgeschéft:
sind zu bekannt, als daB sie hier einer eingehenden Darlegung be-
diirften?). Fiir das Terraingeschaft gilt folgendes: Die Nachfrage nach
bebauten Grundstiicken war in den ersten Monaten des Jahres
1920 lebhaft. Die Kaufer waren Wohnungssuchende oder Kapitalisten,
die fiir ihr Geld eine giinstige Kapitalsanlage suchten und dabei Ge-
schiftshiuser bevorzugten. Zu diesen Kapitalisten gehorten auch viele
Auslinder. Im Frihjahr und im Verlauf der spiteren Monate des
Jahres 1920 flaute die Nachfrage nach bebauten Grundstiicken wesent-
lich ab. Demgegeniiber war die Nachfrage nach unbebautem Ge-
linde wegen des Darniederliegens des Baumarktes im ganzen sehr
gering. Nur an Industrieterrains, an Siedlungsland und an Villen-
terrains war ziemlich reger Bedarf vorhanden, aber auf dem Gebiete,

1) Wie z B. bei der Kaufmannshaus Akt.-Ges. in Hamburg, die bei einem
Aktienkapital von 2 Millionen Mark einen Reingewinn von rund 252000 Mark
erzielte.

%) Nicht ohne Interesse ist die ziffernmaBige Feststellung im Geschifts-
bericht der Hannoverschen Immobilien-Gesellschaft fiir 1920, nach der die
Steigerung der Steuerlasten, Unkosten und Instandsetzungskosten bei der Gesell-
schaft 2889, gegeniiber dem Stande von 1913 betrigt.
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das normalerweise das wichtigste Arbeitsfeld darstellt, auf dem Hoch-
baugebiet, fanden gar keine oder nur ganz wenige Verkiufe statt. Die
Zwangsbewirtschaftung der Hauser und der Umstand, daB fiir Hoch-
bauten im Gegensatz zu Flachbauten Uberteuerungszuschiisse nicht
gewihrt wurden, erklaren die geringe Verkaufstitigkeit zur Gentige.
Wenn die Gesamtheit der beriicksichtigten Gesellschaften trotzdem
rechnungsmiBig einen Gewinn erzielt hat, so liegt das lediglich an der
Geldentwertung und der dadurch bedingten nominellen Preissteigerung,
die, wenn auch nur zdgernd und in kleinem MaBstabe, schlieBlich den
Terrainmarkt ebenfalls “erfaBte. Auch hier liegt unzweifelhaft ein
Scheingewinn vor, freilich nicht in dem Sinne der mangelnden Er-
haltung des materiellen Kapitals, aber um so mehr im Sinne der
mangelnden Erhaltung des realen, d. h. Kaufkraftkapitals. Vergleicht
man den Vermogensstand der Terraingesellschaften vor und nach dem
Kriege rein mengem#B8ig und unter Beriicksichtigung der Wieder-,
beschaffungskosten, so ist ein nennenswerter Substanzverlust jedenfalls
nicht eingetreten. Vergleicht man aber die Kaufkraft dieses Ver-
mogens vor und nach dem Krieg, so kommt man zu der niichternen
Feststellung, daB die Gesellschaften den groBten Teil ihres Vermogens
verloren haben. Es ist dies freilich, soweit eine Schadigung der
Substanz nicht in Frage kommt, aber nur insoweit, lediglich ein privat-
wirtschaftlicher, dagegen kein volkswirtschaftlicher Verlust.

Nur in einem, allerdings unbedeutenden Geschiftszweig ist kein
Scheingewinn, sondern ein realer mit dem ausgewiesenen iibereinstimmen-
der Gewinn erzielt worden, namlich im Kommissionsgeschift. Dieses
Kommissionsgeschift steht aber mit dem Kapital der Gesellschaft nur
‘in sehr losem Zusammenhang, denn der Gewinn, den es abwirft, ist
im wesentlichen Arbeitsverdienst. ‘

E. Elektrizitiits-, Gas- und Wasserleitungen.
17. Die Elektrizititsindustrie.

Der Reingewinn aller 58 in unserer Statistik beriicksichtigten Ge-
sellschaften der Elektrizitdtsindustrie betrug im Jahre 1920 262,545
Millionen Mark gegen 127,285 Millionen im Jahre 1913. Der Rein-
gewinn der 15 Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit nicht
veranderten, sank von 26,843 Millionen vor dem Kriege auf 21,155
Millionen Mark nach dem Kriege. Der statistische Reingewinn simt-
licher Gesellschaften stieg von 127,285 Millionen auf 195,121 Millionen
Mark. Der ziemlich erhebliche Unterschied zwischen der zweiten und
dritten statistischen Berechnung erkliart sich dadurch, daf in der
Elektrizititsindustrie, wie {ibrigens hiufig auch sonst, gerade die kleineren
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und weniger prosperierenden Gesellschaften keine KapitalserhGhungen
vorgenommen haben. Im ganzen hat sich die Rentabilitit der Elek-
trizitatsindustrie jedenfalls recht ungiinstig gestaltet; legt man die fiir
den statistischen Reingewinn errechneten Zahlen zugrunde, so ergibt
sich, auf Goldmark umgerechnet, ein bilanzmiBiger Reingewinn fiir
1920 von nur 15% der Jahres 1913.

Unter den verschiedenen Zweigen der Elektrizititsindustrie spielt
der Betrieb der Elektrizititswerke ziffernmiBig die erste Rolle. Uber
die Produktion, d. h. die Stromabgabe einer Reihe von Elektrizitéits-
werken vor und nach dem Kriege unterrichtet die nachstehende kleine
Tabelle:

Stromabsatz
in Mill. Kilowattstunden

1913 1920
Elektricitatswerk Siidwest . . . . . . . . . . L. 31,739 34,294
‘Landkraftwerke Leipzig . . . . . . . . . . . .. 14,824 33,108
Rheinisch-Westfilisches Elektricititswerk Akt.-Ges. . 290,048 626,361
Schlesische Elektricitits- und Gas-Akt.-Ges. . . . . 141,7 387,0
Amperwerke, Elektricitits-Akt.-Ges.. . . . . . . . 13,32 22,26
Kraftwerke Westsachsen Akt.-Ges. . . . . . . . . 7,438 14,466
Elektricititswerke Betriebs-Akt.-Ges. . . . . . . . 1,145 0,937
Oberrheinische Elektricititswerke Akt.-Ges. . . . . 2,647 3,745
Voigtlindisches Elektricititswerk Akt.-Ges. . . . . 1,734 4,376

Wie man sieht, war die Erhohung des Stromabsatzes fast durch-
weg sehr erheblich. Mit der Erweiterung der Produktion haben aber die
Ertrignisse der Werke nicht einmal in Papiermark Schritt gehalten.
Bei dem groBten Werk, dem Rheinisch-Westfilischen Elektrizititswerk
z. B. stieg die Erzeugung um rund 115%. Der bilanzmaBige Papier-
markgewinn des Jahres 1919/20 iiberschritt dagegen den einstigen
Goldmarkgewinn nur um etwa 40% (4,838 Millionen gegen 3,381
Millionen Mark). Der Hauptgrund fiir dieses schlechte Ergebnis
liegt in den vergleichsweise sehr niedrigen Preisen, die die Strom-
abnehmer zu bezahlen hatten!). Die Preiserhthungen bediirfen obrig-
keitlicher Genehmigung, und wenn die Erhéhungen durch die Geld-
entwertung auch noch so gerechtfertigt waren, so erfolgte die Genehmigung
doch nicht in dem der Geldentwertung entsprechenden AusmaB. Uber-
haupt hatten es die Werke nur der Verordnung vom 1. Februar 1919
betreffend die schiedsrichterliche Erhohung der Elektrizitits- usw. Preise
zu verdanken, daB sie wenigstens halbwegs ertriigliche Preise zugebilligt

1) Nach den im Statistischen Jahrbuch, Jahrgang 1921/22, 8. 295 mitge-
teilten Preisen in einigen deutschen Stidten vor und nach dem Kriege, bei
denen es sich allerdings nur um stddtische Werke handelte, sind die Strom-
preise in der Zeit vom 1. Juli 1914 bis 12. Januar 1921 im Durchschnitt schitzungs-
weise nur um das Fiinf- und Sechsfache gestiegen.
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erhielten; denn das Schiedsgericht, das nach dieser Verordnung bei
Streitigkeiten berufen wurde, hatte das Recht, nicht nur die Strom-
preise zu erhShen, sondern auch unbequeme Bedingungen der be-
stehenden Vertriige abzuindern. Fiir die Geldentwertung ausgleichende
Abschreibungen reichten die Preise im allgemeinen freilich nicht aus?),
wie dies von den Verwaltungen mehrerer Werke auch ausdriicklich im
Geschiftsbericht betont wurde; und es ist klar, daB, wenn trotzdem
Reingewinne ausgewiesen wurden, es sich dabei, wenigstens soweit die
Abschreibungen nicht ausreichend waren, nur um Scheingewinne handeln
kann. Diese Scheingewinne liegen aber wohlgemerkt regelmaBig ledig-
lich mit Bezug auf das Anlagekapital vor. Durch objektiv un-
richtige Kalkulation der Umlaufswerte kann von den Elek-
trizitdtswerken ein Scheingewinn im wesentlichen nicht erzielt worden
sein. Produktion und Absatz erfolgen hier durch ein und denselben
Akt; Vorrite an Kohlen waren im gréferem Umfange nicht vorhanden.
Die Gestehungskosten der Umlaufswerte und ihre Wiederbeschaffungs-
kosten blieben daher ungefihr die gleichen. Dazu kommt, dafl die
Regulierung bei den Elektrizititswerken grundsitzlich bald nach dem
" Absatz erfolgt. Das Geld hat also im Augenblick der Entstehung der
Schuld durch Produktion und Absatz keinen erheblich hheren Wert
als im 'Augenblick der Bezahlung. Diese Feststellung ist #uBerst
wichtig fiir die Beurteilung der Verhaltnisse der Elektrizititswerke.
Wihrend der von ihnen ausgewiesene Reingewinn erheblich geringer
" ist als der Reingewinn der meisten Industriegesellschaften, stehen sie
vom Standpunkt des Scheingewinnproblems weit giinstiger da als diese.

Die Lage der Fabrikationsunternehmen auf dem Gebiet der Elek-
. trizitatsindustrie ist von der Lage der Elektrizititswerke grundsatzlich
verschieden. Zun#chst kann wohl kein Zweifel sein, daB sich die
Produktion im ganzen nicht auf der Hohe der Friedenserzeugung
gehalten hat, wenn auch zahlenmiBige Angaben kaum gemacht wurden,
und einzelne Unternehmungen, wie das Sachsenwerk Licht und Kraft
A.-G., laut Geschiiftsbericht die Leistungen der Vorkriegszeit nicht
nur den Preisen, sondern auch der Menge nach wesentlich iiberschritten.
Hinderlich fiir die Produktion war vielfach der Kohlenmangel, ferner
hiaufige Ausstinde der Arbeiterschaft. AuBerdem war die Beschif-
tigung in den einzelnen Jahresabschnitten sehr ungleich. Uber diesen
letzten Punkt klagte Walther Rathenau in der ordentlichen General-
versammlung der AE.G. vom 15. Mirz 1920. Gewisse Waren, nach
denen frither starke Nachfrage geherrscht habe, wiirden jetzt weit
weniger verlangt, dagegen sei in anderen, frither nicht so stark ge-

1) Eine wichtige Ausnahme macht aber das Rheinisch- Westfilische Elek-
trizititswerk, das fiir das Geschéftsjahr 1919/20 nicht weniger als 30,37 Millionen
Mark Abschreibungen gemacht hat gegen 2,78 Millionen Mark 1912/13.
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suchten Gegenstinden, wie z. B. in GroBmaschinen nunmehr bedeu-
tende Nachfrage vorhanden. Besonders ungiinstig verlief das Geschift
im Straenbahnbau im Zusammenhang mit den schlechten Betriebs-
ergebnissen der Strafenbahnen, auch fiigten die hohen Preise der
Halbfabrikate, wie Bleche, vor allem nach dem Konjunkturumschwung
im Friihjahr 1920, dem Inlands- und dem Ausfuhrgeschift grofen
Schaden zu?!). Dall der Absatz im Inland infolge der verminderten
Kaufkraft auf die Instandsetzung und Erneuerung frither gelieferter
Anlagen beschrinkt blieb und groBere Batterien fast nur nach Léndern
mit hoher Valuta verkauft werden konnten, wurde im Geschiftsbericht
der Akkumulatorenfabrik Akt.-Ges. hervorgehoben.

Die Preise waren im allgemeinen den kalkulierten Gestehungskosten
angemessen. In der Zeit der Depression im Sommer und Herbst 1920
bewirkten indessen Preisabschlige einen Riickgang der rechnungs-
miBigen Gewinne. Vom Standpunkt des Scheingewinngedankens liegen
die Verhaltnisse freilich umgekehrt. Die Produktion im Fabrikations-
zweig der Elektrizitdtsindustrie durchliuft viele Stadien und dauert
laingere Zeit. Infolgedessen sind im Herbst und Winter 1919/20 un-
zweifelhaft Scheingewinne erzielt, im Sommer 1920 aber Scheinverluste
erlitten worden, wobei unter Scheinverlust auch ein ausgewiesener
Gewinn zu verstehen ist, dem ein groBerer wirklicher Gewinn zu-
grunde liegt. Da der Konjunkturumschwung sich in der Elektrizitéts-
industrie viel weniger bemerkbar gemacht hat als beispielsweise in
der Holzindustrie, und da infolgedessen ein Stillstand des Absatzes
nie eintrat, diirfte den Scheinverlusten immerhin eine gréBere Be-
deutung zukommen, und die fabrizierende Elektrizititsindustrie steht
insofern verhiltnismiBig giinstig da. Was endlich die Abschreibungen
im Fabrikationsgeschéft anbetrifft, so blieben die hierfiir ausgewiesenen
bilanzmiBigen Ziffern fast durchweg hinter der Geldentwertung weit
zuriick. :

18. Gas- und Wasserleitungen.

Die 14 Gesellschaften der Gas- und Wasserleitungsindustrie, die
von unserer Statistik erfaBt werden, wiesen im Jahre 1920 einen
Reingewinn von 27,803 Millionen aus gegen 15,3 Millionen im Jahre
1913. Die 6 Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit nicht
verdnderten, steigerten ihren Reingewinn von 1,033 Millionen auf
2,626 Millionen Mark; der statistische Reingewinn aller 14 Gesell-
schaften hob sich von 15,3 Millionen auf 24,788 Millionen. Eine
Trennung der Gas- und Wasserwerke war nicht durchfiihrbar, weil
einige Gesellschaften beide Geschiftszweige zugleich betrieben.

1) Vergleiche die Mitteilungen Rathenaus in der auBerordentlichen General-
versammlung der A.E.G. vom 11. September 1920.
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Die Produktions- bzw. Absatzverhiltnisse der Gaswerke lagen im
allgemeinen ungiinstiger als in der Vorkriegszeit. Die im Kriege in-
folge des Kohlenmangels durchgefiihrten Verbrauchsregelungen waren
noch nicht vollig aufgehoben, und die hohen Gaspreise veranlaBten
die Verbraucher zu moglichster Einschrinkung. Dagegen diirfte die
Erzeugung der Wasserwerke im ganzen nicht geringer gewesen sein
als vor dem Kriege; nur sind genaue statistische Angaben von den
privaten Wasserwerken im allgemeinen leider ebenso wenig gemacht
wordenl), wie von den Gasgesellschaften. Die Preise der Gas- und
Wasserwerke hielten sich ebenso wie die Preise der Elektrizititswerke
nur dank der ,,Verordnung iiber die schiedsrichterliche Erhéhung von
Preisen fiir die Lieferung von Elektrizitit, Arbeit, Gas und Leitungs-
wasser® vom 1. Februar 1919 auf einer ertriiglichen Héhe. Daneben
hatten die Gasanstalten nicht unbetrichtliche Einnahmen aus der
Nebenproduktengewinnung, den Einnahmen aus Koks und Ammoniak,
sowie Teerprodukten. Die Verwertung dieser Nebenprodukte iiber-
trugen die Werke drei Spitzenorganisationen, der Wirtschaftlichen Ver-
einigung Deutscher Gaswerke, Akt.-Ges. in Koln, dem Gas-Koks-Syn-
dikat in K6ln am Rhein, A-G. und der Nebenprodukten-Verwertungs-
Gesellschaft, Deutsche Gaswerke G.m.b.H. in Frankfurt am Main, Ge-
sellschaften, die durch Personalunion miteinander verbunden, teilweise
auch miteinander verschmolzen wurden. Mit dem Ubergang zur
Selbstverarbeitung des Teers betraten die Werke vollig neue Wege,
und ohne Zweifel trug das Nebenproduktengeschift zu dem Gewinn-
ergebnis mehr als das Hauptgeschift bei. Allerdings waren die Ab-
satzverhiltnisse durchaus nicht immer giinstig, in der ziemlich lange
wihrenden Depressionszeit 1920/21 muBten die Preise fiir Koks und
Teer zwar allmihlich, aber im ganzen doch bedeutend herabgesetzt
werden; und ohne die straffe Organisation der Erzeuger im Gas-Koks-
Syndikat wiren die Kokspreise vermutlich noch mehr gesunken. Da-
gegen waren die Preise fiir Ammoniakprodukte wihrend der ganzen
Dauer des Geschiftsjahres der Wirtschaftlichen Vereinigung Deutscher
Gaswerke Akt.-Ges. (1. 4. 1920 bis 31. 3. 1921) fest, teilweise steigend.

Was die Frage der Erzielung von Scheingewinnen durch objektiv
unrichtige Kalkulation der Umlaufswerte anbetrifft, so liegen hier die
Verhiltnisse hinsichtlich des Hauptgeschiftes der Gaswerke -ebenso
wie bei den Elektrizitatswerken, d. h. Scheingewinne kamen im wesent-
lichen nicht in Betracht. Bei der Nebenproduktion sind sie weit eher
moglich und auch zweifellos vorgekommen, da zwischen Beginn der

1) Nur ein sehr bedeutendes Unternehmen, das Wasserwerk fiir das nordliche
westfilische Kohlenrevier hat ausreichende Produktionsziffern veroffentlicht;
danach wurden im Jahre 1913 97,939 Millionen cbm Wasser gefordert, im
Jahre 1920 aber 128,23 Millionen cbm.
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Erzeugung und Absatz meist eine grofere Spanne Zeit vergeht. Da-
gegen diirften Scheinverluste auch bei der Nebenerzeugung kaum vor-
gekommen sein, da die Kohlenpreise in der Zeit der Depression einiger-
maBen stabil waren, und die Lohne nirgends herabgesetzt, sondern,
auch im Sommer 1920, erh6ht wurden.

Die Verhiltnisse bei den Wasserwerken lagen dhnlich wie bei den
Gaswerken, nur da8 bei den Wasserwerken naturgemifl eine Neben-
erzeugung nicht stattfand.

Allgemein gilt fiir Gas- und Wasserwerke, iibrigens auch fiir die
Elektrizititswerke, daB sie, soweit sie Installationsgeschifte betrieben,
der Scheingewinngefahr wie jeder Handel unterlagen.

F. Maséhinen und Metalle.

19. Maschinen- und Eisenbahnbedarfsindustrie.

Die Gruppe Maschinen- und Eisenbahnbedarfsindustrie umfaft alle
Maschinen im weiteren Sinne des Wortes, insbesondere auch Eisen-
bahn- und StraBenbahnwagen, Eisenbahnsignale und Schiffe. Beriick-
sichtigt sind insgesamt 144 Gesellschaften, deren bilanzm#Biger Rein-
gewinn sich von 85,61 Millionen 1913 auf 343,73 Millionen Mark im
Jahre 1920 hob, wihrend die 16 Gesellschaften, die keine Verinde-
rung ihres Kapitals vornahmen, 1920 einen Reingewinn von 27,1
Millionen Mark auswiesen gegen 6,15 Millionen Mark im Jahre 1913.
Der statistische Reingewinn simtlicher 114 Gesellschaften stieg von
85,61 Millionen auf 306,88 Millionen Mark.

Uber die Produktionsverhiltnisse der Maschinenindustrie werden
von den Gesellschaften im allgemeinen keine Angaben gemacht, wohl
aber sind von einer ganzen Reihe von Unternehmungen die Umsatz-
ziffern ver6ffentlicht worden, womit bei gleichzeitiger Beriicksichtigung
der Geldentwertung ein einigermafBien brauchbarer Anhaltspunkt fiir
die Schitzung der Erzeugungsmenge gegeben ist. Uber den Umsatz
vor und nach dem Kriege unterrichtet die nebenstehende Tabelle.

Danach hat sich der Umsatz in Papiermark auf etwas mehr als
das Sechsfache erhoht, eine Erhhung, die nicht entfernt an die Preis-
steigerung fiir Maschinen und #hnliche Fabrikate heranreicht. Im
ganzen diirfte der Mengenumsatz der Nachkriegszeit kaum mehr als
die Halfte des einstigen Friedensumsatzes betragen haben?). Bei dem
Produktionsriickgang haben zahlreiche Umstinde mitgewirkt: Zunéchst
und unmittelbar die Kohlennot und die Materialknappheit. Mit diesen
beiden Momenten in engem Zusammenhang steht ein dritter Umstand,

1) Diese Angabe wird durch zahlreiche Geschiftsberichte und durch die
AuBenhandelsziffern im allgemeinen bestitigt.
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Umsatz bzw. Erzeu-
gung?) in Millionen

Mark

vor nach

dem Kriege
Maschinenfabrik Augsburg-Niirnberg A.-G.. . . . . . . . 80,1 337
Berliner Akt.-Ges. fiir EisengieBerei und Maschinen-Fabri-

kation . . . . . . . . . e e e e e e e e e e 2,87 13,17

Berliner Maschinenbau Akt.-Ges. vorm. L. Schwartzkopf . 2,37 147
Carlshiitte Akt.-Ges. fiir EisengieSerei und Maschinenbau . 2,66 13,37
Deutsche Maschinenfabrik Akt.-Ges. zu Duisburg. . . . . 43,94 270,64
Diisseldorfer Eisenbahnbedarf vorm. Carl Weyer & Co. . 8,96 48,33
Gasmotoren-Fabrik Deutz . . . . . . . . . .. . ... 26,05 99,29
Gothaer Waggonfabrik. . . . . . . . . . .. .. L. 7,08 40,28
Hannoversche Waggonfabrik Akt-Ges. . . . . . . . . . 5,3 172
Horchwerke Akt-Ges. . . . . . . . . . . « .« « o o . 4,07 49,41
Maschinenbau-Anstalt Humboldt . . . . . . . . . . .. 29,04 121,3
Gesellschaft f. Lindes Eismaschinen Akt.-Ges. . . . . . . 10,86 72,27
Orenstein & Koppel Akt.-Ges. . . . . . . . . . .. .. 139,73 1000,11
J. E. Reinecker A-G. . . . . . . . ... 6,66 50,92

Sichsische Maschinenfabrik vorm. Richard Hartmann A.-G. 23,28 128,28
Vogtlindische Maschinenfabrik vorm. G. u. C. Dietrich

Akt-Ges. . . . . . e e e e e e e e e e e 18,84 82,86
Waggonfabrik Josef Rathgeber Akt.-Ges. . . . . . . . . 3,6 19,85
Wilhelmshiitte Akt.-Ges. fiir Maschinenbau und EisengieBerei 4 28,9
R. Dolberg Maschinen- und Feldbahnfabrik Akt.-Ges.. . . 5,61 44,7
L. A.Riedinger Maschinen- und Broncewaren-Fabrik Akt.-Ges. 5,95 20,93
Waggonfabrik Akt.-Ges. zu Uerdingen. . . e e 6,59 95

437,56 2 855,61

das schroffe Auf- und Absteigen der Konjunktur. Hierdurch waren
Kohlennot und Materialknappheit zur Zeit der Hochkonjunktur derart
driickend, daB die Nachfrage auch nicht entfernt befriedigt werden
konnte, wihrend nach dem Konjunkturumschwung Kohle und Material
wenigstens eine Zeitlang geniigend vorhanden, aber eine ausreichende
Verwertungsmoglichkeit nicht gegeben war. So wirkte die Knappheit
an Rohstoffen infolge der schwankenden Wirtschaftslage in verstérktem
MaBe produktionshemmend. Viertens wurde die Erzeugung der Ma-
schinenindustrie vielfach dadurch ungiinstig beeinflult, daB die Fa-
briken von der Kriegsproduktion auf die Friedensproduktion umgestellt
werden muBten, eine Umstellung, die im Jahre 1920 meist noch
nicht vollendet war?). AuBerdem wurde von den Verwaltungen nicht
gelten iiber die Erschwerung des Auslandsgeschéftes durch behérdliche
MaBnahmen, insbesondere durch Ausfuhrabgaben geklagt; doch ist das

1) Die Zahlen beziehen sich entweder auf den Umsatz oder — ]edoch nur
gelten — auf die Erzeugung (in jedem Falle Papiermarkwerte).

%) Besonders schwer beeintriichtigt war hierdurch die Fabrikation der
Daimler Motoren-Gesellschaft.
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ein Punkt, der auch vielen anderen Industriezweigen AnlaB zur Be-
schwerde gegeben hat. In der Arbeitsleistung wurden, vor allem
durch Wiedereinfiihrung der Akkordarbeit, bessere Ergebnisse als im
Vorjahr gezeitigt, wenn auch die Vorkriegsleistung noch nicht an-
nihernd erreicht wurde. Ferner wirkten die schwankenden Wahrungs-
verhiltnisse insofern erzeugungshemmend, als die Fabriken hiufig das
Risiko scheuten, Lieferungsverpflichtungen zu festen Markpreisen ein-
zugehen, weil die Gestehungspreise in Anbetracht der langen Um-
schlagszeit nicht zu iibersehen waren!). Endlich wurde die Erzeugung
fir den Inlandsmarkt dadurch gehemmt, daB viele Industriezweige,
die Maschinen sonst abnahmen, wiahrend des Krieges erhebliche, spiter
unbenutzbar gewordene Erweiterungen gemacht hatten und nunmehr
ganze Werke stillsetzten und die Maschinen ins Ausland verkauften.

Wenn die. Maschinenfabriken trotz der stark verringerten Erzeugung
mit einem rechnerisch immerhin nicht ganz ungiinstigen Ergebnis ab-
geschlossen haben, so hatten sie das zum groBen Teil dem Auslands-
absatz zu verdanken, der bei der Maschinenindustrie als einer Qualitéts-
industrie eine groBe Rolle spielte. Freilich erwiesen sich die in Mark
vereinbarten Preise bei spiterer Ausfiilhrung der Auftrige vielfach als
ungeniigend, und viele Fabriken erlitten hierdurch grofe, und zwar
eingestandene Verluste2). Uneingestandene Verluste bzw. Mindergewinne
durch Scheinkalkulationen sind natiirlich ebenfalls bei der Maschinen-
industrie eingetreten3), und zwar handelt es sich hier wegen der langen
" Produktionszeit der Fabriken zweifellos um sehr bedeutende, mit wirk-
lichen Verlusten verbundene Scheingewinne. Die trotz stark ver-
ringerter Erzeugung in sehr hohem MafBle vorgenommenen Kapitals-
erhchungen?) sprechen in dieser Hinsicht eine beredte Sprache. Es
gehort zu den Irrtiimern der berufsmifigen Effektenspekulation, daB
sie ungeachtet der im Grunde keineswegs glinzenden Lage der meisten
Maschinenfabriken und ungeachtet der effektiven Verluste, die sie in-
folge von Scheinkalkulationen ohne Frage erlitten haben, die Kurse
der Aktien dieser Industrie lange Zeit weit mehr in die Héhe trieb,
als beispielsweise die Kurse der Kohlenunternehmungen, deren Ge-

1) Vgl. besonders den Geschiftsbericht der Maschinenfabrik Augsburg-Niirn-
berg fiir 1919/20.

?2) Vgl. den Geschiftsbericht der Daimler - Motoren - Gesellschaft fiir 1920,
der Horchwerke in Zwickau fiir 1919/20, der J. E. Reinecker Akt.-Ges. in
Chemnitz fiir 1919/20 u. a.

3) Beispielsweise spricht die Verwaltung der Gothaer Waggonfabrik Akt.-Ges.
in ihrem Geschiftsbericht fiir 1919/20 von ,vorteilhafter Verarbeitung alter Vor-
rite* und von ,ansehnlichen Gewinnen* durch Verkauf der Materialien aus
dem Flugzeugbau.

Y Von 144 Gesellschaften haben nur 16 ihr altes Friedenskapital bei-
behalten!
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schiftsgang zwar keineswegs giinstig war, deren Abschluf aber wenig-
stens keine groBen Gewinne vortduschte, die in Wahrheit gar nicht

vorhanden waren.

20. Die Metallindustrie.

In der Gruppe ,Metallindustrie” sind insgesamt 111 Gesellschaften
enthalten, die ihren Reingewinn von 97,78 Millionen im Jahre 1913
auf 375,83 Millionen Mark im Jahre 1920 steigerten. Die 27 Gesell-
schaften, die eine Kapitalsvermehrung in der Zwischenzeit nicht vor-
nahmen, wiesen nach dem Kriege einen Reingewinn von 38,97 Millionen
auf, gegen 8,63 Millionen Mark im Jahre 1913, wihrend der statistische
Reingewinn sémtlicher Gesellschaften von 97,78 Millionen auf 352,91
Millionen Mark stieg.

Die Geschiftslage der Metallindustrie war in vieler Beziehung der
Lage der Maschinenindustrie &hnlich, iiberdies sind die Grenzen der
beiden Unternehmungsarten fliissig. Uber den Umsatz zunsichst einige
Ziffern:

Umsatz in Millionen Mark
vor dem Kriege nach dem Kriege

Akt.-Ges. fiir Verzinkerei und Eisenkonstruktion

vorm. Jakob Hilgers . . . . . . . . . . 5,05 31,33
Alexanderwerk A. von der Nahmer Akt.-Ges. . 8,89 50,5
Excelsior Fahrradwerke Gebr. Conrad u. Patz

Akt-Ges. . . . .. . . i oo o e . 2,84 17,69
Facon-Eisenwalzwerk L. Mannstadt & Co. A.-G. 17,96 - 352,01
Hirsch Kupfer- und Messingwerke Akt.-Ges. . 27,66 631,73
Eisenhiittenwerk Marienhiitte bei Kotzenau . . 5,161) 52,85
H. Meinecke Akt.-Ges. . . . . . . . . . . . 1,89 13,47
Metallindustrie Schonebeck Akt.-Ges. . . . . 1,96 13,26
E. F. Ohles Erben Akt.-Ges.. . . . . . . . . 3,612) 5,65
Stahlwerk Oeking Akt.-Ges.. . . . . . . . . 2,413) 21,59
Vereinigte Eschebachsche Werke Akt.-Ges. . . 6,69 37,98

Sieht man von dem Facon-Eisenwalzwerk L. Mannstiadt & Co. ab,
das durch seine Verbindung mit dem Lothringischen Hiittenverein
seine Lage wesentlich verbessern konnte, und von den Hirsch Kupfer-
und Messingwerken, die sich in der Zwischenzeit erheblich ausdehnten,
so ergeben die Umsatzziffern ein analoges Bild wie bei den Maschinen-
fabriken. Die Erzeugung ist der Menge nach sehr stark zuriickgegangen.
Auch die Griinde fiir den Produktionsriickgang sind last die gleichen
wie bei den Maschinenfabriken. Kohlennot und Materialknappheit,
Konjunkturumschwung und Konjunkturrisiko, Umstellung auf die

1) Flaue Konjunktur im zweiten Semester.
?) 1909/10; der Mengenumsatz bei ,,Ohles Erben* betrug 1,08 Millionen Kilo
im Geschaftsjahr 1909/10 und 0,23 Millionen Kilo im Geschiftsjahr 1919/20.

%) 1908/09.
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Friedenswirtschaft und unzureichende Arbeitsleistung, alle diese Mo-
mente, die wir als erzeugungshemmend bei der Maschinenindustrie
kennen gelernt haben, spielen die gleiche Rolle in der Metallindustrie
Auch hinsichtlich der Absatzverhiltnisse, der Preise und der Schein-
gewinne ist auf das frilher bei den Maschinenfabriken Gesagte zu ver-
weisen. Die Ausfuhr von Erzeugnissen der Metallindustrie war erheb-
lich; die Kaufkraft des Inlandes war geschwicht?), und die Industrie
mullte infolge der obwaltenden Produktionsverhiltnisse notwendiger-
weise auch Scheingewinne erzielen. Das Gesamturteil, das wir tiber
die Lage der Maschinenindustrie ‘ fillten, trifft im wesentlichen auch
auf die Lage der Metallindustrie zu.

21. Uhren, Musikwerke, Optik und photographische
Apparate.

Unter den Metallindustriewerken nehmen die Uhren, Musikwerke,
optische Instrumente und photographische Apparate herstellenden Fa-
briken insofern eine besondere Stellung ein, als es sich bei ihrer Pro-
duktion um besonders hochwertige Qualititsarbeit handelt. Der Rein-
gewinn der 12 einschligigen Gesellschaften stieg von 6,18 Millionen
in 1913 auf 18,65 Millionen Mark im Jahre 1920. Gesellschaften,
die ihr Kapital in der Zwischenzeit nicht verinderten, sind nicht vor-
handen; der statistische Reingewinn simtlicher 12 Gesellschaften stieg
von 6,18 Millionen auf 15,7 Millionen Mark. Das Ergebnis ist rein
rechnerisch noch etwas ungiinstiger als bei der Metallindustrie im all-
gemeinen. Immerhin erscheint es bei der verhiltnismiBig geringen
Anzahl von beriicksichtigten Gesellschaften angebracht, mit verall-
gemeinernden SchluBfolgerungen vorsichtig zu sein, zumal die rech-
nungsméBigen Ergebnisse durch das System der stillen Reserven illu-
sorisch gemacht werden kénnen und gerade bei dem in Rede stehenden
Gewerbezweig auch tatsichlich in hohem MaBe illusorisch gemacht
wurden. So hatte die Badische Uhrenfabrik Akt.-Ges., deren Maschinen,
Gerdte und Werkzeuge Ende Juni 1913 noch mit fast 350000 Gold-
mark zu Buche standen, die genannten Aktiven am Ende des ersten
Halbjahres 1920 auf zusammen 6 Mark abgeschrieben. Ebenso standen
bei der ,Ica“ Betriebsmaschinen, Werzkzeugmaschinen und Mobilien
Ultimo. September 1920 mit 3 Mark zu Buch, und analog lagen die
Verhiltnisse bei den Vereinigten Freiburger Uhren-Fabriken, bei der
Ludwig Hupfeld Akt.-Ges.?) und bei der Leipziger Pianoforte-Fabrik

Y) Die Akt.-Ges. Kollmar & Jourdan hebt in ihrem Geschiftsbericht fiir
1920/21 ausdriicklich hervor, daB ,,von den Fabrikaten der Gesellschaft in
Deutschland nur die allerbilligsten Sachen verlangt wurden<.

%) 367000 Goldmark vor dem Kriege, Ultimo Juni 1920 einschlieBlich Neu-
anlagen auf 9 Mark abgeschrieben. .
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Gebr. Zimmermann, wihrend die Mathias Hohner Akt.-Ges. in ihrer
Erfolgsrechnung fiir 1920 neben nicht unerheblichen Abschreibungen
vor Feststellung des Reingewinnes einen auflerordentlich hohen Betrag
auf Werkerhaltungskonto zuriickgestellt hat.

Uber den Umfang der Erzeugung vor und nach dem Kriege sind
keinerlei Ziffern vorhanden. Teilweise hat sich die Produktion wohl
dhnlich gestaltet, wie bei der Metallindustrie im allgemeinen; die Pro-
duktion photographischer Apparate im weiteren Sinne des Wortes hat
aber ohne Frage im Zusammenhang mit der Ausdehnung der Kino-
industrie eine erhebliche Erweiterung erfahren. Am Absatz war das
Ausland besonders stark beteiligt, was offenbar mit der geschwichten
Kaufkraft des Inlandes und mit dem starken Bedarf des Auslandes
nach Qualitdtsware zusammenhéingt. Dementsprechend waren auch
die Preise verh#ltnismiaBig giinstig, und die Gefahr von Scheingewinnen
war weniger vorhanden. Die Tatsache, daf Kapitalserhchungen bei
der in Rede stehenden Gesellschaftsgruppe durchweg vorgenommen
wurden, ist kein Gegenbeweis; denn bei den Erhéhungen handelt es
sich wenigstens zum grofen Teil um Erweiterungen der Betriebe oder
um eigentliche Kapitalverwiisserungen.

G. Nahrungs- und GenuBmittelindustrie.

22. Miihlen.

Die 22 Miihlen-Aktiengesellschaften, die unserer Statistik zugrunde
liegen, weisen in dem Nachkriegsgeschiftsjahr einen Reingewinn von
13,60 Millionen auf gegen 4,75 Millionen Mark vor dem Kriege. Der
Reingewinn der 6 Gesellschaften, die ihr Kapital nicht veridnderten,
stieg von 0,94 Millionen im Jahre 1913 auf 2,01 Millionen Mark im
Jahre 1920. Der statistische Reingewinn simtlicher 22 Gesellschaften
hob sich von 4,75 Millionen auf 12,49 Millionen Mark. Das ergibt
einen Reingewinn in Goldmark von weniger als 30% des einstigen
Friedensgewinnes.

Einer der Hauptgriinde fiir den verhiltnism#fig ungiinstigen Ab-
schluB der Miihlen ist der groBe Riickgang ihrer Produktion. Uber
die Menge des vermahlenen Getreides wurde zwar von den Gesell-
schaften im allgemeinen schon seit einer Reihe von Jahren keine Mit-
teilung mehr gemacht; aber die Klagen iiber die ungeniigende Er-
zeugung sind in den Geschéftsberichten der Unternehmungen ganz
allgemein. Die Ursache der Minderproduktion liegt in dem gegeniiber
der Vorkriegszeit weit geringeren Ernteertrag der deutschen Landwirt-
schaft der Nachkriegszeit. Die bis in das Jahr 1921 hinein bestehende
Zwangswirtschaft bewirkte iiberdies, daf alle Miihlen unter Ausschlufl
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der freien Konkurrenz von der Reichsgetreidestelle und von kommu-
nalen Kérperschaften gewisse beschrinkte Mengen Getreide zur Ver-
arbeitung zugewiesen erhielten, die im Lohne, nicht fiir eigene Rech-
nung erfolgte. Soweit Zwangswirtschaft nicht bestand, insbesondere
bei Hafer, suchten sich die Miihlen fiir den Produktionsausfall Ersatz
zu schaffen, und hier erfolgte die Verarbeitung teilweise auch fiir
eigene Rechnung. Aber eine volle Ausnutzung der Leistungsfihigkeit
der Werke war gleichwohl nicht annihernd mdglich. Die Preise, die
den Miihlen von der Reichsgetreidestelle bewilligt wurden, waren nach
den Angaben der Miihlenverwaltungen®), die glaubwiirdig erscheinen,
nicht in vollem Umfange den Selbstkosten angepaft. Daher riihrt
auch die Tatsache, daB die Abschreibungen, gemessen an der Geld-
entwertung, in der Regel besonders niedrig waren. Andererseits stehen
die Miihlen vom Standpunkt des Scheingewinnproblems insofern giinstig
da, als objektiv unrichtige Kalkulationen der Umlaufswerte wenig-
stens in der Hauptsache nicht vorgekommen sein kénnen, weil die
meisten Produkte nicht fiir eigene, sondern fiir fremde Rechnung ver-
arbeitet wurden. Diese giinstige Beurteilung gilt aber nur fiir das
laufende Geschaft der Nachkriegszeit, denn es darf nicht verkannt
werden, daB die Miihlen auch hinsichtlich ihres umlaufenden Kapitals
dadurch sehr groBe Substanzverluste seit Kriegsbeginn erlitten haben,
daB das friiher in Vorriten angelegte Betriebsvermégen im Zusammen-
hang mit der giinzlich verinderten Geschiftslage der Kriegszeit zum
groBten Teil in Guthaben, besonders Bankguthaben, Wertpapieren und
Wechseln angelegt wurde. Diese Aktiven waren aber von der Wahrung
abhingig, und sie gestatteten, als im Jahre 1921 das Getreide teil-
weise freigegeben wurde, den Ankauf nur eines Bruchteils der Waren-
menge, die vor dem Kriege vorhanden war. So sind die groBien Kapi-
talserh6hungen zu erkliren, die von den Miihlen 1920, 1921 und 1922
vorgenommen wurden, und die nichts anderes bedeuten, als den Ver-
such, die geschehenen groBen Substanzverluste durch Kapitalserhshungen
nach Moglichkeit auszugleichen 2).

23. Die Olindustrie.

Die sechs unserer Statistik zugrunde liegenden Olfabriken wiesen
im Jahre 1920 einen Reingewinn von 18,60 Millionen aus gegen
6,98 Millionen Mark im Jahre 1913. Vier Gesellschaften verinderten

1) Vgl. die Geschiftsberichte der Berliner Dampfmiihlen-Akt.-Ges. fiir 1920,
der Miihle Riiningen fiir 1919/20 und der Humboldt-Miihle fiir 1919/20.

?) Zu den gelegentlichen Scheingewinnen, wie sie in allen Gewerbezweigen
vorkommen, gehért es, wenn die Miihle Riiningen laut Geschéftsbericht fiir
1919/20 ,,aus dem Verkauf von friilher erworbenen und fiir den Betrieb nicht
mehr benétigten Materialien* gute ,,Einnahmen erzielte.
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ihr Kapital nicht. Ihr Reingewinn stieg von. 2,48 Millionen vor dem
Kriege auf 8,00 Millionen Mark nach dem Kriege. Der statistische
Reingewinn aller sechs Gesellschaften erhdhte sich von 6,98 Millionen
auf 18,19 Millionen Mark. Die Lage der Olindustrie in der Nach-
kriegszeit war trotz der durchaus verschiedenen Produktionstechnik
dhnlich der Lage der Getreidemiihlen. Die Fabriken waren meist
nicht fiir eigene Rechnung, sondern im Lohn tiitig, und zwar erfolgte
die Beschiftigung in Schlaglohn bis zur teilweisen Aufhebung der
Zwangswirtschaft fiir Ole und Fette im Herbst 1920 fiir Rechnung
des Reiches, danach fiir Rechnung von in- und auslindischen Mar-
garinefabriken; das Geschift fiir eigene Rechnung entwickelte sich nur
sehr langsam.

Die Erzeugung war weit geringer als in den fritheren Friedens-
zeiten, was sich mangels einer Produktionsstatistik an den Ziffern des
auswirtigen Handels nachweisen la8t, da die Olindustrie hinsichtlich
iihrer Rohstoffversorgung hauptsichlich auf das Ausland angewiesen
istl). Abgesehen von dem Produktlonsruckgang und gelegentlichen
Storungen durch Kohlennot verlief die Fabrikation normal; die Zwangs-
wirtschaft bot wenigstens den Vorteil einer zwar unzureichenden, aber
wenigstens gleichm#Bigen Beschiftigung.

Die Preise lieBen einen angemessenen kalkulatorischen Nutzen,
der aber wegen des stark gesunkenen Mengenumsatzes auf Gold um-
gerechnet im ganzen den einstigen Nutzen auch nicht annihernd er-
reichen konnte. Scheingewinne durch unrichtige Bewertung der Um-
laufswerte wurden- bei der iiblichen Lohnarbeit kaum erzielt; aber
ebenso wie die Miihlenindustrie erlitten zweifellos auch die Olfabriken
durch den Zusammenbruch der FEigenproduktion in und- nach der
Kriegszeit in Verbindung mit der Geldentwertung groBle Substanz-
verluste.

24, Die Brauindustrie.

Unsere Statistik beriicksichtigt insgesamt 153 Brauereigesellschaften,
die im Jahre 1920 einen Reingewinn von 58,29 Millionen gegen

1) Uber die Einfuhr fiir die Olgewinnung wichtiger Rohstoffe vor und nach
dem Kriege unterrichtet die nachstehende kleine Tabelle (vgl. Statistisches

Jahrbuch 1921/22, S. 146/47:
Einfuhr in Tonnen

1920 1913
Erdniisse . . . . . .. .. .. 9952 98 085
Sesam . . ... ....... 24 989 116 039
Leinsamen . . . . . . . . .. 53059 560428
Baumwollsamen . . . . . . . . 522 219797
Palmkerne . . . . . . . . .. 27 233 235 921
Kopra . . .. .. ... ... 96 893 196 598
Raps. . . ... ... . ... 88 691 153 427
Sojabohnen . . . . . . . . .. 22765 125 750

Mering, Aktiengesellschaften. 6
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38,64 Millionen Mark im Jahre 1913 erzielten. Bei den 87 Gesell-
schaften, die eine Kapitalsveranderung in der Zwischenzeit nicht vor-
nahmen, stieg der Reingewinn von 14,49 Millionen vor dem Kriege
auf 17,18 Millionen Mark nach dem Kriege. Der statistische Rein-
gewinn sidmtlicher Gesellschaften belief sich auf 38,64 Millionen Mark
im Jahre 1913 und auf 53,27 Millionen Mark im Jahre 1920. Das
bilanzm#Bige Ergebnis der Brauindustrie gehdrt hiernach zu den un-
giinstigsten von allen Gesellschaftsgruppen. Selbst in dem entwerteten
Papiergeld war das Ertrignis im Durchschnitt nur unwesentlich hoher
als in der Vorkriegszeit. — Der wichtigste Grund hierfiir liegt dhnlich
wie bei der Miihlenindustrie, aber in ungleich verstirktem Mafle in
dem Riickgang der Erzeugung. Dieser Riickgang erfolgte sowohl in
quantitativer wie in qualitativer Hinsicht. Was den ersten Punkt
anbetrifft, so sank nach den vom Statistischen Reichsamt verdtffent-
lichten Ziffern!) die Menge des im Brau- bzw. Biersteuergebiete ge-
wonnenen Bieres von 40,933 Millionen hl im Jahre 1913 auf 23,366
Millionen hl im Jahre 1920, und die im Durchschnitt fiir 1 hl Bier
verwendete Menge Malz betrug im Jahre 1920 9,44 kg gegen 18,23 kg
im Jahre 1913. Von den einzelnen Gesellschaften waren im allge-
meinen . Erzeugungsziffern nicht zu erlangen. Bei der Schultheifi-
Patzenhofer Brauerei Akt.-Ges., die zu den wenigen Gesellschaften
gehort, die Absatzzahlen verSffentlichten, belief sich der Absatz im
Geschaftsjahr 1919/20 auf 1,2 Millionen hl, wihrend die friihere
SchultheiB-Brauerei 1911/12 allein 1,6 Millionen und die Aktienbrauerei-
Gesellschaft vorm. Patzenhofer 1912/13 ebenfalls fiir sich allein 1 Million
hl Bier absetzte. Den anderen Brauereien (mit Ausnahme vielleicht
der bayrischen Brauereien) ist es kaum besser ergangen?),

Fiir den Riickgang der Erzeugung ist in erster Linie die geringe
Belieferung der Brauereien mit Gerste verantwortlich zu machen. Das
Kontingent betrug im Braujahr 1920 nicht mehr als 15%, aber selbst
mit diesem geringen Hundertsatz wurden die Brauereien nicht wirklich
beliefert, vielmehr muBten sich die norddeutschen Brauereien mit einer
Belieferung von 5% Inlandsmalz begniigen®) und das Fehlende nach
Moglichkeit aus dem Auslande zu erginzen suchen, wahrend allerdings
die bayrischen Brauereien infolge des Eintretens ihrer Regierung besser
beliefert wurden. Unter dem geringen Malzgehalt litt die Qualitét

1y Vgl. Statistisches Jahrbuch 1921/22, 8. 77.

2) Nach dem Geschiftsbericht der Sinner A.-G. fiir 1920 betrug der Absata
der Brauereien sogar nach Verbesserung des Bieres nur 259, des Friedens-
ausstoBes. '

3) Es scheint, daB die Gerste von den Landwirten lieber verfiittert wurde,
weil der festgesetzte Inlandspreis im Vergleich zum Auslandspreis sehr nie-
drig war.
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des Bieres auBerordentlich?), und das wirkte wieder auf den Absatz
und damit auf die Erzeugung sehr ungiinstig ein. Nur wenigen
Brauereien gelang es durch Herstellung von brauchbaren Ersatzge-
trinken einen gewissen Ausgleich zu schaffen?). Auch die Kohlennot
und der Zwang, geringwertige teure Heizstoffe zu verbrauchen, machte
sich nachteilig fiihlbar.

War die Erzeugung der Brauereien absolut unzureichend, so waren
die Preise lange Zeit hindurch ebenfalls ganz unbefriedigend. Die
vor geraumer- Zeit normierten Hochstpreise fiir Bier wurden, dhnlich
wie wir das bei den Kohlenpreisen gesehen haben, auch dann noch
festgehalten, als die Produktionskosten erheblich gestiegen waren; erst
als die Brauereien teilweise schon mit Verlust arbeiteten, erfolgte eine
Heraufsetzung des Hochstpreises. Allerdings ist nicht zu verkennen,
daB auch die Brauereien selbst insofern ein Interesse an der Niedrig-
haltung der Bierpreise hatten, als sie das Publikum nur so wieder
an den GenuB des lange entbehrten Braugetrinkes gewdhnen konnten,
dessen Qualitit man schlieflich wenigstens etwas verbessert hatte.
Soweit ein Export stattfand, wie beim Miinchener Bier, waren die
Preise naturgemdB im allgemeinen gut, doch machte die Ausfuhr ver-
hiltnisméBig nur wenig aus, da sie sich in jedem Falle nur auf hoch-
prozentiges Bier erstreckte.

Besonders bemerkenswert im Brauereigewerbe war die Kongzen-
trationsbewegung. Dieselbe verfolgte in erster Linie den Zweck, die
Kontingente der zusammengeschlossenen Brauereien auf einen Betrieb
zu vereinigen und dadurch eine grofere Wirtschaftlichkeit der Pro-
duktion zu erzielen, ein Verfahren, das wir bei der Zementindustrie
bereits kennen gelernt haben. Eine andere Art des Zusammenschlusses
war die Verbindung der Engelhardt-Brauerei mit der C. A. F. Kahl-
baum A.-G., die zu einer besseren Ausnutzung des Betriebsapparates
der Brauerei durch Aufnahme der Produktion von Kahlbaumlikdren,
Spirituosen und Weinen fiihren sollte?).

Der kalkulatorische Nutzen der Brauereien war, wie sich aus den
Bilanzen ergibt, verhiltnisméfig sehr bescheiden, aber auch der aus-
gewiesene geringe Nutzen ist nicht wirklicher Nutzen gewesen, son-
dern, wenigstens zum groBen Teil, ein Scheinnutzen. Die Schein-

1) Uberdies war die Herstellung stiirkeren Bieres 1920 noch nicht gestattet.

?) Die Brauerei ,,Zum Felsenkeller* in Dresden z. B. konnte in ihrem Ge-
schiftsbericht fiir 1919/20 iiber ein gutes Ergebnis berichten, weil sie extrakt-
reiche hochprozentige Ersatzgetrinke aus Karamelin unter Benutzung von Zucker-
rilbenschnitzeln als Rohstoff hergestellt hatte.

%) Ein ZusammenschluB von Brauerei- und Spirituosenindustrie hat auch
sonst mehrfach stattgefunden (Riickforth-Konzern, Breslauer Spritfabrik—Lager-
bier-Brauerei E. Haase, Breslau usw.).

6*
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gewinne des Brauereigewerbes waren von dreierlei Art. Zunichst
wurden durch vorzeitigen und ,billigen” Einkauf von Rohmaterialien
rechnungsmiBig Gewinne erzielt, die in Wahrheit nur eine Folge der
Geldentwertung waren?), zweitens wurden Scheingewinne dadurch er--
zielt, daB, teilweise im Zusammenhang mit den Beschlagnahmungen
von MetallgefiBen wihrend des Krieges, unzureichende Abschreibungen
vorgenommen wurden; drittens — und das ist eine Besonderheit der
Brauereiindustrie — wurden sehr hiufig Scheingewinne dadurch erzielt,
daB, verursacht durch die starke Einschrinkung der Erzeugung, Grund-
stiicke, Maschinen und Gerite aller Art mit ,, Buchgewinn* verkauft wurden,
der seinerseits nur eine Folge der eingetretenen Geldentwertung war.
Im ganzen sind die Brauereien durch den Krieg und seine Be-
gleiterscheinungen jedenfalls in erheblichem Mafle verarmt.

25. Die Spritfabriken.

Die Ertriignisse der 8 Spritfabriken, die unserer Statistik zugrunde
liegen, beliefen sich vor dem Kriege auf 3,34 Millionen, nach dem
Kriege auf 20,04 Millionen Mark. Von diesen 8 Gesellschaften ver-
anderte nur eine, die Leipziger Spritfabrik, ihr Aktienkapital nicht; der
Reingewinn dieser Gesellschaft sank von 245000 Mark auf 200000 Mark.
Der statistische Reingewinn aller 8 Gesellschaften erhthte sich von
3,34 Millionen auf 18,3 Millionen Mark. Da hiernach rechnungsmiBig
im Durchschnitt etwas mehr als die Hilfte in Gold verdient wurde,
muB das Ergebnis als relativ giinstig bezeichnet werden. ‘

Das Spiritusgewerbe stand im Kriege und auch noch in der Nach-
kriegszeit shnlich wie die Brauindustrie unter dem Druck einer durch
behordliche Anordnung erzwungenen sehr starken Betriebseinschrin-
kung?. Die verhiltnismaBig geringe inlindische Erzeugung, die von
der Monopolverwaltung nur zu technischen und héuslichen Zwecken
abgegeben wurde, erfuhr durch die Einfuhr von Auslandssprit, der im
Inlande fiir Trinkzwecke verarbeitet wurde, nur eine unbedeutende
Erginzung. Da die Monopolverwaltung selbst die Herstellung von

1) Vgl. z. B. den Bericht der Reichelbriu A.-G. fiir 1919/20: ,»Dadurch, daf
uns erhebliche Hopfenbestinde zu fritheren billigen Preisen zur Verfiigung
standen . . . ., sind wir wieder in der Lage, die Verteilung einer Dividende von
129, in Vorschlag zu bringen.*

?) Die Erzeugung der landwirtschaftlichen Brennereien betrug im Betriebs-
jahr 1919/20 nur 390000 hl = 15,6 %, ihres Brennrechtes, was in der Hauptsache
auf die geringe Kartotfelzuteilung, aber wohl auch auf den zu niedrigen Uber-
nahmepreis der Monopolverwaltung  zuriickzufiihren war (vgl. den Bericht des
Regierungsrates Krath in der Generalversammlung des Vereins der Spiritus-
fabrikanten fiir das Geschiftsjahr 1919/20). Die gesamte Alkoholerzeugung aller
Brennereien sank laut Statistischem Jahrbuch (1921/22, 8. 79) von 3,75 Millionen
bl im Betriebsjahr 1912/13 auf 0,62 Millionen hl im Betriebsjahr 1919/20.
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Trinkbranntwein noch nicht in Angriff nahm, bekamen die Sprit-
fabriken in dieser Hinsicht die &ffentliche Konkurrenz zwar nicht zu
spiiren, aber die Erzeugung von gewdhnlichem Trinkbranntwein er-
reichte doch nicht entfernt die H6he der Vorkriegserzeugung; und so
war sowohl die fiir gewerbliche, wie die fiir Trinkbranntweinzwecke
arbeitende Spiritusindustrie im Vergleich zu frither nur schwach be-
schiftigt. Diese Verhiltnisse und die im Jahre 1918 erfolgte Ein-
filhrung des Monopols veranlaBten die Spritgesellschaften, einen grofien
Teil ihrer Fabriken an die Manopolverwaltung zu verdufern oder zu
verpachten, wihrend ein anderer Teil in ihrer Hand verblieb, um im
Lohn fiir die Verwaltung zu arbeiten. Sehr eingeschrankt im Ver-
gleich zur Vorkriegszeit war auch die Hefeproduktion der im Hefe-
syndikat zusammengeschlossenen Gesellschaften.

Wenn das finanzielle Ergebnis der Spritfabriken in der Nachkriegs-
zeit trotzdem ein verhaltnismaBig recht giinstiges Aussehen hatte, so
lag das an verschiedenen Umstinden. Zundchst fand eine Anderung
der Produktionsrichtung durch Aufnahme bzw. Erweiterung der Her-
stelluhg feiner Likorel), sowie durch Einrichtung von Brauereien und
Miihlenbetrieben?) statt. Dazu kam, meist damit in Verbindung
stehend, eine bessere Ausnutzung der Betriebe durch Konzentration
der Erzeugung auf wenige Fabriken, was seinerseits durch Zusammen-
schliisse und durch Ubertragung von Kontingentsrechten ermdglicht
oder erleichtert wurde3), drittens waren die Preise, die unter Mit-
wirkung der Reichsregierung festgesetzt wurden, so bemessen, dafl die
ungiinstigen Wirkungen der Minderbeschiftigung teilweise ausgeglichen
wurden; viertens und letztens waren die ausgewiesenen Gewinne,
wenigstens zum Teil, nichts anderes als Scheingewinne. Diese letztere
Tatsache liegt nicht nur bis zu einem gewissen Grade in der Produk-
tionsart begriindet?), sie war auch eine Folge des Umstandes, dafl

1) Z. B. bei der Spritbank, nachmals C. F. Kahlbaum A.-G. — Die Nachfrage
nach Likéren war so groB, daB die Ferdinand Riickforth A.-G. laut Geschéfts-
bericht fiir 1920 zwei Brauereien in Likorfabriken umwandelte.

2) So bei der Breslauer Spritfabrik A.-G.

3) Der wichtigste ZusammenschluB ist der von ,Breslauer Sprit®, , Kahl-
baum* und ,,SchultheiB-Patzenhofer®; doch wurde dieser erst im Friihjahr 1921
beschlossen und konnte auf das unserer Statistik zugrunde liegende Geschifts-
jahr 1919/20 noch keinen EinfluB ausiiben. Dagegen ldste der zwischen der
Dresdner PreBhefe- und Kornspiritus-Fabrik (sonst L. Bramsch) und der Bres-
lauer Spritfabrik A.-G. im Februar 1921 abgeschlossene Interessengemeinschafts-
vertrag bei der Dresdner Fabrik schon im Geschiftsjahr 1920/21, das in diesem
Falle unserer Statistik zugrunde liegt, eine giinstige Wirkung aus, denn der Ver-
trag ermoglichte ihr eine ausreichende Beschiftigung in der Hefefabrikation
durch Ubertragung des Hefekontingents von seiten der Breslauer Spritfabrik.

%) Bei den im Lohn arbeitenden Raffinerien kommt ein Scheingewinn
natiirlich im wesentlichen nicht in Frage.
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ganze Fabriken mit ihren Einrichtungen an die Monopolverwaltung
verkauft und dabei ohne Zweifel Scheingewinne erzielt wurden. Wie
weit derartige ,,Gewinne“ auch wirklich ausgewiesen wurden, ist aller-
dings fraglich, nur die Vereinigten Nord- und Siiddeutschen Spritwerke
und PreBhefefabrik Bast A.-G. teilten in ihrem Geschéftsbericht fiir
1919/20 mit, daB sie bei der Verpachtung von Betrieben und eines
Lagerhauses an die Monopolverwaltung eine Anzahl von Einrichtungs-
gegenstinden verduBern konnten, was die Verteilung eines Bonus von
10% aus dem ausgewiesenen Reingewinn gestattet habe. DaB es sich
bei diesem ausgewiesenen Reingewinn im wesentlichen nur um einen
durch die Geldentwertung ermdglichten Scheinnutzen gehandelt haben
muB, liegt auf der Hand.

26. Die Zuckerindustrie.

Das finanzielle Ergebnis der 23 beriicksichtigten Zuckerfabriken?)
stellte sich fiir die Vorkriegszeit auf 11,92 Millionen, fiir die Nach-
kriegszeit auf 40,45 Millionen Mark. Bei den 7 Gesellschaften, die
ihr Kapital nicht verinderten, erhdhte sich der ausgewiesene Rein-
gewinn von 0,97 Millionen auf 3,03 Millionen Mark, wihrend der
statistische Reingewinn aller 23 Gesellschaften von 11,92 Millionen
auf 35,7 Millionen Mark stieg, was, auf den gleichen Wihrungsnenner
gebracht, einem Sinken auf fast genau 30% des Vorkriegsgewinnes
entspricht.

Zu diesem Ergebnis ist zunéichst zu bemerken, daB den Nach-
kriegsgewinnzahlen, von einigen Ausnahmen abgesehen, nicht das Jahr
1920/21, sondern das Jahr 1919/20 zugrunde liegt. Das ist deswegen
von Bedeutung, weil die Kampagne 1920/21 viel giinstiger fiir die
Fabriken ausfiel, als die vorhergehende. Wihrend namlich 1919/20
nur 0,71 Millionen Tonnen Riibenzucker in Deutschland erzeugt wurden,
betrug die Produktion 1920/21 1,08 Millionen Tonnen. Freilich blieb
auch diese Ziffer hinter der Vorkriegszahl von 2,63 Millionen Tonnen
sehr weit zuriick?); und so ergibt sich als erster und hauptséchlicher
Grund fiir den Riickgang des Realgewinnes der Zuckerfabriken in der
Nachkriegszeit, verglichen mit der Vorkriegszeit, der bedeutende Riick-
gang der Produktion. Der Produktionsriickgang selbst ist zun#chst
durch den viel geringeren Zuckerriibenanbau zu erkliren — und zwar
gilt dies besonders fiir das Jahr 1919/20, aber auch fiir das folgende
Jahr. Fiir das Jahr 1919/20 kamen dann vor allem die schlechten
Emte- und Witterungsverhiltnisse, sowie der geringe Zuckergehalt der
Riiben als ungiinstige Momente hinzu. Ferner wurde, und zwar in

1) EinschlieBlich Zuckerraffinerien.
?) Vgl. Statistisches Jahrbuch 1920, S. 68 und 1921/22, S. 81.
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beiden Nachkriegsjahren, ein Teil der. erzeugten Riiben gar nicht fiir
die Zuckererzeugung nutzbar gemacht, weil der Verkauf an Zucker-
fabriken wegen der verhiltnismiBig niedrigen Riibenpreise weniger
gewinnbringend war. In dieser Hinsicht, wie auch durch Verhinderung
eines ausgedehnteren Riibenanbaues hatte die Zwangswirtschaft mit
ibren einengenden Preisvorschriften geradezu verhingnisvolle Folgen.
Allerdings waren die fiir 1920/21 festgesetzten Preise nicht ungiinstig;
sie wurden aber von der Regierung so spit bekannt gemacht, dafl
sie auf den Anbau keinen EinfluB mehr ausiiben konnten. Uber die
tatsiichlich erzielten Preise wurde von den Fabriken in ihren Ge-
schiftsberichten im allgemeinen wenig geklagt; und im Vergleich zu
den kalkulierten Herstellungskosten lieBen dieselben auch, zumal im
Jahre 1920/21, einen ganz guten Nutzen, indessen war dieser Nutzen
ohne Zweifel zum Teil nur ein Scheinnutzen. Denn der unbedingt
ausschlaggebende Faktor der Zuckerherstellungskosten sind die Preise,
die fiir die zur Verarbeitung gelangenden Riiben gezahlt werden.
Sind nun die Riibenpreise der nichstfolgenden Zuckerkampagne héher
als die den Zuckerpreisen der abgelaufenen Kampagne zugrunde liegen-
den Riibenpreise, so liegt ein Scheingewinn vor; denn von dem Erlés
aus dem verkauften Zucker wird dann ein gréBerer Teil als im Vor-
jahr fiir Zwecke des Riibenankaufs in Anspruch genommen, und bei
groBerer Preissteigerung reicht selbst der ganze Erlos zum Ankaunf
einer dem vorjihrigen Riibenquantum gleichen Riibenmenge nicht
mehr aus. Soll trotzdem derselbe Mengenumsatz wie frither beibe-
halten werden, so muf daher entweder teurer Bankkredit in Anspruch
genommen oder das Kapital erh6ht werden; auf die Dauer ist letzteres
unvermeidlich. Tatsichlich haben die Zuckerfabriken ihre Kapitalien
seit 1913/14 in sehr starkem AusmaBe erhéht!), und wenn ihre Pro-
duktion trotzdem, wie wir gesehen haben, nur einen Bruchteil der
Friedensproduktion darstellte, so ist das eine Bestitigung der Tat-
sache, daBl sehr erhebliche Scheingewinne erzielt wurden. Wollte man
demgegeniiber einwenden, daf viele Fabriken mit landwirtschaftlichem
Besitz selbst Riiben erzeugten und infolgedessen durch héhere Riiben-
preise nicht beschwert wurden, so wire das nicht unbedingt richtig;
denn die Riiben werden nicht einfach aus dem Boden gestampft, son-
dern beanspruchen ihrerseits bestimmte, im Zeichen der Geldentwer-
tung fortwahrend steigende Herstellungskosten. Nur insofern ist die
Lage einer Zuckerfabrik mit landwirtschaftlicher Grundlage giinstiger,
als bei der Landwirtschaft das Anlagekapital eine groBere Rolle spielt

1) Nach unserer Statistik stieg das werbende Kapital der beriicksichtigten
23 Gesellschaften von 84,94 Millionen auf 203,76 Millionen Mark, d. h. auf weit
mehr als das Doppelte. Dabei sind die Kapitalserhhungen der Jahre 1920
und 1921 zum groBeren Teil gar nicht beriicksichtigt.
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als bei der Zuckerherstellung. Die Scheingewinne in der Landwirt-
schaft sind deshalb im Vergleich zum investierten Kapital minder
bedeutend als in der eigentlichen Zuckerindustrie. AuBerdem braucht
eine Fabrik mit landwirtschaftlicher Grundlage sich nicht so friihzeitig
mit Riiben einzudecken.

Alles in allem stehen die Fabriken aus dem Problem der Schein-
gewinne herausgesehen jedenfalls recht ungiinstig da. Sie schlagen ihr
umlaufendes Kapital nur einmal im Jahre um, und zwischen dem Ver-
kauf ihrer Produkte und dem Einkauf des wichtigsten Rohmaterials liegt
unter Umsténden eine Zeitspanne von vielen Monaten, wihrend der
der Geldwert eine vollstaindige Umwilzung erfahren kann. Was end-
lich die reinen Zuckerraffinerien anbetrifft, so war deren Lage deshalb
besonders gefihrlich, weil sie mangels jeglicher Rohstoffbasis den Schein-
gewinnen gleichsam schutzlos preisgegeben waren.

- 27. Die Schokoladenindustrie.

Die Schokoladenindustrie ist in unserer Statistik nur mit drei Ge-
sellschaften vertreten, deren Reingewinn vor dem Kriege 0,92 Millionen,
nach dem Kriege 7,44 Millionen Mark betrug. Gesellschaften, die ihr
Kapital in der Zwischenzeit nicht verinderten, fehlen; der statistische
Reingewinn der Nachkriegszeit wurde auf 7,23 Millionen Mark berechnet.
Die Gewinnziffern gehéren zu den besten von allen Gesellschaftsgruppen,
wobei freilich nicht vergessen werden darf, da die Zahl der beobach-
teten Gesellschaften zu gering ist, um sichere verallgemeinernde Schliisse
zu gestatten, und daB eine Gesellschaft, die Sarotti Akt.-Ges. in dem
der Statistik zugrunde liegenden Vorkriegsjahr 1912/13 verhiltnis-
maBig ungiinstig abgeschnitten hat.

Uber die Erzeugung vor und nach dem Kriege hat nur ,,Sarotu“
nihere Angaben gemacht. Danach wurden im Jahre 1911/12 fiir 8,7
Millionen Mark, im Jahre 1920 fiir 78 Millionen Mark Waren umge-
getzt. Mit Riicksicht darauf, daB 1919 die Preise zum Teil noch ver-
héltnismiBig niedrig waren, ist anzunehmen, daB der Mengenumsatz
bei ,,Sarotti“ im Geschaftsjahr 1919/20 den einstigen Friedensumsatz
ungefihr erreicht hat. Mit bemerkenswerter Schnelligkeit gelang es
der Gesellschaft, gleich nach Freigabe der Einfuhr von Rohkakao im
Jahre 1919 die Herstellung der Friedensartikel, wie Schokolade, Kakao-
pulver, Pralinen aufzunehmen, an Stelle der wihrend des Krieges be-
triebenen Herstellung von , Niahrmitteln“. Dank der nunmehr ermdg-
lichten Erzeugung von Qualititsware wurde die auslindische Kon-
kurrenz, die sich voriibergehend stark bemerkbar gemacht hatte, rasch
aus dem Felde geschlagen, wenn auch die Produktion infolge der
Zuckerknappheit laut Geschéftsbericht der Gesellschaft nicht in allen
Abteilungen auf die friihere Hohe gebracht werden konnte. Uber un-
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geniigende Zuckerversorgung und die Unmdglichkeit, die Nachfrage in
vollem Umfange zu befriedigen, wurde auch in den Geschéaftsberichten
der beiden anderen Schokoladenfabriken, Hartwig & Vogel Akt.-Ges. in
Dresden und Riquet & Co. Akt.-Ges. in Gautzsch bei Leipzig, geklagt.
Die Entwicklung der Schokoladenproduktion im allgemeinen vor und
nach dem Kriege a8t sich an der Hand der AuBenhandelsziffern des
Statistischen Jahrbuchs?) ungefihr ermitteln. Danach betrug die Ein-
fuhr von rohen Kakaobohnen 52,878 Tonnen im Jahre 1913 und
45,959 Tonnen im Jahre 1920. Beriicksichtigt man hierbei, daB das
Versorgungsgebiet durch die Gebietsverluste geringer geworden ist, so
kommt man zu dem FErgebnis, daB die Schokoladenerzeugung des
Jahres 1920 die Vorkriegserzeugung mindestens erreicht, vielleicht so-
gar etwas ibertroffen hat2).

Da, wenigstens fiir feine Ware, Hochstpreise nicht bestanden, konn-
ten von den Fabriken im allgemeinen Preise erzielt werden, die einen
angemessenen rechnerischen Nutzen lieBen. Es kann aber auch hier
keinem Zweifel unterliegen, daB dieser Nutzen kein wirklicher Nutzen
war. Die Zeitspanne, die zwischen dem Ankauf von Rohkakao sowie
Zucker und dem Verkauf der daraus bereiteten Schokolade liegt, ist
lang. Die Vorrite an den genannten Rohmaterialien sind notwendiger-
weise bedeutend, und diese beiden Tatsachen fithren bei sinkender
Kaufkraft des Geldes, Kalkulation in Papiermark vorausgesetzt, mit
zwingender Notwendigkeit zu Scheingewinnen. So wird es verstind-
lich, daB die Sarotti Akt.-Ges. ihr Kapital in der Zeit von August
1919 bis April 1921 vervierfacht, die Hartwig & Vogel Akt.-Ges. ihr.
Kapital von Oktober 1920 bis November 1921 verdreifacht und die
Riquet & Co. Akt.-Ges. ihr Kapital nicht ganz verdoppelt haben, Kapitals-
erhShungen, wie sie in diesem Ausmafe auch in der Inflationszeit der
Nachkriegsjahre ganz ungewdhnlich waren.

28. Die Schaumweinindustrie.

Der Reingewinn der vier beriicksichtigten Schaumweingesellschaften
belief sich 1920 auf 6,01 Millionen gegen 1,30 Millionen Mark im Jahre
1913. Die beiden Gesellschaften, die ihr Kapital nicht verinderten,
erhéhten ihren Reingewinn von 1,11 auf 3,44 Millionen Mark. Der
statistische Reingewinn aller vier Gesellschaften stieg von 1,30 Mil-
lionen auf 5,58 Millionen Mark. Das Ergebnis ist rein rechnungsméiBig

1) Statistisches Jahrbuch 1920/21, S. 150.

2) Bemerkenswerterweise belief sich die Einfuhr von Kakaobohnen in den
Monsten Mai bis Dezember 1921 sogar auf 77,315 Tonnen. Es wurden also
in acht Monaten des Jahres 1921 anderthalbmal soviel Kakaobohnen verbraucht,
wie im ganzen Friedensjahr 1913, dabei ist die Verkleinerung des Versorgungs-
gebietes nicht einmal beriicksichtigt.
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ungiinstiger als bei der Schokoladenindustrie. Tatsichlich war aber
die Lage der Sektindustrie erheblich besser. Zwei Gesellschaften ver-
inderten, wie gesagt, ihr Kapital iiberhaupt nicht; die dritte erhGhte
ihr Kapital durch Ausgabe von Gratisaktien, und lediglich die vierte
hat neben einer reinen Kapitalverwisserung durch Begebung von Gratis-
aktien auch einige wirkliche Kapitalserhohungen aufzuweisen. Das
gind Tatsachen, die a priori gegen die Annahme erheblicher Schein-
gewinne sprechen. Dabei war die Produktion der Schaumweinfabriken
im allgemeinen im Jahre 1920 nur unwesentlich geringer als im Jahre
1913%). Das Ausbleiben von Kapitalserhhungen kann also auch nicht
durch Zusammenschrumpfen der Erzeugung erklirt werden. Selbst-
versténdlich sind auch in der Schaumweinindustrie Scheingewinne vor-
gekommen. Aber es ist doch als gicher anzunehmen, daB die Verkaufs-
preise sich im allgemeinen iiber den Wiederbeschaffungskosten hielten,
und daB infolgedessen den ausgewiesenen Gewinnen auch wirkliche
Gewinne, wenn auch in geringerer Héhe, zugrunde gelegen haben.

Man hat mit Recht auf die merkwiirdige Tatsache hingewiesen,
daB der Verbrauch von Schaumwein in dem verarmten Deutschland
der Nachkriegszeit so bedeutend war?). Es verdient aber dariiber hin-
aus hervorgehoben zu werden, daB die Schaumweinindustrie die Preise
ohne den Absatz zu gefihrden, so hoch stellen konnte, daB sie im
Gegensatz zu der Lage der meisten Gewerbezweige von Scheinge-
winnen mit Realverlusten verschont geblieben ist.

29. Die Tabakindustrie.

Auch die Tabakindustrie ist in unserer Statistik nur mit ganz
wenigen Gesellschaften vertreten. Die beriicksichtigten 3 Unternehmun-
gen wiesen im Jahre 1920 einen Reingewinn von 4,06 Millionen Mark
aus gegen 2,07 Millionen im Jahre 1913. Die beiden Gesellschaften, die
ihr Kapital nicht veréinderten, steigerten ihren Gewinn von 1,78 Millionen
auf 3,18 Millionen Mark; der statistische Reingewinn aller 3 Gesellschaften
hob sich von 2,07 Millionen auf 3,89 Millionen Mark. Das Ergebnis
muB recht ungiinstig genannt werden; doch darf man daraus keine
verallgemeinernden Schliisse ziehen, da bei einer der 3 Gesellschaften,
der Georg A. Jasmatzi A.-G., die infolge ihrer Grofe zahlenmiBig den
Ausschlag gibt, wohl infolge besonders reichlicher innerer Abschrei-
bungen, der Reingewinn der Nachkriegszeit den Gewinn des Jahres

1) 1913 wurden 1,083 Millionen Flaschen Schaumwein aus Fruchtwein ohne
Zusatz von Traubenwein und 11,808 Millionen Flaschen anderer Schaumweine
hergestellt, wihrend die entsprechenden Zahlen fiir 1920 1,313 Millionen und
9,741 Millionen Flaschen waren (Statistisches Jahrbuch 1921/22, S. 80).

%) Der Uberschuf der Ausfuhr iiber die Einfuhr war viel geringer als vor
dem Kriege.
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1913 nicht sehr erheblich iiberschritten hat. Die anderen beiden Gesell-
schaften hatten im Verh#ltnis zur Vorkriegszeit erheblich bessere Papier-
markertrage.

Uber die Produktion der Tabakindustrie im Jahre 1920 sind im
Statistischen Jahrbuch 1921/22 noch keine Angaben gemacht, wohl aber
158t sich aus den Einfuhrzahlen und aus den Angaben iiber die deut-
sche Tabakernte die Hohe der Erzeugung ungefihr berechnnen: Es
betrug die Einfuhr von unbearbeiteten Tabakblittern 1913 81400
Tonnen, dagegen 1920 83457 Tonnen. Der Ertrag an getrockneten
Tabakblittern innerhalb Deutschlands belief sich 1913 auf 258339
Doppelzentner, dagegen 1920 auf 299652 Doppelzentner?). Beriick-
sichtigh man die Verkleinerung des deutschen Zollgebietes durch den
Friedensvertrag, so ergibt sich, daB die Erzeugung der deutschen Tabak-
industrie 1920 im ganzen erheblich grofer gewesen sein muB als 1913.

Die Absatzverhiltnisse verliefen parallel der allgemeinen Konjunktur.
Im ersten Vierteljahr 1920 war die Nachfrage lebhaft, dann machte
gich bis zum Herbst mehr oder weniger starke Kaufunlust bemerkbar,
die aber schlieBlich im Oktober wieder groSerem Begehr Platz machte.
Sehr lastig war die Konkurrenz der auslindischen Zigarettenfabriken,
zumal infolge des ausgedehnten Schmuggels und der dadurch bedingten
Zollersparnis. '

Die Preise der Tabakfabrikate waren rein rechnerisch wohl ange-
messen; doch wurden die Wiederbeschaffungskosten sicher vielfach
nicht gedeckt. Die Tatsache, daB. von den 3 Gesellschaften 2 ihr
Kapital nicht erhdhten, darf hieriiber nicht hinwegtéiuschen, denn die
Georg A. Jasmatzi hat Kapitalserhhungen dadurch vermieden, dafl
sie sehr hohe Bankkredite in Anspruch nahm. — SchlieBlich war eine
Erhéhung auch bei ihr nicht mehr zu vermeiden, und sie erfolgte im
Juni 1921 durch Vermehrung der Aktien von nominal 14 auf nominal
56 Millionen Mark. Jedenfalls war die Lage der Tabakindustrie vom
Standpunkt des’ Scheingewinnproblems nicht so giinstig, wie die Lage
der Schaumweinindustrie. Diese konnte als ausgesprochene Luxus-
industrie bei der groBen GenuBsucht vieler wohlhabender oder sich fiir
wohlhabend haltender Kreise ihre Preise riicksichtslos erhShen, ohne
deshalb einen nennenswerten Riickgang des Absatzes zu erleiden, wih-
rend die Tabakindustrie immer auf den Massenverbrauch angewiesen
ist und deshalb in der Preisstellung vorsichtiger sein mufite.

30. Die Fischereiindustrie.

Die Fischereiindustrie ist mit 4 Gesellschaften vertreten, die im
Jahre 1920 9,29 Millionen Reingewinn auswiesen gegen 1,27 Millionen

1) Statistisches Jahrbuch 1921/22, S. 149 u. 8. 55.
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Mark vor dem Kriege. Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischen-
zeit nicht verianderten, sind nicht vorhanden. Der statistische Rein-
gewinn der 4 Gesellschaften stieg von 1,27 Millionen auf 8,36 Mil-
lionen Mark, was, auf Goldmark umgerechnet, einer ErmafBigung des
Reingewinnes auf rund zwei Drittel des Vorkriegsgewinnes entspricht.

Der Fischfang der deutschen Seefischerei hat nach dem Darnieder-
liegen wihrend des Krieges im Jahre 1920 die Hohe der Vorkriegs-
zeit nicht nur erreicht, sondern um fast die Halfte iiberschritten?).
Die Fischereiindustrie gehort demnach zu den wenigen Industrie-
zweigen, die ihre Produktion erheblich iiber den Vorkriegsstand hin-
aus erweitern konnten. Im einzelnen entwickelte sich der Fischfang
nach dem Kriege nicht gleichmiBig. Wihrend in den ersten neun
Monaten des Jahres 1920 die Ausbeute trotz voriibergehender Aus-
stinde, Kohlenmangel und ungiinstiger Witterung recht gut war, zwang
die Kohlennot im letzten Vierteljahr 1920 eine grofie Zahl von Fisch-
dampfern zeitweilig zum Aufliegen, wozu noch anhaltend schlechtes
Wetter hinzukam. Seit Februar 1921 gestaltete sich die Lage wieder-
um besser und es wurden abermals sehr gute Fangergebnisse erzielt.

Die Absatzverhiltnisse waren 1920 noch sehr giinstig; einmal muBite
bei der noch immer bestehenden Zwangswirtschaft fiir Fleisch der Fisch-
genuB den Fleischverbrauch bis zu einem gewissen Grade ersetzen,
ferner verteuerten die verhaltnismafBig niedrigen Eisenbahnfrachten die
Ware nur wenig, und drittens fand eine umfangreiche Ausfuhr statt,
Umstinde, die freilich 1921 véllig entgegengesetzten Verhiltnissen
Platz machten?). Auch die Preise waren 1920 noch giinstig, sanken
aber im Frithjahr 1921 sehr bedeutend. Was endlich die Gefahr von
Scheingewinnen anbetrifft, so ist diese infolge des schnellen Umschlages
im Fischereigewerbe nur gering. Hier dienten auch die allenthalben
vorgekommenen Kapitalserh6hungen weniger zur ,,Verstirkung der Be-
triebsmittel“ als vielmehr zur Erweiterung des Betriebes, insbesondere
zu Dampferneubauten ?).

Zusammenfassend muB man die Lage der deutschen Fischerei im

1) Der Gewinn -von Fischen im Nord- und Ostseegebiet oline Haff belief
gich 1913 auf 1063817 Doppelzentner, dagegen 1920 auf 1551 539 Doppelzentner
(vgl. Statistisches Jahrbuch 1921/22, S. 60). Die Produktion in anderen See-
tieren ist allerdings nicht gestiegen, sie spielt aber eine geringere Rolle.

%) U. a. wurde die Fischausfuhr nach den giidlichen, siidostlichen und ost-
lichen Grenzléindern gesperrt. \ ‘

3) Wenn bei 4 in unserer Statistik beriicksichtigten Gesellschaften die Zahl
der Fischdampfer nach dem Kriege etwas geringer war als vor dem Kriege, so
ist das offenbar auf Verluste durch Krieg und Friedensschlu zuriickzufiihren.
Im ganzen ist die deutsche Fischdampferflotte nach Schitzung von sachver-
standiger Seite von 260 Einheiten im letzten Friedensjahr auf 325 Anfang 1921
angewachsen.
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Jahre 1920 im Vergleich zur Lage der anderen Industrien als in jeder
Beziehung besonders giinstig bezeichnen.

H. Bekleidungsindustrie.

31. Textilindustrie.

Unsere Statistik beriicksichtigt in der Gruppe Textilindustrie 133 Ge-
sellschaften, die 1920 einen Reingewinn von 253,20 Millionen Mark
auswiesen gegeniiber 40,06 Millionen Mark im Jahre 1913. Nur 27 Ge-
sellschaften lieBen ihr Kapital in der Zwischenzeit unveréindert, und
bei diesen 27 Gesellschaften stieg der Reingewinn von 6,09 Millionen
auf 24,95 Millionen Mark. Der statistische Reingewinn aller 133 Ge-
sellschaftsgruppen hob sich von 40,06 auf 236,32 Millionen Mark; er
betrug also, in Gold umgerechnet, fast 60 % des Vorkriegsgewinnes.

Uber die Erzeugung der Textilindustrie in der Nachkriegszeit
liegen im allgemeinen keine Angaben vor; wohl aber hat eine Reihe
einzelner Unternehmungen die Hohe des Umsatzes vor und nach
dem Kriege, einige auch die GroBe der Erzeugung selbst, bekannt-
gegeben. Diese Mitteilungen sind in der nachfolgenden Tabelle zu-

sammengefet:
Umsatz bzw. Erzeugung
in Millionen Mark
bzw. Millionen kg
vor dem Kriege nach dem Kriege

Bachmann & Ladewig Akt-Ges. . . . . . . . . 2,726 15,4
Berlin-Gubener Hutfabrik Akt.-Ges.. . . . . . . 15,427 128,0
Erdmannsdorfer A.-G. fiir Flachsgarn-Maschinen-

Spinnerei und Weberei . . . . . . . . .. 4,808 20,168
Gebhard & Co. (Seide)- . . . . . . . ... .. 4,369 49,907
Akt.-Ges. fiir Leingarn-Spinnerei und Bleicherei

vorm. Renner & Co. . . . . . . . . ... 1,464 5,666
Baumwoll-Spinnerei. am Stadtbach (in Kilogramm .

Garn) . . . . . e e e e e e e e e e e 6,561 2,667
Jute-Spinnerei und Weberei Cassel (in Kilogramm '

Garn) . . . . ... e e e e e 3,307 1,993
Jute-Spinnerei und Weberei Hamburg-Harburg (in

Kilogramm Garn). . . . .. .. .. ... 6,358 3,483
Mechanische Baumwoll-Spinnerei und Weberei in

Augsburg (in Kilogramm Garn) . . . . . . 6,737 2,193

Beriicksichtigt man den Umstand, daB die Textilien 1920 auch auf
dem Weltmarkt sehr stark im Preise gestiegen und in Deutschland
infolgedessen durchschnittlich mehr als dreiBigmal so teuer als im
Frieden waren, so ergibt sich aus vorstehenden Zahlen, daB die Pro-
duktion gegeniiber der Vorkriegszeit auBerordentlich vermindert war.
Immerhin sind die Zahlen, um allgemeine Schliisse zu ziehen, nicht
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ausreichend; sie seien erginzt durch nachstehende Mitteilung der Ein-
fuhrziffern besonders wichtiger Rohstoffe der Textilindustrie?):

Einfuhr in tausend Tonnen

1913 1920
Merinowolle im Schwei . . . . . . . . . . . .. 105,9 12,9
Merinowolle nach der Schur gewaschen . . . . . . 4,26 4,12
Kreuzzuchtwolle (Riickenwésche) . . . . . . . . . 2,81 1,71
Kreuzzuchtwolle nach der Schur gewaschen . . . . 16,27 5,76
Kreuzzuchtwolle im Schweil . . . . . . . . . .. 69,8 27,6
Baumwolle (roh) . . . . . . . . .. ... ... 477,9 139,2
Ernteabfille von roher Baumwolle . . . . . . . . 43,18 10,71
Flachs . . . . ¢ . v v o v v e v e e e e e 71,63 1,45
Hanf. . . . . . . . . . oo 48,65 13,84
Flachswerg . . . . . « . . v « v v v v o v o o 22,39 0,299
Hanfwerg . . . . . . . . . . . oo 16,0 2,34
Jute und Jutewerg . . . . . . . . . ... ... 162,1 50,52

Die Zahlen fiir Flachs sind fiir die Hohe der Erzeugung deshalb
nicht beweiskriftig, weil der inlindische Anbau von Flachs, ohne frei-
lich den Einfuhrausfall decken zu konnen, sich im Kriege und in der
Nachkriegszeit bedeutend vergroBert hat. Das gleiche gilt vom Hanf.
Im iibrigen sind die Ziffern eine Bestitigung der Ziffern der ersten
Tabelle. Die Produktion ist, besonders in Woll-, Baumwoll- und
Leinenwaren auf einen Bruchteil der einstigen Friedenserzeugung ge-
sunken. :
Im einzelnen lagen die Fabrikationsverhiltnisse verschieden. Die.
Woll- und Baumwollindustrie wurde bereits am 29. August 1919 von
der Zwangswirtschaft befreit. Seitdem konnten Rohstoffe nach Be-
lieben eingefiihrt und verarbeitet werden. Die Verarbeitung wurde
aber durch die sich stindig wiederholende Kohlennot auBerordentlich
behindert; und es ist kein Zweifel, daB der Mangel an Brennstoffen
in erster Linie dafiir verantwortlich zu machen ist, da8 die Erzeugung
der Woll- und Baumwollindustrie hinter der Vorkriegserzeugung so
weit zuriickgeblieben ist. Die Herstellung von Papiergarn und Papier-
garngeweben und #hnlichen Ersatzstoffen wurde meist schon 1919 auf-
gegeben, da die Nachfrage nach diesen minderwertigen Waren im all-
gemeinen aufhérte, sobald echte Produkte erhaltlich waren. Auch
machte die starke Preissteigerung von Zellulose die Konkurrenz gegen-
iiber der Baumwolle fast unméglich. Bei der Juteindustrie war die
Geschiftslage shnlich wie bei der Woll- und Baumwollindustrie, doch
scheint sich die Erzeugung hier auf einem verhiltnisma@ig hoheren
Stand gehalten zu haben.

In entschiedenem Gegensatz zur Woll- und Baumwollindustrie be-

1) Vgl. Statistisches Jahrbuch 1921/22, S.156, 157, 148.
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wegte sich die Leinenindustrie, die bis zum 1. August bzw. 1. Sep-
tember 1921 unter der Zwangswirtschaft standl). Die Zwangswirt-
schaft und die ungeniigende Zuteilung inlindischer Rohstoffe war es
hier, die die Erzeugung in engen Grenzen hielt. Ohne Frage wire
auch die Kohlennot einer Ausdehnung der Produktion hinderlich ge-
wesen, da aber diese Ausdehnung schon am Rohstoffmangel scheiterte,
machte sich der Brennstoffmangel weniger fiihlbar. Allerdings behalf
gich die Leinenindustrie nicht ohne Erfolg mit der Verarbeitung von
Ersatzstoffen, wie Baumwollgarn, Hanf, Jute, Misch- und sogar Papier-
garn. Aber zur vollen Ausnutzung der Betriebe reichte diese Tatig-
keit keineswegs aus.

Besser ging es der Seidenweberei, die, frei von den Fesseln der
Zwangswirtschaft, sich giinstiger entwickeln konnte, ohne allerdings
der Friedenserzeugung auch nur nahezukommen.

Fast iiberall beeintrichtigte die Umstellung von der Ersatzstoff-
verarbeitung zur Verarbeitung echter Stoffe die Betriebe erheblich. Dazu
kam nicht selten die Umstellung von der Steinkohlen- zur Braunkohlen-
feuerung. Auch machte sich Arbeitermangel bemerkbar, da viele
Webereiarbeiter in andere Industrien abgewandert waren und im Kriege
neue nicht angelernt werden konnten.

In der Entwicklung des Absatzes war die Textilindustrie in aus-
gesprochenem MaBe von der Konjunktur, insbesondere von der Wihrung,
abhangig. Im Sommer 1919 wurde der deutsche Markt mit Auslands-
waren iiberschwemmt, ohne daB regierungsseitig dagegen eingeschritten
worden wire. Das Schiebertum bliihte, und die Folge war eine all-
gemeine Stockung des Geschiftes, sowie, da die Mark noch hoch stand,
ein scharfer Riickgang aller Preise. Mit dem Niedergang der Mark
im Herbst 1919 verkehrte sich die Lage in ihr Gegenteil. Die Nach-
frage wuchs, und die Preise stiegen. Das dauerte bis zum Friihjahr
1920, dann kam ein jiher Riickschlag, und zwar diesmal nicht nur
durch die Wahrungsverhiltnisse und insbesondere durch das Steigen
der Mark, sondern auch durch den Umschwung der Weltkonjunktur
bedingt. Erst das neuerliche allmahliche Fallen der Mark im Spit-
sommer und Herbst 1920 brachte wieder eine gewisse Belebung des
Geschiftes, ohne daB die weltwirtschaftliche Lage sich gebessert hitte.
Die Absatzstockung im Sommer 1920 war groBer im Inlands-, als im
Auslandsgeschiift; hier war infolge der teilweise noch immer niedrigeren
Herstellungskosten der deutschen Waren nach wie vor etwas Nach-

frage vorhanden. _
Der Leinenindustrie war die Sorge um den Absatz infolge der

) Vom 1. August ab wurde die Beschlagnahme von Flachsstroh und aus-
gearbeitetem Flachs, von Ramie und von Garn aus Ramie, vom 1. September
ab die Erzeugung der Halbfabrikate (Garn) von Flachs aufgehoben.
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Zwangswirtschaft zum groBfen Teil genommen, dafiir war ihr Absatz
im ganzen besonders unzureichend.

Die Preise waren rein rechnerisch in der Regel ohne Frage gut;
ganz besonders giinstig waren sie, wie iiberall, im Auslandsgeschaft,
solange sich bei eingetretenem Tiefstand der Mark die Herstellungs-
kosten, besonders die Lohne, noch nicht dem Wahrungssturz ange-
paBt hatten. Nur im Sommer 1920 sind ohne Frage bedeutende Ver-
luste erlitten worden, als die Preise der Textilien auf dem Weltmarkt
stiirzten und gleichzeitig der Auslandswert der Mark bedeutend ge-
stiegen war. Auch iiber schlechte Preise infolge der elsdssischen Kon-
kurrenz wurde von den Fabriken mehrfach geklagt. Die Preise der
Erzeugnisse der Leinenindustrie waren behordlich geregelt. DaB die
Scheingewinne bei der Textilindustrie in der Nachkriegszeit sehr be-
deutend gewesen sein miissen, liegt in Anbetracht der auBerordent-
lichen Preisschwankungen auf der Hand. Man kann dies aber nicht
nur a priori annehmen, es 1aBt sich auch aus den Mitteilungen vieler
Geschiftsberichte der Gesellschaften direkt beweisen. Eine besondere
Rolle spielt dabei der Fall, daB Rohstoffe, die vor dem Kriege oder
in den ersten Kriegsjahren gekauft waren, nach Einstellung der Feind-
geligkeiten unversehrt eintrafen und zu Fabrikaten verarbeitet ,,vor-
teilhaft® veriuBert wurdenl). Ein #hnlicher Scheinnutzen lag vor,
wenn eine Gesellschaft iiber Kursgewinne an eingegangenen Auslands-
forderungen berichtete ?), wihrend andererseits eine Scheingewinngefahr,
wie iiberhaupt Abhiingigkeit von der Konjunktur dann weniger ge-
geben war, wenn im Lohn fiir fremde Rechnung gearbeitet wurde,
inshesondere ein Veredelungsverkehr mit dem Auslande stattfand?).

Sehr ungiinstig war fiir die Textilindustrie schlieflich auch der
Umstand, daB sie wihrend des Krieges groBtenteils jahrelang unzu-
reichend beschiftigt gewesen war. Als dann im Herbst 1919 die
Voraussetzungen fiir die Aufnahme normaler Titigkeit wieder gegeben
waren, reichten die vorhandenen Mittel infolge der teuren Weltmarkt-
preise und der Entwertung der Wahrung nur zum Ankauf eines Bruch-
teiles der friiher verbrauchten Rohstoffe aus, und umfangreiche Kapitals-
erhéhungen waren die notwendige Folge+4).

1) Siehe die Geschiftsberichte von Trenkner & Wiirker Nachf. fiir 1919/20,
der Leipziger Wollkimmerei fiir 1919/20, der Geraer Strickgarnfabrik Gebr. Feist-
korn A.-G. fiir 1920, der Augsburger Kammgarnspinnerei fiir 1920.

1’) Geschiiftsbericht der Mechanischen Treibriemenweberei von Gustav Kunz
fiir 1920. '

3) (eschiftsbericht der Kammgarnspinnerei Diisseldorf fiir 1920.

%) Nach einer Mitteilung des ,,Konfektionir®, die jch dem Berliner Borsen-
Courier vom 21. ITI. 1921, Abendausgabe, entnehme, ist das in Stammaktien,
Vorzugsaktien und Obligationen investierte Kapital der Aktiengesellschaften der
deutschen Textilindustrie von etwas iiber 1 Milliarde Mark Ende 1914 auf
21/, Milliarden Ende 1920 erhoht worden.
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So wirkte die Geldentwertung in der Textilindustrie nicht nur
mittelbar substanzvermindernd durch Scheingewinne, sondern auch un-
mittelbar substanzverringernd durch Entwertung der liquiden Kapitals-
anlagen?). Die im Sommer 1920 unzweifelhaft eingetretenen Schein-
verluste bilden nur einen schwachen Ausgleich fiir die viel bedeutenderen
Scheingewinne. Auch ist dabei zu beriicksichtigen, daB den Schein-
verlusten in der Regel wohl kein wirklicher Gewinn, sondern nur ge-
ringere Realverluste zugrunde lagen. Das gilt wenigstens dann, wenn
man nicht von der Erhaltung des mengemiBig bestimmten Kapitals,
sondern von der Erhaltung des Kaufkraftkapitals ausgeht; denn der
Preissturz, der auf dem Weltmarkt fiir Baumwolle eintrat, war un-
gleich groBer, als der Preissturz der meisten anderen Waren, die Kauf-
kraft der gleichen Menge Baumwolle nach dem Preisriickgang also
geringer, als vorher.

32. Die Lederindustrie.

Obwohl die Lederindustrie in ihren Weiterverarbeitungsprodukten
nicht nur der Bekleidung dient, erscheint ihre Behandlung im Rahmen
der Bekleidungsindustrie doch angemessen, weil die Lage der Schuh-
industrie, die nachher zu untersuchen sein wird, von der Lage der
Lederindustrie vollig abhéingig ist.

Die zehn in unserer Statistik beriicksichtigten Gesellschaften der
Lederindustrie wiesen im Jahre 1920 12,05 Millionen Mark Reingewinn
aus gegen 2,77 Millionen Mark im Jahre 1913. Der Reingewinn der
beiden Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit nicht ver-
inderten, erhohte sich von 0,47 Millionen vor dem Kriege auf
2,04 Millionen Mark nach dem Kriege. Der statistische Reingewinn
aller zehn Gesellschaften stieg von 2,77 Millionen auf 10,26 Millionen
Mark, er betrug also, in Gold umgerechnet, nicht ganz 40 % des Vor-
kriegsgewinnes.

Die Lage der Lederindustrie weist im Vergleich zur Textilindustrie -
viel verwandte Ziige auf: teilweise sehr eingeschrinkte Produktion
wahrend der Kriegszeit, Aufhebung der Zwangswirtschaft im Spit-
sommer 1919, starke Abhingigkeit von der Konjunktur. Uber die
Erzeugungs- und Absatzverhiltnisse der Lederfabriken hat der Zentral-
Verein der Deutschen Lederindustrie e. V. in seinem Bericht fiir 1920
sebr interessante Angaben gemacht. Danach betrug die Einfuhr von
Leder 1913: 93852 dz, 1920: 121324 dz; dagegen belief sich die Aus-
fuhr 1913 auf 251535 dz, 1920 auf 43238 dz. Im Verhaltnis zur Ge-
samtproduktion wurden 1913 etwa /s ausgefiihrt, 1920 dagegen nur

- 1) In einer dhnlichen Lage befanden sich ja auch die Miihlen und die
Brauereien. .
Mering, Aktiengesellschaften. 7
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etwa 1/15. Daraus ergibt sich, daf die gesamte inlindische Erzeugung
von rund 1%/; Millionen dz 1913 auf ungefihr 650000 dz 1920, d. h.
auf weniger als die Hilfte der Vorkriegszeit gesunken ist.

Die Verringerung der Produktion ist in erster Linie auf die Kohlen-
not zuriickzufiihren, die allerdings durch Verfeuerung von Braunkohle
und geprefiter Lohe etwas gemildert wurde. Zweifellos wire es auch
bei ungehemmter Produktion nicht mdoglich gewesen, in demselben
Umfang wie in der einstigen Friedenszeit zu exportieren, denn die
Wiederankniipfung aller abgebrochenen Auslandsbeziehungen konnte
nicht im Nu erfolgen, und insofern war die Produktion auch durch
die Absatzmoglichkeiten beschriinkt. Aber das wesentliche Moment
ist doch in den Erzeugungsbedingungen selbst, nicht in den Absatz-
schwierigkeiten zu erblicken, sonst wire wenigstens der Inlandsbedarf
besser gedeckt, und die Steigerung der Ledereinfuhr gegeniiber 1913
um fast ein Drittel wire verhindert worden. Hemmend wirkten natiir-
lich auch die scharfen Kurven der Konjunktur, die zur Folge hatten,
daB zeitweise die Produktion mit der Absatzméglichkeit und zu anderer
Zeit wieder der Absatz mit der Produktionsméglichkeit nicht Schritt
halten konnte.

Uber die Preise und die Erzielung von Scheingewinnen bzw. Schein-
verlusten gilt im wesentlichen das bei Besprechung der Textilindustrie
Gesagte?), nur mit dem Unterschied, da8 die Weltmarktpreise fiir Haute
und Leder im Jahre 1920 nicht in demselben MaBe stiirzten, wie der
Baumwollpreis. Auch insofern erging es den Lederfabriken #hnlich
wie der Textilindustrie, daB beide durch Entwertung ihrer wihrend
des Krieges angesammelten liquiden Kapitalsanlagen groBe Substanz-
verluste erlitten.

33. Die Schuhindustrie.

Die Schuhindustrie ist nur durch drei Gesellschaften vertreten, die
ihren ausgewiesenen Reingewinn von 1,32 Millionen vor dem Kriege
auf 7,52 Millionen nach dem Kriege steigerten. Der statistische Rein-
gewinn dieser drei Gesellschaften, die simtlich ihr Kapital in der
Zwischenzeit erhohten, hob sich von 1,32 Millionen auf 5,93 Millionen
Mark, betrug also in Gold umgerechnet 1920 rund 45% des Rein-
gewinnes von 1913. .

Die AuBenhandelsziffern fiir Schuhe zeigen ein dhnlich triibes Bild,
wie wir es bei der Lederindustrie kennen gelernt haben?:

1) Auch iiber die elséissische Konkurrenz wurde von seiten der Leder-
industrie geklagt; die Einfuhr von Leder aus ElsaB-Lothringen betrug nicht
weniger als 24000 dz, machte demnach mehr als die Hilfte der deutschen Aus-
fubr aus (Bericht des Zentralvereins der deutschen Lederindustrie e. V.).

%) Vgl. Statistisches Jahrbuch 1922. 8. 186.
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Einfuhr Ausfuhr
in Tonnen in Tonnen
1913 1920 1913 1920
Schuhe aus Leder, auBer mit Holzsohle: das Paar

Gber 1200g. . . . . . . ... ..., 27 472 2913 859
Dergleichen: iiber 600—1200 g; Schuhoberteile aus

Leder mit elastischen Einsitzen. . . . . . . . 386 58 — —
Dergleichen: das Paar bis 600g . . . . . . . . . 335 31 — —

Immerhin ist die Erzeugung zwar weit hinter der einstigen Friedens-
erzeugung zuriickgeblieben, aber doch verh#ltnismaBig grofer gewesen,
als die Erzeugung der Lederindustrie. Denn durch die Mehreinfuhr
und Minderausfuhr von Leder stand der inlindischen Industrie im
Jahre 1920 erheblich mehr ausldndisches Leder zur Verfiigung als
im Jahre 1913. .

Der Absatz der Schuhindustrie war den gleichen Schwankungen
unterworfen wie der Lederabsatz, vielleicht hatte sogar der Konjunktur-
umschwung im April 1920 fiir die Schuhfabrikate eine noch groBere
"Deroute zur Folge. Jedenfalls suchten sich die Hindler vielfach ihren
Abnahmepflichten zu entziehen, und die Fabrikanten sahen sich ge-
zwungen, ihrer Kundschaft entgegenzukommen und erhebliche Opfer
auf sich zu nehmen. Nur in Spezialartikeln?) war die Nachfrage bis
in den Sommer hinein lebhaft. Eine Erscheinung, der man iibrigens
auch in  anderen Gewerbezweigen bei Herstellung von Spezialwaren
begegnete. Im Herbst 1920 wurde die allgemeine Geschiftstétigkeit
dann wieder, wenn auch allmihlich, etwas reger, im Zusammenhang
mit der Aufwirtsbewegung der Hiute- und Lederpreise, die ihrerseits
ohne Frage auf das neuerliche Sinken der Mark zuriickzufiihren war.

Die Preise der Schuhfabrikate waren rechnerisch, abgesehen von
den Verlustpreisen im Sommer 1920, befriedigend. Tatséchlich war
aber die Schuhindustrie deshalb noch ungiinstiger daran, als die meisten
anderen Industrien, weil die im Schuhfabrikanten-Verein e. V. zusammen-
gefaiten Unternehmungen schon bald nach dem Eintritt der freien
Wirtschaft gemeinsam bindende Grundsitze aufgestellt hatten, nach
welchen den Preisen der Schuhwaren nicht der jeweilige Tageskurs
des Rohmaterials, sondern dessen wirklicher (d. h. vermeintlich wirk-
licher) Einstandspreis zugrunde gelegt werden durfte. Mit diesem Be-
schluB wurde natiirlich auch jede Annéherung an die Wiederbeschaffungs-
kosten unméglich gemacht und Scheingewinnen mit Realverlusten Tiir
und Tor gedffnet.

1) Wie sie die Schuhfabrik August Wessels A.-G. herstellte (vgl. deren Ge-
schiftsbericht fiir 1919/20). '
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I. Transportunternehmungen.

34. _ Deutsche Eisenbahnen.

Die 48 in unserer Statistik aufgenommenen deutschen Eisenbahn-
gesellschaften erzielten im Jahre 1920 einen Reingewinn von 2,74 Millionen
gegen 13,42 Millionen Mark im Jahre 1913. Der Reingewinn der 39 Ge-
sellschaften, die ihr Kapital nicht veréinderten, sank von 8,48 Millionen
vor dem Kriege auf 1,76 Millionen Mark nach dem Kriege. Der
statistiche Reingewinn aller 48 Unternehmungen erm#figte sich von
13,42 Millionen auf 2,28 Millionen Mark. Das Ergebnis ist ziffern-
miBig das ungiinstigste von allen Gesellschaftsgruppen. Es wére noch
ungiinstiger ausgefallen, wenn die ausgewiesenen Reingewinne bzw. -ver-
luste abziiglich der Verlustvortrige zugrunde gelegt worden wiren.
In diesem Falle wire fiir 1920 sogar ein Gesamtverlust errechnet
worden. Nach der Berechnungsmethode, der wir schlieflich den Vor-
zug gegeben haben, wurden aber die sehr hiufig vor Feststellung des
Reingewinnes erfolgten Zuweisungen an Reservefonds und dergleichen
(nicht Erneuerungsfonds) dem ausgewiesenen Reingewinn hinzugerechnet,
bzw. vom ausgewiesenen Verlust abgezogen, und so ergab sich wenigstens
ein gewisser UberschuB, der freilich selbst in Papiermark auBerordent-
lich niedrig war. o

Die Leistungsfihigkeit der deutschen Eisenbahnen ist durch Krieg
und Waffenstillstand sehr bedeutend verringert worden. In welchem
Umfange dies der Fall war, ergibt die nachfolgende dem Statistischen
Jahrbuch fiir 1921/22%) abgekiirzt entnommene Tabelle, bei der in-
dessen als Vergleichsjahr der Nachkriegszeit das Jahr 1919 zugrunde
gelegt wurde, das erheblich schlechtere Zahlen aufzuweisen hatte als
1920.

Leistungen der eigenen Lokomotiven auf Leistung der eigenen
eigenen und fremden Strecken P Gepick- und
iiberhaunt durchschnittlich CTSONENWAZEN  (yiiterwagen
uberhaup auf eine Lokomotive in Millionen Wagen-Achsen-
in Tausend Nutzkilometer kilometern
1913: 814800 27,7 9114 24399
1919: 424682 12,5 5083 15835

DaB die Leistungsfahigkeit der deutschen Bahnen im Jahre 1920
gestiegen ist, ist keine Frage. Die Friedenskapazitit wurde aber
keinesfalls erreicht, auch wurden von mehreren Privatbahnen einzelne
vollig unrentabel gewordene Linien stillgelegt. /

Die Ursache der Minderproduktion liegt zundchst in dem unmittel-
baren Verlust durch die im Waffenstillstand erzwungene Abgabe von

1) S.103.
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5000 Lokomotiven und 150000 Waggons, zweitens wirkte die starke
Abnutzung und unzureichende Erneuerung der Betriebsmittel wéhrend
des Krieges auf die Leistungsfihigkeit verhangnisvoll ein, und schlie3-
lich zwang die Kohlennot zu Betriebseinschrinkungen, gelegentlich
auch zur Verfeuerung minderwertiger Brennstoffe, was nicht nur zu
schwicheren Leistungen fiihrte, sondern auch den Betrieb sehr erheb-
lich verteuerte?).

Der Hauptgrund fiir das schlechte Ergebnis der Eisenbahnen in
der Nachkriegszeit liegt aber nicht in der gegen frilher verringerten
Leistung, sondern in den unzureichenden Tarifen. Wahrend die durch
die Geldentwertung bedingte Steigerung der Gehilter, Lohne und
Kohlenkosten stets mit sofortiger Wirkung oder gar mit riickwirkender
Kraft eintrat, blieben die zum Ausgleich notwendigen Tariferh6hungen
an Fristen und Genehmigungen gebunden, so daB die neuen Tarife
vielfach schon bei ihrem Inkrafttreten veraltet waren. Auch ent-
sprachen die Tariferhdhungen an sich nie im vollen Umfange den
gestiegenen Selbstkosten, weil ,,der Hauptwettbewerber der Privat-
bahnen, die Reichsbahn, gestiitzt auf Notenpresse und Steuerzahler,
der Selbstkostensteigerung nicht in entsprechenden Tariferh6hungen
Rechnung trug“?). Andererseits ermdglichte die am 21. Februar 1920
ergangene Verordnung iiber die Erhohung langfristig gebundener Be-
forderungspreise bei den Massenverfrachtern wenigstens Deckung der
Selbstkosten, wenn auch im allgemeinen keine Gewinne. Sehr schid-
lich war fiir die Eisenbahnen die Konkurrenz des &ffentlichen und
privaten Kraftwagenverkehrs, der fiir die Abnutzung der StraBen keine
Vergiitung zu zahlen brauchte und durch besondere Auflagen, wie
Leistungen fiir Post und Militér, nicht belastet war. Besonders schwer
wurden die Eisenbahnen durch die Verkehrssteuer getroffen, die fiir
die Bahnen mehr als doppelt so hoch wie fiir Kraftwagen ist (14 und
12% gegen 6%), und die entgegen dem urspriinglichen Gedanken des
Steuergesetzes eben wegen der Konkurrenz der Reichsbahn und der
Kraftwagen sowie wegen der Tarifbeschrinkungen auf die Reisenden
meist. nicht abgewilzt werden konnte.

Was die Lage der Bahnen hinsichtlich der Scheingewinngefahr
anbetrifft, so waren die vorgenommenen Abschreibungen zwar hier und
da recht ansehnlich, aber im ganzen doch keineswegs ausreichend.
Dazu kommt als besonders ungiinstiges Moment, da die Bahnen sehr
hiufig ihre Erneuerungsfonds nicht nur rechnerisch auf der Passivseite

1) Bei der Nassauischen Kleinbahn stiegen hierdurch die Brennstoffkosten
auf rund das 36fache der Vorkriegszeit und von 24 9, der Gesamtbetrlebs-
ausgaben vor dem Kriege, auf 509, nach dem Kriege.

?) Das sind die treffenden Worte im Geschiftsbericht der Allgemeinen
Deutschen Kleinbahn A.-G. fiir 1920.
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gebucht, sondern auch entsprechende wirkliche Fonds in meist ,,miindel-
sicheren® Wertpapieren angelegt haben, die durch die Wihrungs-
katastrophe nahezu véllig entwertet wurden. Scheingewinne sind ferner
auch dadurch vorgekommen, da3 Betriebsmittel und Betriebsmaterialien,
die infolge Stillegung von Linien frei wurden, iiber Buchwert ver-
kauft wurden?). Im iibrigen aber — und insofern stehen die Eisen-
bahnen ungleich giinstiger da als die meisten Unternehmungsgruppen —
sind Scheingewinne im wesentlichen nicht vorgekommen. Das ergibt
gsich ohne weiteres aus der Tatsache, daB das Anlagekapital einschlief3-
lich Lokomotiven und Waggons im Vergleich zum umlaufenden Kapital
eine iiberragende Rolle spielt und ferner aus der Technik des Trans-
portwesens. Diese bringt es mit sich, daB Einnahmen und Ausgaben
in raschem Wechsel aufeinander folgen, und dafl die personlichen Aus-
gaben, sowie die Ausgaben fiir Kohlen den groBten Teil des Betriebs-
kapitals in Anspruch nehmen. Bei diesen Ausgaben kamen aber in
den Zeiten der Kohlennot nach dem Kriege alte ,billig“ eingekaufte
Vorriite nicht in Frage. Das Fehlen der Scheingewinne erklirt schlie8-
lich auch den Umstand, daB von den 48 Unternehmungen, die unserer
Statistik zugrunde liegen, 39, d. h. fast fiinf Sechstel ihr Aktienkapital
in der Zeit von 1913 bis 1920 nicht zu verindern brauchten.

35. Sfraﬁen- und Lokalbahnen.

Der Reingewinn der 34 beriicksichtigten StrafSen- und Lokalbahn-
Aktiengesellschaften sank von 17,02 Millionen Mark im Jahre 1913
auf 6,09 Millionen Mark im Jahre 1920. Bei den 26 Gesellschaften,
die ihr Kapital nicht veréinderten, erméBigte sich der Gewinn von
9,02 Millionen auf 2,21 Millionen Mark. Der statistische Reingewinn
aller 34 Gesellschaften betrug 17,02 Millionen vor dem Kriege und
3,40 Millionen Mark nach dem Kiriege.

Die Lage der StraBenbahnen in der Nachkriegszeit war derjenigen
der Eisenbahnen in vieler Beziehung #hnlich. Einen Anhaltspunkt iiber
die vollbrachten Leistungen 1913 und 1920 kann man aus den Mit-
teilungen gewinnen, die im Geschaftsbericht der Allgemeinen Lokal-
und StraBenbahn-Gesellschaft fiir das Jahr 1920 gemacht sind. Danach
sank die Zahl der abgerollten Rechnungskilometer bei den fiinf eigenen
Bahnen der Gesellschaft — StraBenbahn in Duisburg, StraBenbahn in
Kiel, Horder Kleinbahn, StraBenbahn in Frankfurt a. O., Stralenbahn
in Gorlitz — von 13384000 auf 10532000; ungefihr dasselbe Ver-
hiiltnis lag bei der Danziger StraBenbahn vor, die laut Geschéftsbericht
fir 1920 einen Betriebsriickgang auf 74 % des normalen Friedens-

1) Uber einen derartigen Buchgewinn berichtet die Nassauische Kleinbahn
in jhrem Geschiftsbericht fiir 1920.
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betriebes zu beklagen hatte. Die Ursache der Betriebseinschrankungen
war ohne Frage nicht so sehr Strommangel, als die Tatsache, dafl bei
Aufrechterhaltung des Friedensbetriebes zu groBe Verluste entstanden
wiren. Man sah sich daher gezwungen, entweder den Verkehr auf
bestimmten Linien einzustellen, oder die Abstinde zwischen den Fahr-
zeiten zu vergroBern. Zur Erzielung einer angemessenen Rentabilitit
reichten diese MaBnahmen freilich, wie sich aus unserer Statistik er-
gibt, auch nicht annihernd aus. Dafiir waren die Tarife im allgemeinen
viel zu niedrig. Das Verfahren, das bei den immer von neuem er-
forderlich werdenden Tariferhbhungen eingeschlagen werden mubBte,
war shnlich umsténdlich wie bei den Privat-Eisenbahnen; und wihrend
hier, ganz abgesehen von dem Genehmigungszwang, die Konkurrenz
der Reichsbahn und sonstigen Transportunternehmungen eine der Geld-
entwertung wirklich entsprechende Tariffestsetzung unmdglich machte,
muBte die StraBenbahn auf die Konkurrenz der menschlichen Fuf-
ginger selbst Riicksicht nehmen?). Verhéngnisvoll waren fiir die
StraBenbahnen neben der an das Reich zu zahlenden Verkehrssteuer
die in vielen Fillen an die betreffende Gemeinde laut Konzessions-
vertrag abzufiihrenden Abgaben. Diese Belastungen waren umso
driickender, als sie ihrer Hohe nach ebenso wie die Reichsverkehrs-
steuer nicht vom Reingewinn, sondern vom Umsatz abhingen, der in
Papiermark naturgemiB stark gestiegen war. Gegen derartige Abgaben
existierte im Jahre 1920 noch kein wirksamer Schutz, da die Ver-
ordnung vom 21. Februar 1920 die Zulassigkeit schiedsgerichtlicher
Anderung bestehender StraBenbahnvertrige lediglich auf die Beforde-
rungspreise beschrinkt hatte, im Gegensatz zu der zugunsten der
Elektrizitatswerke erlassenen Verordnung vom 1. Februar 1919, die
nicht nur eine Erhdhung der Strompreise, sondern auch eine Ande-
rung unbequemer Bedingungen in den bestehenden Vertriigen ermog-
lichte?). Etwas besser waren diejenigen Kleinbahnen daran, die neben
dem Personenverkehr einen groBeren Giiterfrachtverkehr hatten, wie
z. B. die Mariendorf-Beendorfer Kleinbahn-Gesellschaft in Berlin. Auf
eine andere Art suchte sich die Rostocker StraBenbahn zu helfen, die
ihre Angestellten dazu bewegte, eine Zeitlang iiber acht Stunden zu
arbeiten, weil sie andernfalls zur Zahlung der ortsiiblichen Tagelohne

1) Welche Wirkung diese Konkurrenz hatte, geht daraus hervor, daB nach
einer Mitteilung im Geschiftsbericht der Danziger StraSenbahn, die bei diesem
Unternehmen am 22. April 1920 eingetretene Fahrpreiserhohung um 100 % eine
Minderbenutzung um 19,4 % und die am 6. Juli in Kraft gesetate weitere Er-
hohung um 50 %, der bestehenden Fahrpreise eine Minderbenutzung um 6,2 %,
zur Folge gehabt hat.

2) Erst im Frithjahr 1921 wurde die Verordnung vom 2I. Februar 1920
entsprechend erweitert.
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nicht imstande warl). In einigen Fillen fiihlten sich auch die Stidte
selbst bewogen, angesichts der Notlage ihrer StraBenbahnen diesen
Zuschiisse aus eigenen Mitteln zu gewahren.

Was endlich das Scheingewinnproblem anbetrifft, so liegen die
Verhiltnisse der StraBenbahnen und Lokalbahnen in dieser Hinsicht
klar zutage: durch ungeniigende Abschreibungen an den Anlagewerten
sind unzweifelhaft bedeutende Scheingewinne erzielt worden?), an den
Umlaufswerten ist dagegen ein Realverlust durch Scheinkalkulation
nicht entstanden. Die Lage der StraBenbahnen war hierin der Lage
der Eisenbahnen ganz #hnlich.

36. Schiffahrts- und Hafengesellschaften.

Die Schiffahrts- und Hafengesellschaften haben fiir das Geschifts-
jahr der Nachkriegszeit einen Gewinn von 122,42 Millionen ausge-
wiesen gegeniiber 61,05 Millionen Mark vor dem Kriege. Bei den
dreizehn Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit nicht
verinderten, sank der Reingewinn von 22,59 Millionen im Jahre 1913
auf 20,62 Millionen Mark 1920. Der statistische Reingewinn aller
beriicksichtigten 31 Gesellschaften stieg von 61,05 Millionen auf
113,53 Millionen Mark.

Zwecks niherer Priifung der Lage der Schiffahrtsgesellschaften ist
es notwendig, die Seeschiffahrt und die Binnenschiffahrt voneinander
getrennt  zu halten. Die Seeschiffahrt ist ihrerseits wieder in die
Uberseeschiffahrt und die Nord- und Ostseeschiffahrt zu teilen, da die
Nachkriegsentwicklung bei diesen beiden Untergruppen durchaus ver-

schieden war. .
Uber die Leistungen einiger weniger Binnenschiffahrtsgesell-

1) In diesem Zusammenhang verdient die Tatsache Erwihnung, da8 bei der
Elektrischen Hochbahn Berlin nach deren Geschiftsbericht fiir 1920 das infolge
Achstundentages, lingerer Urlaubszeit und anderer sozialer Vergiinstigungen
erforderliche Mehr an Arbeitskriften etwa 700 Personen betrug, bei einem Gesamt-
Personenbestand von 3120 Angestellten und Arbeitern.

%) Es ist bemerkenswert, daB in dem Geschiftsbericht der Allgemeinen
Lokal- und StraBenbahn-Gesellschaft in Berlin mit Befriedigung darauf hin-
gewiesen wird, daB fiir die Auswechslung von der Abnutzung unterliegenden
Anlageteilen ,,die planméBig angesammelten Erneuerungsriicklagen zunéchst nur
fir den Friedenswert in Anspruch genommen zu werden brauchen, wihrend
die Mehrkosten den Anlagewerten zugeschrieben werden konnen. Dabei bleiben
die Buchwerte der Unternehmungen auch einigermaBen mit den Zeitwerten in
Einklang, was fiir die in den Konzessionsvertrigen meist vorge-
sehene Ankaufsméglichkeit von Bedeutung ist“. Der Beweggrund der
Zufriedenheit mit den ungeniigenden Abschreibungen liegt hier ganz klar zutage,
und diese Zufriedenheit ist vom Standpunkt der Aktionire durchaus verstind-
lich. — Auch die Erfurter elektrische StraBenbahn A.-G. spricht in ihrem Ge-
schéftsbericht fiir 1919/20 von ,,aufs duBerste beschrinkten Abschreibungen®.
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schaften!) vor und nach dem Kriege unterrichtet die nachstehende

kleine Tabelle: Giiterbeforderung in tausend Tonnen

vor dem nach dem

Kriege Kriege
Schlesische Dampfer Compagnie — Berliner Lloyd A.G. 591 620
Vereinigte Elbeschiffahrts-Gesellschaft A.G. . . . . 4869 1497
Sichsisch-Bohmische Dampfschiffahrts-Gesellschaft . 26 11
Schleppschiffahrt auf dem Neckar. . . . . . . . . 122 57

Zwei Momente sind es vor allem, die, abgesehen von der allge-
meinen Geschiftslage, die GroBe der Leistungen der Binnenschiffahrt
bestimmen. Erstens die Wasserverhiltnisse (Wasserstand, Frost usw.)
und zweitens die mehr oder weniger groe Konkurrenz der Eisenbahn.
Was den ersteren Punkt anbetrifft, so verlief das Jahr 1920 fir die
Schiffahrt im allgemeinen nicht giinstig. Niedriger Wasserstand, Frost
und Eisgang hatten hiufige Betriebseinschrinkungen und Stillegungen
zur Folge. Dazu kamen verschiedentlich linger dauernde Arbeits-
einstellungen, die gerade zu einer Zeit stattfanden, als die Wasser-
verhiltnisse einen flotten Betrieb gestattet haben wiirden. Schwer-
wiegend war auch die Konkurrenz der Eisenbahn. Wiahrend némlich
die Wasserfrachten gegeniiber dem Friedensstand eine ungefihr zwanzig-
fache Steigerung aufwiesen?), wurden die Bahnfrachten nur etwa auf
das Sechsfache erhoht, so da8 der direkte Bahnweg fiir Massengiiter
hiufig billiger war als der Wasserweg. Wenn die Binnenschiffahrt
trotzdem wenigstens zum Teil gut beschiftigt war, so lag das daran,
daB die Eisenbahn den Giiterverkehr allein nicht bewiltigen konnte
und die Verfrachter notgedrungen auf den Wasserweg verweisen muflte.

Die Frachtraten selbst waren, wie erwihnt, ungleich hoher als
die Bahnfrachten und daher den gestiegenen Ausgaben im allgemeinen
angepaft.

Hinsichtlich der Scheingewinne ist die Lage der Binnenschiffahrt,
wie der Schiffahrt iiberhaupt, ganz dhnlich der Lage der Eisenbahnen
und der Straenbahnen. Ein Scheinnutzen kann in der Hauptsache
nicht durch unrichtige Bewertung der Umlaufswerte, sondern durch
ungeniigende Abschreibungen auf die Anlagewerte, die den Hauptteil
des Gesellschaftsvermdgens bilden, erzielt worden sein. Daneben sind
auch infolge Verkaufs unnétig gewordener Betriebsmittel mit mehr
oder weniger groBem buchmifBiigem Nutzen Scheingewinne eingetreten,
wie das Beispiel der Vereinigten Elbeschiffahrts-Gesellschaft in Dresden
zeigt, die infolge derartiger Verkidufe fiir 1920 eine hohe Dividende
ausschiitten konnte.

1) Die meisten Gesellschaften haben keine Beférderungsziffern versffentlicht.

?) Vgl. Geschiftsbericht der Hafen- und Lagerhaus A.-G. in Alsen fiir das
Jahr 1920. — Talfabhrten waren aber billiger.
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Die durchaus verschiedenartige Entwicklung der Uberseereedereien
und der Nord- und Ostseereedereien riihrt vor allem daher, daB jene
in ihrer Titigkeit durch den Krieg vollig lahmgelegt und durch den
Friedensvertrag ihrer Schiffe nahezu restlos beraubt wurden, wihrend
diese mit den wihrend des Krieges in ihrer Hand befindlichen oder
aus dem Friedensvertrag ihnen verbliebenen kleineren Schiffen die
giinstige Kriegs- und Nachkriegskonjunktur ausnutzen konnten. Infolge-
dessen waren die Betriebsgewinne des Jahres 1920 bei den kleineren
Seeschiffahrtsgesellschaften im Vergleich zum Kapital auBerordentlich
hoch, wihrend die verhiltnism#Big bescheidenen Gewinne der groBen
Reedereien nur zum kleinen Teil auf das eigentliche Reedereigeschift,
zum groBeren Teil auf gewinnbringende Nebenbetriebe zuriickzufiihren
waren. Die kleineren Reedereien konnten bei relativ niedrigen Selbst-
kosten Valutagewinne im wahrsten Sinne des Wortes erzielen. Freilich
erfolgte schon im Mai 1920 ein starker Riickschlag, und die Frachten
erreichten gegen Ende des Jahres einen auBerordentlich tiefen Stand.
Aber Verluste traten fiir die deutsche Schiffahrt eben wegen ihrer
immer noch relativ niedrigen Betriebsausgaben auch dann nicht ein,
so daB das Ergebnis fiir die Nord- und Ostseereedereien sehr giinstig
genannt werden muB; betrug doch der Gesamtgewinn der sechs Ge-
gellschaften Argo, Neptun, Bugsier-Reederei und Bergungs A.-G.,
Flensburger Dampfer-Compagnie, Flensburger Dampfschiffahrts-Gesell-
schaft von 1869 und Neue Dampfer-Compagnie 91,16 Millionen Mark
im Jahre 1920 und nur 4,51 Millionen Mark im Jahre 1913. Hierbei
sind allerdings die Riickstellungen auf Wiederaufbaukonto in Hdohe
von 53,45 Millionen Mark dem Gewinn von 1920 hinzugezéhlt, bzw.
mit eingerechnet. Aber selbst wenn man die Hilfte dieser Summe
als wirklichen Verlust betrachtet, so ergibt sich immer noch ein Rein-
gewinn von 64,43 Millionen Mark fiir 1920, d. h. mehr als vierzehnmal
soviel wie 1913. Kein Zweifel, die Nord- und Ostseereedereien haben
nach dem Kriege, selbst auf Goldmark umgerechnet, mehr verdient,
als vor dem Kriege. Aber dieses an sich beispiellose Ergebnis wird
durch die Tatsache beeintrichtigt, daB die Gesellschaften im Kriege
und durch den Friedensvertrag immerhin recht erhebliche Substanz-
verluste erlitten hatten. Der Reingewinn war also im' Jahre 1920
zwar hoéher als vor dem Kriege, und die gesamten Abschreibungen
fiir das Jahr 1920 entsprachen auch der Geldentwertung, aber zum
Ausgleich der friiher erlittenen Substanzverluste reichten die erzielten
groBen Gewinne doch nicht aus. ‘

Am schwersten trafen Krieg und FriedensschluB die Ubersee-
reedereien, die fast ihre gesamte Flotte einbiiften. Nur wenige, zum
Teil gemietete Dampfer konnten bereits im Jahre 1920 die Meere
wieder befahren; in der Hauptsache riihrte der Gewinn dieser Gesell-
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schaften, wie erwihnt, aus Nebenbetrieben und aus der Beteiligung
an anderen Unternehmungen her'); aber der Wiederaufbau wurde
allenthalben kraftig in Angriff genommen, und nach dem zwischen dem
Reich und den Schiffahrtsunternehmungen abgeschlossenen Reederei-
abfindungsvertrag wurde den Gesellschaften eine Entschiddigung zu-
gesagt, die wenigstens den Bau eines Drittels des einstigen Schiffs-
bestandes aus Mitteln des Reiches ermdglichen sollte2). Allerdings
miissen 90 % der gewihrten Entschidigung zu Bauten auf deutschen
Werften verwandt werden, was in Anbetracht der Tatsache, dafl der
Kauf auslindischer Schiffe zeitweise um 50 % billiger war, eine er-
hebliche Belastung der Reedereien darstellte. Auch ist der Verlust
von zwei Dritteln des urspriinglichen Anlagekapitals bei den Ubersee-
reedereien als endgiiltig zu betrachten.

37. Sonstige Verkehrsgesellschaften.

Unter der Rubrik ,Sonstige Verkehrsgesellschaften” sind Pferde-
und Automobil-Fuhrgeschifte, Speditions- und Lagerhéiuser, sowie ein
Waggonverleihinstitut zusammengefat. Die 14 unserer Statistik zu-
grunde liegenden Gesellschaften wiesen im Jahre 1920 einen Rein-
gewinn von zusammen 11,89 Millionen aus gegen 5,27 Millionen Mark
1913. Bei den elf Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit
nicht verinderten, stieg der Gewinn von 4,22 Millionen auf 5,59 Mil-
lionen Mark; der statistische Reingewinn aller 14 Gesellschaften betrug
10,40 Millionen nach dem Kriege gegen 5,27 Millionen Mark vor dem
Kriege.

Unter den Gesellschaften befinden sich drei Fuhrunternehmungen,
die im Jahre 1920 simtlich sehr schlecht abgeschnitten haben. s
gind dies die Allgemeine Berliner Omnibus-A.-G., die Automobil-Fuhr-
wesen Kandelhardt A.-G. und die Dresdner Fuhrwesen - Gesellschaft.
Der Riickgang der Beforderungsziffern ist bei der ersteren geradezu
katastrophal; es wurden nimlich im Jahre 1920 nur 6484 654 Fahr-
giste gegen 168376405 Fahrgiste im Jahre 1913 beférdert. Die
Ursache dieses enormen Riickganges liegt einmal darin, da8 von der
Heeresverwaltung 1914 zwei Drittel der Kraftwagen beschlagnahmt
worden waren; ferner war die Gesellschaft. bei den auBerordentlich
gestiegenen Selbstkosten gar nicht in der Lage, einen umfangreichen
Betrieb zu unterhalten; denn die Tarife konnten den Ausgaben nicht

1) In Frage kommen hierbei Gewinne aus Agenturvertrigen, sus der Be-
nutzung von Kaianlagen durch dritte, aus Werkstitten- und Werftbetrieben,
aus Luftschiffahrt und anderes mehr.

%) Infolge der fortschreitenden Geldentwertung wird dieses Ziel nicht er-
reicht werden. ’
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annahernd angepafit werden, weil die konkurrierenden Berliner Trans-
portmittel ihre Preise ebenfalls nur ganz ungeniigend erhéhten. Be-
sonders unrentabel gestaltete sich der Pferdeomnibusbetrieb, der tags-
iiber ganz aufgehoben wurdel). War der Fuhrbetrieb bei der Berliner
Omnibus-Gesellschaft stark eingeschrankt, so war er bei ,,Kandelhardt“
in dem vom 1. Juli 1919 bis 30. Juni 1920 laufenden Geschiftsjahr
vollig eingestellt. Die Gesellschaft begriindete dies mit den gesteigerten
Betriebsunkosten und L6hnen, die die Wiederaufnahme des Droschken-
fuhrbetriebes unmoglich machten, wihrend der Inbetriebsetzung anderer
Personenkraftwagen die polizeiliche Nummernsperre entgegenstand.
Wenn die Gesellschaft trotzdem ein ,giinstiges Ergebnis“ zu verzeich-
nen hatte, so lag das — wieder ein Musterbeispiel fiir Scheingewinne —
daran, daB ein Teil der entbehrlichen Maschinen und Materialien ver-
kauft werden konnte.

Erheblich besser arbeiteten die Speditions- und Lagerhiuser, was
durchaus begreiflich ist; denn wenn auch der Giiterverkehr nicht die
alte Friedenshohe erreichte, so war er doch besonders in der Zeit der.
Hochkonjunktur im Winter und beginnenden Friihjahr 1920 recht
ansehnlich, woraus die Speditions- und Lagerhduser naturgem# Nutzen
zogen. Aus demselben Grunde diirfte auch das Nachkriegsergebnis
des einen untersuchten Waggonverleihinstituts, der Eisenbahn-Verkehrs-
mittel-A.-G., sich in Papiermark ungefihr versechsfacht haben, obgleich
bei dieser Gesellschaft auch der Waggonbau eine groBe Rolle spielt und
das relativ gute Ergebnis vielleicht auch hierauf zuriickzufiihren ist.

Was die Scheingewinngefahr anbetrifft, so ist zwischen dem eigent-
lichen Speditionsgeschéft und dem Lagergeschaft zu unterscheiden.
Bei dem ersteren ist die Lage &hnlich der der iibrigen Transport-
unternehmungen, beim zweiten &dhnlich der Lage der Hiusergesell-
schaften.,

K. Versicherungsgesellschaften.

38. Die Versicherungsgesellschaften, ausschlieSlich der .
Hagelversicherung.

Der rechnungsmafige Gewinn der 56 beriicksichtigten Versicherungs.
gesellschaften (ausschlieflich Hagelversicherung) betrug im Jahre 1920
97,87 Millionen Mark gegen 90,30 Millionen Mark im Jahre 1913. Bei
den 35 Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit nicht ver-
anderten, sank der Reingewinn von 66,75 Millionen auf 64,23 Millionen

1) Nach dem Geschéftsbericht der Gesellschaft fiir 1920 ist der Pferde-
omnibusbetrieb ,.fir immer aus dem Wettbewerb der groBstiddtischen Verkehrs-
unternehmungen ausgeschaltet. — Ubrigens wurde der Pferdeommbusbetneb
inzwischen voéllig eingestellt.
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Mark. Der statistische Reingewinn aller 56 Gesellschaften stieg von
90,30 Millionen auf 91,93 Millionen Mark, er erreichte also in Gold-
mark kaum mehr als den zehnten Teil des einstigen Friedensgewinnes.

Die statistische Zusammenstellung aller Versicherungsgesellschaften
mit Ausnahme der Hagelversicherung war notwendig, weil die verschie-
denen Versicherungszweige bei den meisten Gesellschaften mehr oder
weniger vereinigt sind. Bei der Besprechung der Ergebnisse der Unter-
nehmungen miissen dagegen die einzelnen Abteilungen getrennt von-
einander behandelt werden, da sie sich ganz verschieden entwickelten.

Was zuniichst das Lebensversicherungsgeschift anbetrifft, so
hatte dasselbe zwar gegeniiber dem Vorjahr 1919 und mehr noch
gegeniiber 1913 einen erheblichen Papiermarkzuwachs zu verzeichnen;
auch war die durchschnittliche Versicherungssumme des Bestandes und
vor allem des Zugangs in der Todesfallversicherung nach dem Kriege
bedeutend héher als vorher. Aber diese ziffernmifiigen Erhéhungen
hielten doch nicht annshernd mit der Geldentwertung Schritt und
standen unverh#ltnismiBig gesteigerten Unkosten gegeniiber. Aus der
nachfolgenden kleinen Tabelle ist ersichtlich, in welchem Mafle sich
der Versicherungsbestand bei einer Anzahl groBerer Gesellschaften
gegeniiber der Vorkriegszeit erh6hte, und wie gering die Erhéhung
im Vergleich zu dem auf mindestens den zehnten Teil gesunkenen

Geldwert war: :
Versicherungskapital

in Millionen Mark

. 1913 1920
Berlinische Lebens-Versicherungs-Gesellschaft . 304,7 844,1
Concordia in C6ln . . . . . . . . .. ... 403,8 655,6
Germania in Stettin . . . . . . . . . .. . 950,7 1270,2
Magdeburger Lebensversicherungs-Gesellschaft . 367 610
Viktoria zu Berlin . . . . . . . . ... .. 2449 4381
Arminia in Miinchen . . . . . . . . . . .. 272,2 697,2

Gesamtsumme: 47474 8458,0

Im einzelnen erwiesen sich die alten Primiensitze alter Vertrige
als besonders unzureichend, wihrend andererseits der groBe Zustrom
neuer Versicherungen insofern schidlich war, als die Verwaltungskosten
gerade bei AbschluB neuer Versicherungen sehr groB sind und daher
die finanzielle Lage der Gesellschaften iibermaBig belasten. Viele Ge-
sellschaften konnten sogar die Bewiltigung des neuen Geschéfts nur
mit Hilfe der sogenannten Zillmerschen Methode (Riickstellung einer
niedrigeren Primienreserve im ersten Jahr) bewirken, was dadurch er-
leichtert wurde, dafB die gesetzliche Bestimmung, die das Zillmern auf
den Hochstsatz von 12'/: % der Versicherungssumme beschrinkte, be-
reits im Jahre 1919 aufgehoben wurde.
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Ferner wirkten auf das finanzielle Ergebnis der Lebensversiche-
rungsgesellschaften die gegeniiber der friiheren Friedenszeit schlechteren
Sterblichkeitsverhiltnisse ungiinstig ein. Vor allem aber wurde den
Gesellschaften der Wihrungsverfall zum Verhéngnis, in den ihre Kapi-
talsanlagen mitgerissen wurden. Besonders schlecht erging es dabei
denjenigen Unternehmungen, die ihr Geschiftsgebiet auf das Ausland
ausgedehnt und Versicherungen in auslindischer Wahrung abgeschlossen
hatten, denn diese Gesellschaften waren gesetzlich gezwungen, ihre
Kapitalien in deutschen Werten anzulegen, so daB sie Riicklagen in
auslindischer Wahrung fiir ihre auslédndischen Versicherungen nicht
hatten machen kénnen und durch den Sturz der Mark an den Rand
des Bankrotts gebracht wurden?). :

Zu den nicht meBbaren Verlusten durch die Geldentwertung traten
— iibrigens bei allen Versicherungsgesellschaften — erhebliche mef3-
bare Verluste infolge Kursriickganges der Wertpapiere, insbesondere
der Kriegsanleihen (1919) und der Sparprimienanleihe (1920).

Die unverhiltnismiBig hohen Verwaltungskosten wurden bereits
erwihnt, sie waren besonders driickend in der Volksversicherung, die
mit ihren Wochenbeitrigen weit mehr Arbeitskrifte in Anspruch nahm,
als die gewohnliche Lebensversicherung, was bei der ,,Viktoria®“ zu
Berlin dahin fiihrte, daB fiir 1920 an die in der Volksversicherung
Versicherten keine Dividende verteilt werden konnte.

In der Feuerversicherung war die Lage fiir die Versicherungs-
gesellschaften etwas besser, aber die Anpassung des Versicherungs-
bestandes an die Geldentwertung erfolgte, wenn auch in stérkerem
Umfange als bei der Lebensversicherung, so doch im ganzen eben-
falls recht unvollkommen, wie sich aus der nachfolgenden kleinen Uber-

sicht ergibt:
Feuerversicherungsbestand
in Millionen Mark
1913 1920
Aachener u. Miinchener Feuer-Versicherungs-Ges. 15016 32722
Berlinische Feuer-Versicherungsanstalt (anstatt

1913, 1914) . . . . . . . ..o e ... 2981 8873
Colonia in C6ln.. . . . . . . . . . . . . .. 6 205 14 418
Leipziger Feuer-Versicherungsanstalt . . . . . 6724 15 582
Magdeburger Feuerversicherungs-Gesellschaft . . 14634 43 956
Oldenburger Versicherungsgesellschaft . . . . . 1206 2307
Schlesische Feuerversicherungs-Gesellschaft. . . 4491 15 001
Union Allgemeine Versichernngs-Ges. zu Berlin . 1960 4685
Viktoria Feuerversicherungs-Gesellschaft zu Berlin ‘

(statt 1913, 1914) ... . . . . . . . . .. 3141 '13 848

Gesamtsumme: 56 358 151 392

1) In neuester Zeit muBte das Reich, um die Gesellschaften vor dem Zu-
sammenbruch zu retten, einspringen und einen Teil der Valutalast auf sich

nehmen.
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Die Transportversicherung warf im allgemeinen einen ganz guten
Gewinn ab, wenn auch die politische und wirtschaftliche Entwicklung
durch die Einschrinkungen, die sie dem Ein- und Ausfuhrhandel auf-
erlegte, dem Transportversicherungsgeschéft nicht gerade giinstig war.

Uberwiegend mit Verlust schloB dagegen das Geschift in der
Unfall-, Haftpflicht- und Diebstahlversicherung ab. Vor allem
das Ergebnis der Haftpflichtversicherung war &uBlerst ungiinstig. Das
lag daran, daB in den Haftpflichtversicherungsurkunden keine Ver-
sicherungssumme, sondern lediglich Hochstbetrige festgelegt sind, bis
zu denen der Versicherer im Schadenfalle haften und innerhalb deren
jeder Schadenfall, einerlei wie hoch er ist, bezahlt werden muB. In-
folge der Geldentwertung erreichten nun die Schadenfille regelmiBig
sehr hohe Summen, und da dieselben meist noch unter der Hochst-
grenze lagen und infolgedessen voll gedeckt werden muBten, wurden
die Versicherungsgesellschaften unverhéltnismiBig stark belastet, wih-
rend die Versicherten keine héhere Pramie als frither zu zahlen
brauchten?). Das schlechte Ergebnis der Einbruchdiebstahlversicherung
war eine natiirliche Folge desNiederganges der 6ffentlichen Sicherheit und
der allgemeinen Moral, wie sie Krieg und Revolution mit sich brachten.

Was das Problem der Scheingewinne anbetrifft, so haben simt-
liche Versicherungsgesellschaften zwar insofern keine Verluste erlitten,
als verlustreiche Verkaufskalkulationen bei ihnen nicht vorkamen und
nicht vorkommen konnten; wohl aber sind die Versicherungsgesell-
schaften durch Anlegung ihres Vermdgens und - der Primienreserven
in festverzinslichen Papieren in Verbindung mit der Geldentwertung
in hohem Grade verarmt. Sie sind in dieser Hinsicht den Hypo-
thekenbanken vergleichbar, denen sie auch insofern nahestehen, als
ihre Glaubiger ebenfalls infolge der Geldentwertung de facto riesige
Summen verloren haben. Man kann in beiden Fillen nicht von Schein-
gewinnen sprechen, die auf Kosten des Kapitals erzielt worden wiren,
vielmehr ist das Kapital direkt und in sich selbst zusammengeschrumpft.

39. Die Hagelversicherung.

Der Reingewinn der vier der Statistik zugrunde liegenden Hagel-
versicherungen belief sich 1920 auf 5,16 Millionen gegen 5,59 Millionen
Mark im Jahre 1913. Der Reingewinn der einzigen von den vier
Gesellschaften, die ihr Kapital nicht verinderte, sank von 1,55 Millionen
auf 1,05 Millionen Mark. Der statistische Reingewinn aller vier Ge-
sellschaften ermiBigte sich von 5,59 Millionen auf 4,59 Millionen Mark.
Das Ergebnis erscheint, besonders wenn man den Gewinn von 1920

1) Aus diesem Grunde genehmigte auch das Reichsaufsichtsamt unter dem
6. November 1920, daf die Haftpflichtversicherer die Primie mit Wirkung vom
1. Januar 1921 erhohten, soweit die Versicherten damit einverstanden waren.
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auf Goldmark umrechnet, sehr ungiinstig. Es ist vor allem darauf
zuriickzufithren, dafl die im Jahre 1920 niedergegangenen Unwetter
mit Hagelschlag zahlreich und umfangreich waren. Dazu kam, wie
iiberall, die starke Steigerung der Gehilter und der allgemeinen Un-
kosten; wogegen die infolge Steigerung der Preise aller Feldfriichte
eingetretene Erhéhung der Primien keinen geniigenden Ausgleich
schaffen konnte.

L. Verschiedene Gesellschaftsgruppen.

40. Chemische Fabriken und Farbwerke.

Der Reingewinn der 67 beriicksichtigten Gesellschaften der chemi-
schen Industrie (einschlieBlich Farbenindustrie) betrug nach dem Kriege
438,48 Millionen gegen 86,46 Millionen Mark vor dem Kriege. Der
Reingéewinn der 20 Gesellschaften, die ihr Kapital in der Zwischen-
zeit nicht veriinderten, stieg von 9,61 Millionen im Jahre 1913 auf
26,10 Millionen Mark im Jahre 1920. Der statistische Reingewinn
aller 67 Gesellschaften hob sich von 86,46 Millionen auf 391,05 Mil-
lionen Mark, was in Goldmark umgerechnet einer ErmiBigung auf
rund 45 % des Vorkriegsgewinnes gleichkommt.

Uber die Erzeugung bzw. den Umsatz hat fast keine Gesellschaft
ziffermaBige Angaben verdffentlicht. Auch im Statistischen Jahrbuch
1921/22 sind keine Mitteilungen gemacht, und die ausfiihrlichen No-
tizen iiber den auswirtigen Handel, die sich dort finden, sind, ganz
abgesehen davon, daB sie keinen Aufschlu8 iiber die inléndischen Ab-
satzverhaltnisse und demgemif iiber die Produktion geben, schon des-
halb nicht gut verwendbar, weil die Reparationslieferungen in ihnen
nicht enthalten sind. Immerhin zeigen diese Notizen einen derartigen
Riickgang der Ausfuhr der wichtigsten chemischen Produkte und Farb-
stoffe?), daB man daraus ohne Voreiligkeit auf einen starken Riickgang

1) Ausfubr in Tonnen
1913 1920
Schwefelsaures Ammoniak . . . . . . . . . . . .. .. 75 868 26 094
Natriumsulfhydrat usw. . . . . . . . . .. .. .. .. 62 209 19438

Anilin und andere n. b. g. Farbstoffe . . . . . . . . . 64 288 17899 .
Alizarin usw.. . . . . . . . . . 00000 0w e e 11 040 3 325
Indigo. . . . . . . .« . oo h e e e 33 353 6 509
Bleistift usw.. . . . . . . . ... ... L. ... 2698 1942
SchieBpulver . . . . . . . . . . . .. ... 2283 470
Ziindpillen usw. . . . . . . . . . . 0o e e e e 1628 418

Gefiillte Waffenpatronen. . . . . . . . . . . . . . . . 9127 1027
Zubereitete Arzneiwaren u. sonst. pharmazeut. Erzeugnisse 2508 1053
Chemische Erzeugnisse zum Heilgebrauch. . . . . . . . 1291 286

Chemische Erzeugnisse fiir pharmazeut. u. dgl. Zwecke . . 2768 2 895
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der Erzeugung schlieBen kann. Auch durch allgemeine Angaben in
den Gesellschaftsberichten wird dies verschiedentlich bestatigt. So teilt
die Verwaltung der Hochster Farbwerke in ihrem Geschéftsbericht fiir
1920 mit, daB der Betrieb in Spezialprodukten zwar gut beschiftigt
gewesen sei, in vielen Artikeln aber kaum die Hilfte der Friedens-
erzeugung erreicht habe. Auch bei den Elberfelder Farbenfabriken
war laut Bericht fiir 1920 der Umfang der Produktion noch lange
nicht auf das Niveau der Friedenszeit gekommen; die chemische Fabrik
Weiler ter Meer hatte, wie ausdriicklich mitgeteilt wurde, nicht ein-
mal die Halfte des Vorkriegsdurchschnitts erreicht, und wenn die Ver-
waltung der Vereinigten Glanzstoff-Fabriken A.-G. melden konnte, da3
ihr Umsatz gegeniiber der Friedenszeit auf mehr als das 25fache ge-
stiegen sei — was sicher auch eine Steigerung der Erzeugung be-
deutet —, so war das offenbar ein Ausnahmefall. In besonders un-
glinstiger Lage befanden sich die zahlreichen (esellschaften, die auf
die Erzeugung von Kriegsmaterial, insbesondere Munition, eingestellt
waren und nun diese Produktion zum Teil oder — wie die Ké&ln-
Rottweiler Pulverfabriken — vollstindig aufgeben muBten. Hier wurde
zwar unverdrossen an der Umstellung der Betriebe gearbeitet?), aber
ein normaler Gewinn konnte infolge der Umstellungsarbeiten im Jahre
1920 im allgemeinen noch nicht erzielt werden. Von sehr einschnei-
dender Bedeutung war bei allen Fabriken der Kohlenmangel, der zu
hiufigen und lange’ wihrenden Betriebsstockungen, sowie zu Um-
stellungen auf Braunkohlenfeuerung, teilweise auch zur Einfuhr teurer
auslindischer Kohle fiihrte. In zweiter Linie war der Mangel an
eigentlichen Rohstoffen schidlich. Auch die schwankende Konjunktur
machte sich, soweit nicht Spezialprodukte in Frage kamen, die immer
begehrt wurden, sehr unliebsam bemerkbar und verhinderte eine nor-
male Entwicklung der Produktion. Sehr unregelmiBig war auch der
Abruf der Reparationslieferungen, was ebenfalls die Erzeugung indirekt
behinderte. — Die Ziindholzindustrie stand 1920 noch unter dem Druck
der Zwangswirtschaft.

Der Absatz im Ausland wurde dadurch beeintrichtigt, daB wihrend
des Krieges die auslindische Konkurrenz erstarkt war?). Das gilt vor
allem von pharmazeutischen Erzeugnissen und von Farbstoffen.

Ein bedeutendes Aktivum, dessen volle Auswirkung freilich erst
im Laufe der Jahre zur Geltung kommen wird, hatte die chemische

1) Z. B. verlegte sich , Kéln-Rottweil u. a. auf die Herstellung von Textil-
rohstoffen, Vulkanfiber, FuBbodenbelag.

%) Bei Quebracho-Holzextrakt machte sich die auslindische Konkurrenz so-
gar im Inlande stark bemerkbar, da die Fracht fiir das vom Ausland bezogene
fertige Extrakt bedeutend niedriger war, als fiir das als Rohstoff zu importierende
Holz, wogegen der Einfuhrzoll keinen geniigenden Ausgleich schuf.

Mering, Aktiengesellschaften. 8
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Industrie gegeniiber der Vorkriegszeit: Die Gewinnung des Stickstoffes
aus der Luft. In dieser Hinsicht nahm die technische Entwicklung
der Fabriken im Jahre 1920 einen befriedigenden Verlauf; Erweiterung
und Ausbau machten gute Fortschritte.

Hinsichtlich des erzielten Nutzens war die Lage der Gesellschaften
sehr verschieden. Fiir die Erzeugnisse der Stickstoff- und Ziindholz-
fabrikate bestanden Hochstpreise, die sich den erhdhten Gestehungs-
kosten nicht immer anpafiten. So waren die am 1. Marz 1920 fest-
gesetzten Preise fiir Stickstoffdiingemittel wihrend des ganzen Jahres
1920 unverindert in Geltung, und die Badische Anilin- und Soda-
Fabrik A.-G. beklagte sich in ihrem Geschéftsbericht fir 1920 dar-
iiber, daB8 die Lohne das l4fache, die Preise der Steinkohlen das
24 fache, der Preis des schwefelsauren Ammoniaks aber nur das 9'/z2fache
des Vorkriegsstandes erreicht' habe. Immerhin besteht kein Zweifel,
daB die Preise wenigstens keinen Verlust brachten, wie das bei den
Kalipreisen der Fall war. Auch konnte die Ausfuhr zu mehr als dem
doppelten Inlandspreis erfolgen. In der Ziindwarenfabrikation waren
die Ergebnisse des Nachkriegsgeschiftsjahres sehr schwankend, je nach-
dem die festgesetzten Hochstpreise den durch die Steigerung der Roh-
stoffpreise geschaffenen Verhiltnissen Rechnung trugen?). Der Zwang
zur Umstellung auf minderwertige Brennstoffe, sowie zum Bezug aus-
landischer Kohle erhohte die Gestehungskosten betrichtlich, wenn auch
die Ausfuhr, die im Verh#ltnis zur Produktion immer noch eine grofle
Rolle spielte, hier wenigstens teilweise einen Ausgleich schuf. Rech-
nerisch ungiinstig wirkte auch die sinkende Konjunktur im Jahre 1920,
die zu scharfen Preisriickgiingen fiihrte. Dabei gingen die Preise der
Rohstoffe nur ganz allmahlich zuriick, und vor allem — ein Umstand,
der wohlgemerkt in simtlichen Gewerbezweigen der gleiche ist — die
Lohne erfuhren keinerlei ErmiBigung, sondern stiegen allmahlich weiter,
so daB den technerischen Verlusten bei der Wichtigkeit des Faktors
Arbeit fiir die chemische Produktion nur in sehr geringem Umfange
Scheinverluste entsprachen; vielmehr wurden meist auch wirkliche Ver-
luste erlitten. Umgekehrt spielten die Scheingewinne in der Chemischen
Industrie unzweifelhaft eine schwerwiegende Rolle. Ein Gewerbe, das
so wie dieses ein groBes Lager an Rohstoffen und Fertigfabrikaten
hilt, muB notwendigerweise bei Kalkulation in Papiermark und sinken-
dem Geldwert in bedeutendem Umfang Scheingewinne erzielen ?). Nur

1) Vgl. Bericht der Stahl- und Nélke-A.-G. fiir Ziindwarenfabrikation fiir
das Jahr 1919/20.

%) Andererseits konnte die Chemische Fabrik vorm. Goldenberg, Geromont
& Co. der Scheingewinngefahr dadurch entgehen, daf sie laut Geschéftsbericht
fiir 1920 durch Veredelungsverkehr in Weinsteinsiure ohne weitere Erhfhung
des Kapitals den Absatz von Weinsteinsiiure auf Friedenshohe brachte.
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bei der Stickstoffherstellung ist es im allgemeinen wohl nicht zu Schein-
gewinnen gekommen, denn der wichtigste Rohstoff ist hier die Luft;
die Kohlen bezogen die Fabriken meist aus eigenen Bergwerken; die
Erzeugung selbst erstreckte sich iiber einen ganz kurzen Zeitraum, und
der Absatz erfolgte in raschem Tempo, so daBl es nicht zu einer An-
hiufung von Warenvorriten kam. Die von der eigentlichen Stickstoff-
industrie vorgenommenen KapitalserhGhungen sind daher nicht als ein
Beleg fiir erzielte Scheingewinne anzusehen, sie sind nur eine Folge
der Ausdehnung und Erweiterung dieses Industriezweiges. Anders
miissen dagegen die Kapitalserh6hungen beurteilt werden, die auf den
iibrigen Fabrikationsgebieten der chemischen Industrie vorgekommen
sind. Hier spricht die unleugbare Tatsache eines erheblichen Pro-
duktionsriickganges in Verbindung mit den eingetretenen groBen Ka-
pitalserh6hungen a priori dafiir, daBl Scheingewinne erzielt wurden,
denen in Wahrheit nicht nur kein Gewinn, sondern wirkliche Verluste
zugrunde lagen. Der durch Auslandsverkiufe erzielte Nutzen konnte
diesen Umstand wohl mildern, aber nicht beseitigen.

Was die Abschreibungen anbetrifft, so waren die eigentlichen Ab-
schreibungen in der chemischen Industrie wie in fast allen Gewerbe-
zweigen im Vergleich zu den Vorkriegsabschreibungen unter Beriick-
sichtigung der Geldentwertung nicht voll ausreichend. Man kann aber
hieraus keinen allgemeinen Schlufl auf wirklich ungeniigende Abschrei-
bungen iiberhaupt ziehen. Die Elberfelder Farben-Fabriken z. B. ver-
buchten per 31. Dezember 1920 eine Summe von nicht weniger als
80 Millionen Mark unter Kreditoren fiir einen Werkerhaltungsfonds.
Die Vereinigten Glanzstoff-Fabriken A.-G. in Elberfeld brachten 1920
neben 11/; Millionen Mark ordentlichen Abschreibungen fiir Zuweisungen
an ein Werkerhaltungsfonds 30 Millionen Mark vom Rohgewinn in Ab-
zug gegeniiber 1,6 Millionen Mark einfachen Abschreibungen vor dem
Kriege; und auch vollig unsichtbare stille Riickstellungen sind unzweifel-
haft in groferem Umfange vorgekommen. Ob also durch unrichtige
Bewertung der Anlagewerte Scheingewinne erzielt worden sind, ist zum
mindesten zweifelhaft.

41. Die Papierindustrie.

Der ausgewiesene Reingewinn der untersuchten 40 Gesellschaften
der Papierindustrie (auch Pappen-, Tapeten- und Zellstoffindustrie) stieg
von 16,94 Millionen vor dem Kriege auf 96,18 Millionen Mark nach dem
Kriege. Der Reingewinn der zehn Gesellschaften, deren Kapital in der
Zwischenzeit unveridndert blieb, hob sich von 1,57 Millionen auf 10,57
Millionen Mark. Der statistische Reingewinn aller 40 Gesellschaften
belief sich auf 92,05 Millionen im Jahre 1920 gegen 16,94 Millionen

8*
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Mark im Jahre 1913, er betrug also auf Goldmark umgerechnet rund
54% des Vorkriegsgewinnes. ‘

Uber die Erzeugung bzw. den Umsatz haben nur sehr wenige Ge-
sellschaften ausreichende Angaben gemacht, immerhin sind dieselben
nicht ohne Interesse:

Produktion Umsatz
inTonnen  inTausendMark
vor nach  vor nach
dem Kriege dem Kriege
Ammendorfer Papierfabrik . . . . . . . . . 4764 33190
Crollwitzer Aktien-Papierfabrik . . . . . . . 3426 24376
Costheimer Cellulose- und Papierfabrik Akt.-Ges. 17 419 4 338
Papierfabrik Reisholz . . . . . . . . . .. 7949 120165
Schlesische Cellulose- und Papierfabrik Akt.-Ges. 16 836 11 913
Teisnacher Papierfabrik A.-G.. . . . . . . . 10656 8763

Die groBe Umsatzsteigerung bei der Papierfabrik Reisholz ist zum Teil
auf die Erweiterung und Ausdehnung des Betriebes zuriickzufiihren.
Im iibrigen erhellt aus allen Zahlen, daB ein mehr oder weniger be-
deutender Riickgang der Erzeugung?) eingetreten ist. Ein dhnliches
Bild ergibt sich aus den im Statistischen Jahrbuch 1921/22 verdffent-
lichten AuBenhandelsziffern, die einen bedeutenden Riickgang der Aus-
fuhr von Papier und vor allem Zellstoff anzeigen Z).

Die Hauptursachen des Sinkens der Produktion sind neben der
iiberall wirksamen Verringerung der Arbeitsintensitit die Kohlennot
und der Rohstoffmangel, zwei Momente, die wir schon oft bei anderen
Gesellschaftsgruppen als bedeutungsvoll kennen gelernt haben, und die
in der Papierindustrie haufig zu Betriebseinschrainkungen und Betriebs-
stillegungen fiithrten. Allerdings gelang es den Fabriken nicht selten,
ihren Betrieb allmihlich auf Verfeuerung minderwertigen Brennmaterials,
insbesondere auch von Olen umzustellen; aber gerade die Verwendung
von Heizél verschlang verhiltnismiBig groSe Summen, die in den
Preisen nicht in vollem Umfange wieder eingebracht werden konnten 3).
Im iibrigen waren die Preise rechnerisch giinstig, besonders das Export-
geschift lieB einen guten Nutzen, wenn auch im Sommer 1920 die
Nachfrage des Auslandes sowie des Inlandes vielfach stark zuriickging.

1) Eine der groBten Papier- bzw. Zellstoffabriken, die Zellstoffabrik Waldhof
teilte in ihrem Geschiftsbericht fiir 1920 mit, daB sie selbst in den giinstigsten
Monaten des. Geschiftsjahres hochstens 609, der Friedenserzeugung erreicht
habe. — Nach einem Bericht aus Fachkreisen an den Berliner Borsen-Courier
(Morgenausgabe vom 11. Mérz 1921) wurde die Leistungsfihigkeit der deutschen
Papierindustrie im Winter 1920/21 nur zu ungefshr 559, ausgenutzt.

2) Die Ausfuhr von Zellstoff sank auf weniger als den fiinften Teil der im
Jahre 1913 erreichten Ausfubr.

3) Vgl. die Geschiftsberichte der Freiberger Papierfabrik in WeiBenborn
fiir 1920 und der Chemnitzer Papierfabrik in Einsiedel fiir 1919/20.
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Was die Frage der Scheingewinne anbetrifft, so liegen die Verhalt-
nisse hier analog denen der Chemischen Industrie; was iiber diese im
allgemeinen gesagt worden ist, gilt deshalb auch hier. Auch entsprachen
die ausgewiesenen Abschreibungen in den meisten Féllen nicht der
Geldentwertung?). Aber ein bestimmter Schluf kann hieraus ebenso
wenig gezogen werden, wie bei der Chemischen Industrie.

42. Druckereien und Verlagsanstalten.

Der Reingewinn der beriicksichtigten 15 Druckereien und Verlags-
anstalten einschlieBlich Kunstanstalten belief sich im Nachkriegsjahr
auf 9,96 Millionen gegen 2,37 Millionen Mark im letzten Vorkriegsjahr;
der Reingewinn der drei Gesellschaften mit unverindert gebliebenem
Aktienkapital stieg von 0,68 Millionen auf 3,75 Millionen Mark, und
der statistische Reingewinn aller 15 Gesellschaften erhOhte sich von
2,37 Millionen auf 9,57 Millionen Mark. Er betrug also, auf Goldmark
umgerechnet, rund 40% des einstigen Friedensgewinnes.

Der Geschiftsgang der von unserer Statistik erfaten Unterneh-
mungen war #uBerlich verhiltnism#Big nicht ungiinstig. An Auftrigen
fehlte es den Druckereien mit Ausnahme der Sommermonate 1920
nicht, und auch fiir die Verlagsanstalten wurden mehrfach relativ gute’
Ergebnisse ausgewiesen. Aber diese Resultate diirfen nicht dariiber
tduschen, daB die Verleger, insbesondere die Zeitungsverleger, schon
im Jahre 1920 einen schweren Stand hatten. Ihre Produktion, — oder
konkret gesprochen die Héhe ihrer Auflage — sank 1920 und mehr
noch ‘1921 erheblich, was daran lag, daB die Zeitungen mit der fort-
schreitenden Auflésung der Zwangswirtschaft?) mehr und mehr den
Charakter eines notwendigen Bedarfsartikels, der die Kenntnis der
Lebensmittelvorschriften vermittelte, verloren, und daBl das Publikum
daher um so weniger geneigt war, die notgedrungen erhhten Abonne-
mentspreise zu zahlen.

Der Gefahr der Scheingewinne unterlagen sowohl Druckereien als
auch Verlagsanstalten, und zwar insbesondere durch Einkauf von Papier

1) Immerhin betrugen die Abschreibungen bei fiinf Gesellschaften das Zehn-
fache der Friedenserzeugung oder noch mehr. Es sind dies die Varziner Papier-
fabrik (4,236 Millionen 1920 gegen 0,374 Millionen 1913), die A.-G. fiir Zellstoff-
und Papierfabrikation (10 Millionen einschlieSlich Werkerhaltung gegen 1,058
Millionen), die Hasseroder Papierfabrik A.-G. (1,150 gegen 0,104 Millionen), die
Holzstoff- und Holzpappenfabrik Limmritz-Steina (2,06 einschlieBlich Werker-
haltung gegen 0,073 Millionen) und die Chromo-Papier- und Kartonfabrik vorm.
Gustav Najork A.-G. (Reparaturen und Erneuerung 0,628 gegen 0,028 Millionen,
Abschreibungen 0,599 gegen 0,06 Millionen Mark).

?) Fiir die Berliner Vorortblitter war vor allem die Eingemeindung von
Nachteil
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zu ,vorteilhaften“ Preisen?). Eine Ausnahme machten die Druckereien
insoweit, als sie im Lohndruck fiir fremde Rechnung arbeiteten. Die
meisten Gesellschaften erzielten aber ohne Frage in bedeutendem Um-
fange Scheingewinne, was sich schon daraus ergibt, da8 die groBe Mehr-
zahl der Gesellschaften Kapitalserh6hungen vornahm, trotzdem die Pro-
duktion sich verringerte. Auch wiirde es niemals zu dem groBen
Zeitungssterben gekommen sein, das wir in den Jahren 1921 und 1922
erlebt haben, wenn die Abonnementspreise — was freilich nach Lage
der Sache gar nicht durchfithrbar war — den jeweiligen Wiederbe-
schaffungskosten hiitten angepaBt werden kénnen. Tatsichlich vermoch-
ten die Verleger aus den rechnerisch nicht selten noch ausgewiesenen
Gewinnen das neu zu erwerbende Papier nicht zu kaufen, sodaB
schlieBlich nur die Einstellung des Betriebes iibrig blieb.

43. Die Gummiindustrie.

Der Reingewinn der 13 beriicksichtigten Gesellschaften der Gummi-
industrie belief sich im Jahre 1920 auf 36,24 Millionen gegeniiber
10,83 Millionen Mark im Jahre 1913. Nur bei einer Gesellschaft blieb
das Aktienkapital unverdndert; der Reingewinn dieser Gesellschaft stieg
von 0,102 Millionen auf 0,303 Millionen Mark. Der statistische Rein-
gewinn aller 13 Gesellschaften erhéhte sich von 10,83 Millionen auf
31,11 Millionen Mark; er betrug also im Jahre 1920, auf Goldmark
umgerechnet, weniger als 30 % des Vorkriegsgewinnes.

Die Deutsche Gummiindustrie verbrauchte im Jahre 1920 an
Kautschuk, Guttapercha und Balata (roh oder gereinigt) insgesamt
126 500 Doppelzentner gegen rund 191800 Doppelzentner im Jahre
1913%). Der Verbrauch und dementsprechend die Erzeugung der eigent-
lichen Gummiindustrie ist also um etwa 34 % zuriickgegangen. Da
aber das Versorgungsgebiet kleiner geworden ist, war der Produktions-
riickgang bei den einzelnen im Rahmen des Deutschen Reiches ver-
bliebenen Gesellschaften minder erheblich 3).

Mit der Aufhebung der Zwangswirtschaft fiir Gummi im September
1919 fielen die Fesseln, die die Gummiindustrie lange Zeit gelihmt
hatten. Einfuhr und Produktion wurden rasch auf einen ansehnlichen

1) Die Erzielung von Scheingewinnen wird in den Geschiftsberichten der
Kunstdruck- und Verlagsanstalt Wezel & Naumann A.-G. (,,giinstige” Einkiufe)
und der Kunstanstalt vorm. Etzold & Kie8ling A.-G. (,,aus friiheren Jahrgingen
stammende Auslandswaren konnten nutzbringend verwertet werden®) ausdriick-
lich bestatigt.

%) Errechnet auf Grund der Zahlen des Statistischen Jahrbuchs 1921/22,
S.153. .

%) 1921 wurde die Friedensproduktion vermutlich erreicht, wenn nicht tiber-
schritten.
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Umfang gebracht; und wenn die einstige Friedenserzeugung noch nicht
erreicht wurde, so lag das vor allem an der Brennstoffnot und den
durch sie bedingten Betriebseinschriinkungen und Betriebsstillegungen.
Der Mangel an Steinkohlen war fiir die Gummiindustrie besonders
schidlich, denn bei der Eigenart der Gummifabrikation konnte die
Braunkohlenverfeuerung keinen ausreichenden Ersatz bieten.

An Absatzmoglichkeiten fehlte es der Industrie im allgemeinen
nicht. Auch seitens des Auslandes bestand Nachfrage, doch belief
sich die tatsichliche Ausfuhr von Gummiwaren per Saldo im Jahre
1920 nur auf 10500 Doppelzentner gegen 173000 Doppelzentner im
Jahre 1913. Offenbar war der Bedarf des Inlandes infolge der langen
Karenzzeit wihrend des Krieges so groB, daB er einen relativ viel
groBeren Teil der Produktion an sich zog, als vor dem Kriege. Von
der Baisse im Sommer 1920 wurde auch die Gummiindustrie, und
gwar in erheblichem MaBe, betroffen.

Uberraschen muB bei dem immerhin bedeutendem Umfang der
Erzeugung das vergleichsweise niedrige finanzielle Ergebnis der Gesell-
schaft. Die Erklirung liegt einmal in der, insbesondere durch Einfuhr
amerikanischer Kohle, stark verteuerten Produktion und zweitens vor
allen Dingen in den grofen kalkulatorischen Verlusten, welche die in
ihren Rohstoffen ganz vom Auslande abhiingige Industrie durch den
Konjunkturumschlag erlitt; dabei war, wie bei den meisten Rohstoffen,
nicht nur das Steigen der Mark, sondern auch das Sinken der Welt-
marktpreise fiir Kautschuk verhéingnisvoll. Immerhin hatte von den
13 Gesellschaften nur eine, die Norddeutsche Gummi- und Guttapercha-
waren-Fabrik Fonrobert und Reimann einen VerlustabschluB infolge
nachteiliger Materialienkéiufe aufzuweisen, wihrend alle anderen mit
einem Reingewinn abschnitten. Da bei der Gummiindustrie der Faktor
Rohstoff eine besonders groBe Rolle spielt, sind diese Konjunkturver-
luste vom Standpunkt der Erhaltung des mengemifig bestimmten
Kapitals zum groBen Teil als Scheinverluste aufzufassen, wihrend unter
dem Gesichtspunkt der Erhaltung des realen Kapitals bei der nur ganz
unbedeutenden Steigerung des inneren Geldwertes von Scheinverlusten
hier, ebenso wie sonst, kaum gesprochen werden kann. Umgekehrt
sind Scheingewinne .unzweifelhaft in groBem Umfange erzielt worden,
was in Anbetracht der starken Kapitalserh6hungen in Verbindung mit
der verringerten Produktion keines weiteren Beweises bedarf. AuBer-
dem sind groBe direkte Geldentwertungsverluste dadurch entstanden,
daB die Betriebe im Kriege vielfach stilliegen muBten. Die infolge-
dessen verfiighar gewordenen Mittel wurden nun in Schatzwechseln
oder anderen liquiden, aber von der Wihrung vdllig abhingigen Werten
angelegt; und als die Fabrikation in den Jahren 1919 und 1920 all-
mihlich wieder aufgenommen werden konnte, reichten die vorhandenen
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Mittel nur mehr zum Ankauf eines Bruchteils der fritheren Vorrite
aus, so daB Kapitalserhchungen dringend erforderlich wurden, Verhalt-
nisse, wie wir sie ganz shnlich schon bei der Lederindustrie und an-
deren Industrien kennen gelernt haben.

44. Die Linoleumindustrie.

Der Reingewinn der vier Gesellschaften der Linoleumindustrie be-
lief sich 1920 auf 9,20 Millionen gegen 2,66 Millionen Mark im Jahre
1913. Der Reingewinn der einzigen Gesellschaft, die ihr Kapital nicht
verinderte, der Poppe & Wirth A.-G., stieg von 0,255 Millionen auf
1,327 Millionen Mark. Der statistische Reingewinn aller vier Gesell-
schaften erhShte sich von 2,66 Millionen auf 8,89 Millionen Mark. Er
betrug also rund 33'/2% des Vorkriegsgewinnes.

Die Linoleumindustrie gehért zu den Gewerbezweigen, die am
meisten durch den Krieg gelitten haben. Ihr wichtigster Rohstoff,
das Leinol, konnte, soweit er aus dem Auslande eingefiihrt oder im
Inlande erzeugt wurde, fiir die Linoleumfabrikation nicht freigegeben,
sondern muBte der Fettversorgung dienstbar gemacht werden. Erst
gegen Ende des Jahres 1919 erhielten die Linoleumfabriken Materialien
zur Wiederaufnahme der Produktion zugewiesen, jedoch erfolgte die
Zuweisung zundchst nur in beschrinktem Umfange; und wihrend des
ganzen Jahres 1920 blieb die Zwangswirtschaft der Ole und Fette
und mit ihr die Beschrinkung der Rohstoffbelieferung fiir die Linoleum-
industrie bestehen. Nach der Anfang des Jahres 1921 erfolgten Auf-’
hebung der Zwangswirtschaft war es dann den Fabriken endlich mog-
lich, ihre Produktion nach Belieben einzurichten und auszudehnen.

Ausreichende Angaben iiber die Produktion fehlen. DafB die Aus-
fuhr gegeniiber der Vorkriegszeit geradezu verschwindend gering war,
beweisen die AuBenhandelsziffern des Statistischen Jahrbuches 1921/22.
Hiernach betrug die Nettoausfuhr?) fiir FuBbodenbelag aus Linoleum
oder shnlichen Stoffen im Jahre 1913 17544 Tonnen, dagegen im
Jahre 1920 nur 1396 Tonnen. Mag sein, daB der Inlandsverbrauch
nicht im gleichen Verhiltnis sank. DaB die Produktion auBerordent-
lich zuriickging, ist nicht zu bezweifeln. Merkwiirdigerweise war auch
fiir die infolge verringerten Leinslverbrauchs notgedrungen stark be-
schrankte Erzeugung der Brennstoffmangel immer noch stdrend, so
daB zum Teil auslindische Kohlen bezogen werden muBten?).

_ Andererseits war der Absatz im allgemeinen gut, trotzdem sich der
Konjunkturumschwung im Sommer 1920 wie in fast allen Industrien
etwas bemerkbar machte. ‘ '

1) Ausfubr abziiglich Einfuhr.
?) Vgl Geschiftsbericht der Delmenhorster Linoleumfabrik (Anker-Marke).



Die Petroleumindustrie. 121

Die von den Fabriken erzielten Preise waren kalkulatorisch offen-
bar sehr giinstig, denn sonst wiirde das finanzielle Ergebnis bei dem
groBen Riickgang der Erzeugung rechnerisch viel weniger gut ausge-
fallen sein.

Scheingewinne sind im ersten Halbjahr 1920 wohl kaum vorge-
kommen, denn da die Erzeugung erst gegen Ende 1919 aufgenommen
wurde, da weiter die Anfertigungsdauer fiir Linoleum sich iiber einen
Zeitraum von Monaten erstreckt, konnten in der Hausseperiode 1919/20
noch keine bedeutenden Lieferungen erfolgen. Spiter diirften Schein-
gewinne gerade wegen der langen Produktionsdauer erzielt worden
sein, jedoch nicht in gréBerem Umfang; denn wihrend der Dollar in
der zweiten Hilfte des Jahres 1920 langsam anstieg, sanken die Welt-
marktpreise der Rohstoffe, insbesondere von Leindl, Jute und Kork-
holz. Nur die ArbeitslShne wurden dauernd erhéht; und insofern blieb
der kalkulierte Einstandspreis zweifellos hinter dem Wiederbeschaffungs-
preis zuriick. Wegen der fortwihrend steigenden Arbeitsléhne, die in
der Linoleumindustrie einen sehr wichtigen Faktor bilden, ist es anderer-
seits wohl nicht zu gréBeren Scheinverlusten, bzw. scheinbaren Minder-
gewinnen gekommen, denn wenn auch die Wiederbeschaffungskosten
fiir Rohstoffe zeitweise viel niedriger waren als die Gestehungskosten,
so war doch bei den Lohnen das Verhiltnis stets umgekehrt, so dafl
es wenigstens zu einem gewissen Ausgleich kam.

Endlich erlitt die Linoleumindustrie ebenso wie die Gummiindustrie
groBe direkte Geldentwertungsverluste. Sie war in dieser Beziehung
sogar schlimmer daran als die Kautschuk verarbeitenden Fabriken,
denn sie muBte mit der Aufnahme eines gréBeren Fabrikationsbetriebes
erheblich linger warten als diese, d. h. bis zu einer Zeit, da Inlands-
und Auslandswert des Geldes noch mehr gesunken waren. Wenn es
* trotzdem im Jahre 1920 zu keinen groBeren Kapitalserhthungen der
Linoleumindustrie gekommen ist, so lag das daran, da8 die Erzeugung
damals noch verhiltnismiBig beschrankt war. Erst im Jahre 1921
nach erfolgter volliger Aufhebung der Zwangswirtschaft kam es zu
groBeren Kapitalserhthungen, die jetzt, angesichts der nicht mehr be-
schrinkten Erzeugungsmdglichkeiten dringend geboten waren.

45.. Die Petroleumindustrie.

Der Reingewinn der beriicksichtigten drei Gesellschaften der Petro-
leumindustrie belief sich im Jahre 1920 auf 28,98 Millionen gegen
5,75 Millionen Mark im Jahre 1913. Der Reingewinn der zwei Gesell-
schaften, die ihr Kapital in der Zwischenzeit nicht veréinderten, stieg
von 0,364 Millionen 1913 auf 2,568 Millionen Mark 1920; der statistische
Reingewinn  aller drei Gesellschaften erhohte sich von 5,75 Millionen
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auf 23,71 Millionen Mark. Bei der geringen Zahl der untersuchten
Unternehmungen und der eigenartigen Entwicklung der einzelnen Ge-
sellschaften konnen die genannten Ziffern jedoch nicht als typisch an-
gesehen werden.

In dreifacher Hinsicht wurde die deutsche Petroleumindustrie durch
den Krieg und seine Folgen aufs schwerste getroffen. Sie verlor
erstens ihr wichtigstes inléndisches Erdolgebiet, die im ElsaB gelegenen
Pechelbronner Petroleumquellen, sie verlor zweitens ihre Beteiligung
an den auslindischen, insbesondere an den ruminischen Erdélquellen
der Steaua Romana, und sie erlitt drittens einen auBerordentlichen
Riickgang ihres Absatzes im Handels- und Raffinationsgeschift. Die
inléndische Erddlgewinnung, die freilich nie sehr erheblich war, sank
von 121000 Tonnen 1913 auf 35000 Tonnen im Jahre 1920%), und
die Einfuhr von gereinigtem Erdol (Leuchtdl) ging von 745 000 Tonnen
vor dem Kriege auf 109000 Tonnen nach dem Kriege (1920) zuriick,
wihrend sich die Einfuhr von Rohbenzin von 159000 Tonnen auf
45000 Tonnen ermiBigte.

Die drei von unserer Statistik erfaBten Gesellschaften sind die
Deutsche Erddl A.-G., die Vereinigten Deutschen Petroleumwerke A.-G.
und die Petroleum-Raffinerie vormals August Korff. Von diesen
Unternehmungen hatten die Vereinigten Deutschen Petroleumwerke
im Jahre 1920 einen geringen bilanzmiBigen Verlust gegeniiber einem
unbedeutenden Reingewinn 1913. Der schlechte NachkriegsabschluB
war allem Anschein nach in erster Linie auf die geringe Produktion
bzw. mangelnde Ergiebigkeit der Olheimer Petroleumquelle zuriick-
zufiihren. Die Petroleum-Raffinerie vormals August Korff erzielte
1920 im Handels- und Raffineriegeschéft einen Reingewinn von rund
21/; Millionen Mark gegen rund 350000 Mark Reingewinn im Jahre
1913. Dabei waren die Abschreibungen im Nachkriegsjahr mit 4,6
Millionen Mark beziffert gegen knapp 75000 Mark Abschreibungen vor
dem Kriege. Der Verkauf des Petroleums erfolgte also hier offenbar
mit einem auBerordentlich hohen rechnerischen Nutzen. Bei der stark
verminderten Zufuhr von Erdél muB indessen angenommen werden,
daB es sich bei diesem Nutzen zum groBen Teil um Scheingewinne
infolge frithzeitiger Einkiufe handelt. Woher der fiir 1920 ausge-
wiesene immerhin recht bedeutende Reingewinn der Deutschen Erdol
A.-G. in Héhe von rund 26,4 Millionen Mark stammt, ist bei diesem
weitverzweigten und auf vielen - Gebieten tdtigen Unternehmen aus
der sehr kurz gehaltenen Erfolgsrechnung nicht ersichtlich. Nach dem
Geschiftsbericht fiir 1920 arbeiteten die Mineralslwerke Rositz, die
ihren Rohstoff fiir die Olgewinnung von den zum Konzern der Gesell-

1) Statistisches Jahrbuch 1921/22 S. 87.
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schaft gehorigen Rositzer Braunkohlenwerken bezogen, im Jahre 1920
mit gutem Nutzen. Auflerdem war das Handels-, Transport- und
Raffineriegeschiift der Deag trotz der bestehenden Zwangswirtschaft
ohne Frage gewinnbringend, wenn auch sicherlich zum Teil mit Schein-
nutzen verbunden. Dagegen diirfte die Erdolproduktion selbst noch
keinen gréSeren Ertrag abgeworfen haben; und ob die Gesellschaft,
die mit anerkennenswerter Energie die inlindische Petroleumerzeugung
in die Hohe zu bringen versucht, in dieser Hinsicht in absehbarer
Zeit einen groBeren Erfolg haben wird, bleibt zweifelhaft. Bisher hat
weder der einfache Bohrbetrieb, noch der bergménnische Betrieb, noch
die Verarbeitung bitumindser Braunkohle eine umfangreichere Erdél-
gewinnung in Deutschland gezeitigt. Nach den im Statistischen Jahr-
Jahrbuch?) verdffentlichten vorliufigen Ermittlungen ist die Erddl-
gewinnung im Jahre 1920 sogar noch unter den Stand des Jahres
1920 — von 35000 auf 27000 metrische Tonnen — gesunken. Ubrigens
wies die Deag in ihrem Geschaftsbericht fiir 1920 auch darauf hin,
daB sie zwar ihre Braunkohlengrundlage durch Beteiligung an den
Vereinigten Kohlenwerken A.-G., die iiber bituminése Braunkohle reich-
lich verfiigten, betrichtlich verstirkt habe, daB diese Braunkohle aber
der Olgewinnung noch nicht zugefiihrt werden kénnte?). Dies hinge
vielmehr von der Marktlage und davon ab, wie weit die Regierung
zum Schutze der neuen inlindischen Industrie gegen iiberméchtigen
auslindischen Wettbewerb in Titigkeit treten wiirde. Eine Verbilligung
der Herstellungsweise durch Verbesserung der Technik erscheint dem-
nach dringend erwiinscht. Ob sie Wirklichkeit werden wird, muf8 die
Zukunft lehren. :

46. Die Plantagen-Gesellschaften.

Auch von den Plantagen-Gesellschaften konnten nur drei unserer
Statistik zugrunde gelegt werden. Der Reingewinn dieser drei Gesell-
schaften stieg von 0,74 Millionen im Jahre 1913 auf 5,30 Millionen
Mark im Jahre 1920. Eine Verinderung des Aktienkapitals fand bei
keiner der drei Gesellschaften statt. Der statistische Reingewinn stieg
von 0,74 Millionen auf 5,26 Millionen Mark. In Wirklichkeit war das
Ergebnis ungweifelbaft viel giinstiger, denn die Umrechnung der aus-
lindischen Wahrung in deutsche Mark erfolgte, wenigstens zum Teil,
zu einem weit hoheren Markkurs als dem Tageskurse entsprach?).

1 1921/22 S. 41 ,

%) In neuester Zeit ist die Deag bestrebt, auch die Steinkohle fiir die Ol-
gewinnung nutzbar zu machen (Angliederung der Zeche Graf Bismarck).

3) Bei der Deutschen Ecuador-Kakao-Plantagen- und Export-Gesellschaft
wird dies im Geschiftsbericht fiir die Jahre 1917/20 ausdriicklich hervorgehoben.
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Auflerdem sind die- Gewinne, weil sie im Auslande in einer relativ
stabilen Wahrung erzielt wurden, keine Scheingewinne, sondern in
vollem Umfange wirkliche Gewinne, die selbst an der Kaufkraft der
Mark gemessen — unter Beriicksichtigung der in dem angenommenen
Umrechnungskurs liegenden inneren Reserven — die Vorkriegsgewinne
erheblich iibertrafen. Leider wird dieses an sich erfreuliche Bild durch
den Umstand getriibt, daB es sich bei den Gewinnen um Gewinne
aus im Auslande liegenden Unternehmungen handelt, und da8 die
Aktiondre der Gesellschaften selbst zum groflen Teil nicht Deutsche,
sondern Auslinder sindl). Die drei untersuchten Gesellschaften sind
die schon erwihnte Deutsche Ecuador-Kakao-Plantagen- und Export-
Gesellschaft, die Guatemala-Plantagen-Gesellschaft in Hamburg und die
Osuna-Rochela-Plantagen-Gesellschaft in Hamburg. Die Plantagen der
beiden letztgenannten Gesellschaften waren eine Zeitlang von der
Regierung von Guatemala beschlagnahmt, wurden aber im Juni 1921
wieder freigegeben. Die in Ecuador belegenen Plantagen der erst-
genannten Gesellschaft blieben von jeder Beschlagnahme frei.

DaBl die Gewinne der drei Gesellschaften bei der im ganzen voéllig
unbehinderten und teilweise bedeutend erhéhten Produktion?), sowie
bei den stark gestiegenen Weltmarktpreisen selbst in Goldmark hoch
sein mufiten, liegt auf der Hand. Auf weitere Einzelheiten iiber das
iiberseeische Plantagengeschiift einzugehen, eriibrigt sich, da dieselben
fiir die Beurteilung der Lage der deutschen Volkswirtschaft nicht von
Interesse sind.

47. Hotels, Biider und Vergniigungsanstalten.

Unsere Statistik umfaB8t unter der Rubrik Hotels, Béder und Ver-
gniigungsanstalten nur ein Badeunternehmen und zwei Vergniigungs-
anstalten. Die iibrigen Gesellschaften sind Hotels. Der bilanzmiBige
Reingewinn aller Unternehmungen stieg von 2,48 Millionen im Jahre
1913 auf 9,40 Millionen Mark im Jahre 1920. Der Reingewinn der
neun Aktiengesellschaften, die ihr Kapital unveréndert lieBen, erhohte
gich von 1,50 Millionen auf 2,71 Millionen Mark. Der statistische

1) Die Aktionire der Deutschen Ecuador-Kakao-Plantagene und Export-
Gesellschaft sind fast ausschlieflich Ausldnder.

?2) Bei der Guatemala-Plantagen-Gesellschaft in Hamburg stieg die Kaffee-
erzeugung von 8163 Quintales im Jahre 1912/13 auf 13970 Quintales 1919/20
bzw. 13000 Quintales 1920/21; auch bei der Osuna-Rochela-Gesellschaft erhdhte
sich die Produktion, némlich von 16350 Quintales Kaffee auf 22495 bzw.
23000 Quintales. Bei der Deutschen Ecuador-Kakao-Plantagen- und Export-
Gesellschaft sank dagegen die Erzeugung von 21116 auf 14508 Quintales Kakao;
der Kakao-Weltmarktpreis war aber ebenso wie der Kaffee-Weltmarktpreis weit
héher als vor dem Kriege.
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Reingewinn simtlicher Gesellschaften wurde fiir das N achkriegsgeschafts-
jahr mit 9,20 Millionen gegen 2,48 Millionen Mark vor dem Kriege
ausgewiesen.

Die Kriegszeit hatte den meisten Hotels durch geringeren Umsatz
und gesteigerte Unkosten ungiinstige Ergebnisse gebracht. Nach dem
Kriege besserten sich die Verhaltnisse in wachsendem Malle, und schon
im Jahre 1920 wurden vielfach sehr gute Ergebnisse erzielt. Im
einzelnen hat man die Periode bis zum 1. Oktober 1920 und die Zeit
nachher zu unterscheiden. In der ersten Periode behinderte die Ra-
tionierung der Lebensmittel den Betrieb noch erheblich, und der Bier-
verbrauch war sehr gering, weil das Publikum das Diinnbier in der
Regel verschmihte. Die am 1. Oktober 1920 erfolgte Aufhebung der
Rationierung, insbesondere von Fleisch, erleichterte dann das Geschaft
bedeutend, und auch der BiergenuB steigerte sich, nachdem vom
gleichen Zeitpunkt ab die Herstellung von 8 %igem Bier gestattet war.
Besonders giinstig gestaltete sich der Betrieb fiir die groBen Hotels
in Berlin mit seinem starken Fremden- und Auslinderverkehr. Hier
waren die Hauser — auch infolge der Wohnungsnot — fast stets
iiberfiillt. Die Anpassung der Preise an die gestiegenen Unkosten
gelang ohne Schwierigkeit; und es ist kein Zweifel, daB hier die aus-
gewiesenen (ewinne teilweise hinter den tatsichlich erzielten rech-
nerischen Gewinnen sehr erheblich zuriickblieben.

Scheingewinne wurden von den Hotels bzw. Restaurants ganz all-
gemein beim Absatz von Wein erzielt. Auch zu direkten Geldent-
wertungsverlusten ist es stellenweise dadurch gekommen, daB das Be-
triebskapital im Kriege zum Teil brach lag und bei der nachher ein-
setzenden Wiederaufnahme eines vollen Betriebes nicht mehr die friihere
Kaufkraft hatte. Das gleiche gilt von den Saisonbetrieben, bei denen
zwischen dem Ende der friiheren Saison und dem Beginn der nichsten
eine mehr oder weniger groSe Geldentwertung eintrat. Im iibrigen
brachte es aber der in der Hotel- und Restaurationsindustrie statt-
findende schnelle Umsatz mit sich, daB Scheingewinne infolge un-
richtiger Bewertung der Umlaufsgiiter nicht vorkamen. Eine Bestéti-
gung dieser Tatsache bildet der Umstand, dal von den 14 insgesamt
beriicksichtigten Gesellschaften 9 keine Kapitalserhohungen vorzuneh-
men brauchten.

Die Moglichkeit von Scheingewinnen durch unrichtige Bewertung
des Anlagekapitals lag im Gasthofgewerbe wie in allen anderen In-
dustrien mit stehendem Kapital vor. Die ausgewiesenen Abschreibungen
waren im Vergleich zu den Vorkriegsabschreibungen unter Beriicksich-
tigung der Geldentwertung im allgemeinen nicht geniigend. Es ist
aber sicher, daB mehrfach hohe innere Riickstellungen vorgenommen
wurden, so daB aus den bilanzm#Bigen Abschreibungen und den fiir
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Erneuerungen ausgewiesenen Ziffern keinerlei Riickschlisse auf tat-
sachlich ungeniigende Abschreibungen gezogen werden kdnnen.

48. Gesellschaften ohne besondere Gruppierung
(verschiedene Gesellschaften).

Die in unserer Statistik unter der Rubrik verschiedene Gesell-
schaften zusammengefaBten Unternehmungen erzielten im Nachkriegs-
jahr einen Gesamtgewinn von 71,06 Millionen gegen 24,27 Millionen
Mark vor dem Kriege. Der Reingewinn der 10 Gesellschaften dieser
Gruppe, die ihr Kapital nicht verdnderten, stieg ganz unerheblich,
von 2,99 Millionen auf 3,05 Millionen Mark. Der statistische Rein-
gewinn aller 34 Gesellschaften erhShte sich von 24,27 Millionen auf
61,56 Millionen Mark. Die Gruppe umfaft Gesellschaften, die auf
den verschiedensten Gebieten titig waren, so da eine generelle Er-
Orterung nicht moglich ist. Erwdhnt sei nur, daB simtliche in der
Gruppe enthaltenen Handelsunternehmungen offenbar infolge von mit
Realverlusten verbundenen Scheingewinnen ihr Aktienkapital mehr
oder weniger stark erhht haben. Besonders gilt das von einem
reinen Handelsunternehmen, der Leonhardt Tietz A.-G. in Koln, die
ihr Aktienkapital in der Zeit von Dezember 1919 bis Januar 1921,
also innerhalb 13 Monaten, von 17/ Millionen auf 80 Millionen Mark
(einschlieBlich Vorzugsaktien) vermehrte. Im Oktober 1921 fand dann
eine weitere Kapitalserh6hung um 35 Millionen Mark statt, und die
Generalversammlung vom 24. Juni 1922 beschloB eine abermalige Er-
héhung um 60 Millionen Mark, alles ohne nennenswerte Ausdehnung
der Betriebe, so daB die groBen Gefahren verlustreicher Scheingewinne
durch dieses Beispiel besonders gut illustriert werden.

IV. Ergebnis.

Unsere Statistik und die daran anschlieBende Untersuchung hat
gezeigt, daB von den 48 bearbeiteten Gesellschaftsgruppen auch nicht
eine vorhanden ist, die — auf Friedensmark umgerechnet — nach dem
Kriege denselben Gewinn erzielte wie vorher. Den im Vergleich zum
Vorkriegsjahr geringsten statistischen Reingewinn erzielten die Eisen-
bahnen mit 1,7%, den gréBten die Gesellschaften der Holzindustrie
mit 88,68%. Zwischen diesen beiden Hundertsitzen bewegte sich
der Reingewinn der groBen Masse der Gesellschaftsgruppen, wihrend
er bei simtlichen 1458 Gesellschaften zusammen — immer auf Gold-
mark umgerechnet — mit 28,81 % festgestellt wurde, d. h. mit kaum
mehr als dem vierten Teil des vor dem Kriege erzielten Gewinnes.
Auf das vor dem Kriege vorhandene werbende Kapital bezogen, er-
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gab sich eine Goldmarkverzinsung von 3,04 % gegen 10,565 % im letzten
Friedensjahre.

Noch schlechter war das Gesamtergebnis bei den 547 Gesellschaften,
die ibr Kapital in der Zwischenzeit nicht verinderten. Hier erreichte
der Nachkriegsgoldgewinn nur 15,03 % des Gewinnes vor dem Kriege,
und das Aktienkapital verzinste sich — in Gold — nur mit 2,03%
gegen 13,47% im Jahre 1913.

Wir sahen dann weiter, daB auch diese bescheidenen Gewinne
keine wirklichen Gewinne waren, sondern Scheingewinne, denen bei
den meisten Gesellschaftsgruppen nicht etwa nur geringere Realgewinne,
sondern wirkliche Verluste zugrunde lagen. Freilich vermochten ge-
rade die Aktiengesellschaften diese Verluste durch Kapitalserh6hungen
verhiltnismaBig leicht auszugleichen, und die Leichtigkeit, mit der
diese Kapitalzufuhr, wenigstens bisher, vor sich ging, liel weder bei
den Verwaltungen der Gesellschaften noch beim Publikum den Ge-
danken aufkommen, da die Erhéhungen in der Regel nichts anderes
bedeuteten als den Ersatz verlorener Vermdgensteile durch von auBlen
hinzutretendes neues Kapital. Man hatte sich in den Goldmarkzeiten
daran gewdhnt, daB Kapitalserh6hungen nur von Gesellschaften vor-
genommen werden konnten, die einen guten Geschiftsgang hatten, und
deren Aktien mit einem mehr oder weniger hohen Agio bezahlt wurden;
und man iibersah nun unter der Herrschaft der Papiermark, daf dieses
Agio in Wahrheit gar nicht mehr bestand, daf die Stammaktien —
in Gold — weit unter pari standen, und daB infolgedessen die jungen
Aktien geradezu verschleudert wurden. Endlich stellten wir fest, dafl
zwar eine Reihe von Aktiengesellschaften durch Verringerung des Ge-
wichtes ihrer Schulden infolge der Geldentwertung einen Realgewinn
erzielen konnten, daB dieser Gewinn aber nur eine Folge von Ver-
mogensverschiebungen zwischen eigenem und Leihkapital war, also
volkswirtschaftlich keinen Uberschu darstellte.

Wenn wir die Ursachen fiir die Mindergewinne bzw. Verluste des
Aktienkapitals in der Nachkriegszeit iiberblicken, so konnen wir zwei
Hauptmomente, zwei Gruppen von Ursachen unterscheiden, die ihrer-
seits wieder in zahlreiche Einzelursachen zerfallen oder durch andere
Ursachen bedingt sind. -

Die erste Hauptursache ist die Verringerung der Produktion.
Wir sahen, daB die Erzeugung der weitaus meisten Industriezweige
mehr oder weniger erheblich zuriickging, und da8 von dieser Regel
nur die Braunkohlenbergwerke, die Elektrizititswerke (nicht aber die
ganze Elektrizititsindustrie), die Fischereien, die Wasserleitungen, die
Steinsalzbergwerke (nicht auch die Kaliindustrie), die Schokoladen-,
die Schaumwein- und die Tabakindustrie eine Ausnahme machten.
Die Griinde, die den Erzeugungsriickgang herbeigefiihrt haben, werden
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spiter zu erdrtern sein. Hier ist nur auf die Tatsache des Riick-
ganges und darauf hinzuweisen, dal die Minderung des Rohertrages
ceteris paribus naturgemif auch eine Minderung des Reinertrages zur
Folge hatte und haben muBte. ‘

Die zweite Hauptursache fiir den Mindergewinn bzw. Verlust des
deutschen Aktienkapitals ist die Verringerung des Anteils, der
dem Kapital vom Ertrag der Produktion zufloB8, also, auBer
der durch den Riickgang der Erzeugung bedingten Gewinnschmélerung,
die iiber diese Schmilerung hinausgehende und auch unabhéngig von
ihr vorhandene Gewinnminderung oder Verlustentstehung, als Folge
einer fiir das Kapital ungiinstigeren Ertragsverteilung.

Drei Faktoren sind es, zu deren Vorteil sich der dem Kapital zu-
flieBende Anteil am FErtrag schmilerte. Der erste ist die Arbeit,
d. h. die Gesamtheit aller im ProduktionsprozeB titigen Personen, von
Direktoren und Aufsichtsratsmitgliedern angefangen, bis herab zu den
ungelernten Arbeitern.

Dafiir, daB die Lohnarbeiter vom Ertrage der Produktion einen
groBeren Anteil erhalten haben als frither, sind unwiderlegliche Be-
weise vorhanden. Wir haben oben festgestellt, daf selbst unter AuBer-
achtlassung aller durch Scheinkalkulationen verursachten Mindergewinne
und effektiven Verluste der. Reingewinn siamtlicher Gesellschaftsgruppen
mit 1458 einzelnen Gesellschaften nur etwas mehr als den vierten
Teil des einstigen Friedensgewinnes betrug, wobei 10 Mark des Jahres
1920 einer Mark des Jahres 1913 gleichgesetzt wurden. Die Léhne:
der Handarbeiter dagegen beliefen sich trotz geringerer Arbeitszeit und
geringerer Arbeitsintensitit — 10 Papiermark auch hier zu einer Gold-
mark gerechnet — im Durchschnitt des Jabres 1920 auf 60—80 und
mehr Prozent der Lohne von 1913%); sie sind also nur um rund 25%
hinter dem Vorkriegsstand zuriickgeblieben und haben, auf die Einheit
wirklich geleisteter Arbeit bezogen, wahrscheinlich den Friedensstand
erreicht, wenn nicht iiberschritten. Auch dies 148t sich mit einiger
Sicherheit sagen. Beziffert man die regelmiflige Arbeitszeit vor dem
Kriege nur auf 9/ Stunden, nach dem Kriege auf 8 Stunden, so er-
hilt man, auf dieselbe Arbeitszeit berechnet, fiir das Nachkriegsjahr
1920 Lohnziffern von 70—90 %, teilweise sogar von 100 % der Vor-
kriegsléhne. Es muB aber nicht nur der Riickgang der Arbeitszeit,
sondern auch der Riickgang der Arbeitsintensitét beriicksichtigt werden.
Dieser ist allerdings statistisch weniger leicht erfabar. Beim Berg-
bau z. B. kann man den Riickgang der Erzeugung pro Kopf der Be-
legschaft nicht ohne weiteres dem Konto geringerer Arbeitsintensitét

1) Die Ziffern sind auf Grund der Mitteilungen des Statistischen Reichs-
amtes (Jahrbuch 1921/22, S. 300 ff.) geschitzt.
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guschreiben. Es ist auch mdglich, daB der Stollenabbau sich ver-
schlechtert hat, weil er groBere Tiefen erreichte, weil er im Kriege
vernachlissigt wurde, weil die Geratschaften weniger tauglich waren
usw., und in der Tat wird von der Arbeiterschaft der Riickgang der
Erzeugung auf diese Momente zuriickgefithrt. Dem steht aber ent-
gegen, daB auch da, wo sicher keine ungiinstigeren Produktionsver-
haltnisse als vor dem Kriege bestanden, die Erzeugung sich stark ver-
minderte. Bei dem Miilheimer Bergwerks-Verein sank laut Geschéfts-
bericht fiir 1920 die Leistung pro Kopf von 0,95 Tonnen vor dem
Kriege auf 0,61 Tonnen Anfang 1921. Die frithere Arbeitszeit von
8 Stunden auf die jetzige von 6/ Stunden umgerechnet, betrug die
Vorkriegsleistung 0,77 Tonnen, war also immer noch erheblich gréBer
als die Leistung im Jahre 1921, obwohl], wie im Geschiftsbericht aus-
driicklich betont wurde, die Grubenverhiltnisse bei der Gesellschaft
im wesentlichen dieselben waren, wie vor dem Kriege. Auch andere
Industrien, in denen eine Verschlechterung der Produktionsverhéltnisse
nicht in Frage kommt, hatten eine bedeutende Verringerung der Arbeits-
intensitit zu beklagen. So teilten die Asbest- und Gummiwerke Alfred
Calmon A.-G. in Hamburg in ihrem Geschaftsbericht fiir das Jahr 1920
mit, daB in der Gummifabrik die Arbeitsleistungen in 10000 Arbeits-
stunden 1913 10327 Kilo, 1920 dagegen nur 7287 Kilo betragen
haben, und die produktiven Lohne fiir 10000 Kilo Fertigfabrikate
betrugen 1913 5361 Mark, dagegen 1920 60840 Mark, also fast das
Zwolffache. In der Asbestfabrik war das Verhiltnis noch ungiinstiger,
dort wurden in 10000 Arbeitsstunden 1914 rund 100000 Kilo, 1920
dagegen nur 47660 Kilo hergestellt; und die produktiven Lohne fiir
10000 Kilo Fertigfabrikate beliefen sich 1914 auf 389 Mark, 1920
dagegen auf 7800 Mark. Ohne Zweifel lag der Riickgang der Arbeits-
intensitét nicht nur an dem mangelnden guten Willen der Arbeiter,
auch der groBere Prozentsatz ungelernter Arbeiter spielte eine nicht
unerhebliche Rolle, doch war diese kaum ausschlaggebend, und an der
Tatsache des Riickganges der Arbeitsintensitéit selbst &ndert sie nichts.
Auch auf dem Gebiete der Elektrizititsindustrie, in der sich die Pro-
duktionsverhiltnisse nicht wie im Bergbau verschlechtert haben konnen,
blieb der Wirkungsgrad der Arbeit wesentlich hinter dem Friedens-
stand zuriick, was von Walther Rathenau, ohne Zweifel einem un-
verdichtigen Zeugen, in der auBerordentlichen Generalversammlung
der Allgemeinen Elektrizitéits-Gesellschaft vom 11. September 1920 aus-
driicklich betont wurde.

Nicht so ungiinstig fiir das Kapital war das Verhéltnis von — ver-
meintlichem — Kapitalgewinn und Angestelltengehalt. Wenn man die
Einkommensverhiltnisse der Bankangestellten als Muster zugrunde
legt, so ergibt sich, daB die unteren Angestellten ihr Gehalt vom

Mering, Aktiengesellschaften. 9
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Jahre 1913 bis zum 1. Januar 1921 auf knapp das Sechsfache, die
mittleren Angestellten auf gut das Viereinhalbfache und die weiblichen
Angestellten auf mehr als das Achtfache in Papiermark steigern
konnten!). In Goldmark und fiir den Durchschnitt des Jahres 1920
war demnach das Ergebnis fiir die Angestellten zwar relativ viel nach-
teiliger als fiir die Arbeiter, aber immer noch giinstiger als fiir das Kapital.

Bei den auf Tantiemebezug angewiesenen Arbeitskriften, vor allem
Direktoren und Aufsichtsratsmitgliedern, erhielt die Arbeit im Vergleich
zur Vorkriegszeit zwar nominell hiufig keine gréBere Vergiitung als
das Kapital. Da indessen die Tantiemen vom ausgewiesenen Gewinn,
nicht vom wirklichen Gewinn, berechnet werden, und da ein wirklicher
Gewinn nicht allzu hiufig vorkam, so war der Anteil der Arbeit am
»Ertrag” des Unternehmens auch hier zum Nachteil des Kapitals er-
heblich vergrofert, ganz abgesehen davon, dafBl die Aufsichtsratsmit-
glieder vielfach fiir ,,besondere” Verrichtungen unsichtbare Vergiitungen
erhielten, die iiber Handlungsunkostenkonto gingen.

Der zweite Faktor, zu dessen Gunsten das Kapital seinen Gewinn
schmilerte oder gar, wie es meist der Fall war, einen Verlust erlitt,
war der Verbrauch, d. h. die Masse der Konsumenten, an die die
Erzeugnisse geliefert wurden. Zum Teil war diese Gewinnschmélerung
eine bewuBte, mit Riicksicht auf die geschwichte Kaufkraft des In-
landes getroffene Mafinahme. Im wesentlichen war sie jedoch mehr
oder weniger unbewullt und erfolgte durch das Mittel der Schein-
kalkulation, die ihrerseits in doppelter Beziehung wirkte, erstens in- .
sofern, als sie, wenn auch nicht direkt, sondern mehr gefithlsm#Big,
die Kapitalrente statt in Goldmark in Papiermark einstellte, zweitens
und hauptséchlich durch Berechnung unzureichender Gestehungskosten.
Neben der Scheinkalkulation wurde schlieBlich auch die Zwangswirt-
schaft der Erhaltung des Kapitals dadurch gefihrlich, daB der Staat
wissentlich den Ertrag des Kapitals zugunsten des Verbrauchs be-
schrinkte.

Der dritte Faktor, zu dessen Gunsten das Kapital mehr als frither
seinen Gewinn verringern oder einen Verlust erleiden muBlte, war die
6ffentliche Gewalt. Die Steuern, die Reich, Linder und Gemeinden
einziehen, wurden und werden vielfach auf Papiermarkgewinne er-
hoben, die nichts anderes als Scheingewinne sind und denen sehr
hiufig reelle Verluste zugrunde liegen. Es handelt sich hier um eine
ganz neuartige Besteuerung, deren Einfiihrung die Geldentwertung er-
moglicht hat. Wihrend man nimlich bisher wohl nominelle Ver-
mogenssteuern kannte, die tatsichlich aus dem Einkommen bezahlt
wurden, die also reelle Einkommensteuern waren, ist es der neuesten

1) Vgl. Statistisches Jahrbuch 1921/22, 8. 311.
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Zeit vorbehalten geblieben, umgekehrt nominelle Einkommen- und
Ertragssteuern einzufiihren, die vom Vermogen bezahlt werden miissen,
die also reelle Vermogenssteuern sind.- AuBerdem konnte die Be-
_steuerung, ohne von vornherein eine reelle Vermdgensbesteuerung zu
sein, dadurch praktisch oft wie eine reelle Vermdogenssteuer wirken,
daB sie einen so groBen Teil des Einkommens oder Ertrages bean-
spruchte, da dem Steuerpflichtigen zur Fristung seines Lebensunter-
haltes nur der Riickgriff auf das Vermdgen iibrig blieb.

Der Riickgang der Erzeugung im allgemeinen, den wir als die erste
Hauptursache des Mindergewinnes bzw. Verlustes der Aktiengesell-
schaften bezeichnet hatten, war durch eine Reihe von Umstinden be-
griindet. Als erster ist die Verringerung der Arbeitszeit, weiterhin die
Verringerung der Arbeitsintensitit zu nennen, iiber die wir bereits
gehandelt haben; dazu traten hiufigere Arbeitseinstellungen. Nach-
teilig war ferner der wihrend des Krieges veriibte Raubbau, vor allem
in der Landwirtschaft, in schwicherem Mafie auch im Bergbau. End-
lich wirkte der Wagenmangel dadurch, daB die Erzeugnisse nicht ab-
gefahren werden konnten und die Liger gelegentlich iiberfiillt waren,
produktionshemmend. Andere Griinde waren fiir den Riickgang der
Steinkohlenforderung im allgemeinen nicht maBgebend, wihrend fiir
die iibrigen Industrien eben der Riickgang der Steinkohlenférderung
und die dadurch bedingte mangelnde Belieferung mit Brennstoffen
den wichtigsten Grund des Erzeugungsriickganges bildeten. AuBerdem
wurde der Riickgang der Kohlenférderung in seiner Wirksamkeit durch
die Zwangslieferungen an die Entente bedeutend verschlimmert, und
so gab es kaum einen Industriezweig, der nicht iiber mangelnde
Kohlenversorgung, besonders nach dem Spaa-Abkommen, zu klagen
gehabt hitte. Zu der mangelnden Kohlenlieferung gesellte sich nicht
selten ungeniigende Rohstoffversorgung, begriindet vor allem durch die
geschwiichte Kaufkraft der Industrie und durch das Valutarisiko. Auf
dieser von vornherein beschrinkten Grundlage mufiten nun die Ge-
werbe vielfach noch den Kampf mit den Absatzschwankungen auf-
nehmen, die, wie wir das im einzelnen bereits gesehen haben, hiufig
die Nachfrage iiber die Erzeugungsfihigkeit oder die Erzeugungsfihig-
keit iiber die Nachfrage hinausgehen lieBen und dadurch im ganzen
ebenfalls einschrinkend auf die Erzeugung wirkten.

Ein weiterer sehr hiufig wiederkehrender Grund fiir den Riickgang
der Produktion war die Zwangswirtschaft, die entweder unmittelbar
durch ausdriickliche Anordnung oder mittelbar durch Druck auf die Preise
eine Beschrinkung der Erzeugung verursachte. Endlich bedang der
Zwang zur Umstellung von der Kriegswirtschaft auf die Friedenswirt-
schaft eine gegeniiber der Vorkriegszeit stark verminderte Erzeugung
in Friedensartikeln.

o*
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Neben den vorstehend angegebenen, hiufig wiederkehrenden Utr-
sachen waren bei den einzelnen Gesellschaftsgruppen noch besondere
Griinde fiir den Produktionsriickgang mafigebend, die, soweit sie grund-
sitzlicher Natur waren, bereits im speziellen Teil erdrtert wurden.

In diesem Zusammenhang muB noch ein gréBerer Substanzverlust
erwihnt werden, den freilich nicht so sehr die Aktiengesellschaften,
als vielmehr die ganze deutsche Volkswirtschaft erlitt, der Verlust
durch Verkauf von iplindischen Sachen und Rechten an Auslinder
unter ihrem wirklichen Wert. Dieser wirkliche Wert ist gerade volks-
wirtschaftlich am besten durch die Wiederbeschaffungskosten zu be-
stimmen, und man kann daher sagen, daB die Volkswirtschaft iiberall
da wirkliche Verluste erlitten hat, wo Inlinder Gesellschaftsanteile,
Hiuser oder irgendwelche anderen Gegenstinde unter dem Wieder-
beschaffungspreis an Auslinder verduBert haben. Dabei ist unter
Wiederbeschaffungspreis eines Gesellschaftsanteils die auf den einzelnen
Anteil entfallende Quote des Wiederbeschaffungspreises fiir das gesamte
Gesellschaftsvermdgen zu verstehen. Ohne Zweifel gelangt man bei
dieser kaum anfechtbaren Begriffsbestimmung zu dem Ergebnis, dafl
die deutsche Wirtschaft in den letzten Jahren auBerordentliche Ver-
luste erlitten hat, wenn auch auf der anderen Seite nicht geleugnet
werden kann, daf der Beschaffungspreis der Marknote, die der Aus-
linder in Zahlung gab, hiufig sehr viel hoher war als der Weltmarkt-
preis am Tage des ,,Umtausches“ der Noten in Ware, d. h. am Tage
des Einkaufs der Ware.

Das Gegenstiick zum Verkauf gegen Markwihrung an das Ausland
ist der sogenannte Valutagewinn. Dieser wird in seinem Charakter
oft verkannt, insofern man mit ihm vielfach den Begriff ,,Ubergewinn®
verbindet. Indessen sollte unter ,,Ubergewinn“ korrekterweise nur ein
Gewinn verstanden werden, bei dem der Unterschied zwischen Wieder-
beschaffungspreis und Verkaufspreis in Gold héher ist als der einstige
Friedensnutzen, und ein solcher Ubergewinn liegt durchaus nicht immer,
nicht einmal regelmiBig vor, denn der Exportpreis mufl wegen der
auslindischen Konkurrenz, wegen der Ausfuhrabgaben und wegen der
Einfuhrzolle vielfach erheblich niedriger gestellt werden, als der Welt-
marktpreis. Tatséchlich vergleicht man gewGhnlich den Auslandsver-
kaufspreis mit dem Inlandsverkaufspreis und spricht, wenn jener héher
ist als dieser schon von einem Ubergewinn, ohne zu beachten, daBl der
Inlandspreis, besonders infolge von Scheinkalkulationen, sehr oft nicht
die wirtschaftlich gerechtfertigte Hohe erreicht. :

Wenn die Aktiengesellschaften und iiberhaupt das Kapital dadurch
groBe reelle Verluste erlitten haben, daB sie ihre Erzeugnisse unter
dem Wiederbeschaffungspreis absetzten, so erhebt sich die Frage, ob
diesem Verlust des Kapitals auf der anderen Seite nicht ein Gewinn
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entspricht, der vom Standpunkt der Gesamtwirtschaft einen Ausgleich
gegen den vorerwahnten Verlust schafft. Dafi der Verbraucher aus
dem ,,Unterpreis zunichst Nutzen zieht, ist klar, da aber die Masse
der Verbraucher ein niedrigeres Realeinkommen als vor dem XKriege
besitzt, ist der Unterpreis bestenfalls ihren Einkommensverhiltnissen
angepa3t. Geht man nun von den Verbrauchern weiter auf diejenigen
zuriick, von denen die meisten ihr Einkommen beziehen, so sto8t man
auf das Kapital bzw. auf das Unternehmertum und ist zunéichst ver-
sucht, zu glauben, sie hitten den Vorteil, und der vorerwihnte Nach-
teil wire damit ausgeglichen. Allein auch das ist, wie wir sahen, ver-
fehlt. Denn das Kapitaleinkommen hat sich, vor allem wenn man
das Leihkapital mit in Betracht zieht, gegen die Vorkriegszeit auBer-
ordentlich verringert. Der Verlust, den das Kapital durch die Geld-
entwertung und deren Folge, die Scheinkalkulation, erleidet, ist also
offenbar ein endgiiltiger. Eine &hnliche Frage ist die folgende: Wer
zieht den Nutzen daraus, daB die Inhaber freier Berufe, die Arzte,
Anwilte, Kiinstler usw. eine viel geringere Realvergiitung fiir ihre
Tatigkeit erhalten als vor dem Kriege? Dafl die Verbraucher deshalb
nicht leistungsfihiger geworden sind, sondern trotzdem &rmer, ist hier
ebenso offenbar wie im vorigen Fall. Wer hat also in Wahrheit den
Vorteil? — Das Problem ist nur l6sbar, wenn man davon ausgeht,
daB die ganze Volkswirtschaft viel weniger produziert und — ein-
schlieBlich der zur Ausfilhrung des Vertrages von Versailles erforder-
lichen Ausgaben — ebensoviel oder mehr konsumiert als frither. Das
MiBverhiltnis zwischen Erzeugung und Verbrauch ist es, das durch
das Medium der Geldentwertung seine Wirkungen nach allen Rich-
tungen hin ausstrahlt und durch Verarmung den einen mehr, den an-
deren weniger, aber im ganzen doch alle Volksgenossen trifft. Héufig,
ganz besonders im Ausland, wird der Standpunkt vertreten, daf der
Marksturz fiir Deutschland vorteilhaft oder wenigstens bedeutungslos,
und daB es ganz gleichgiiltig sei, ob die Mark auf pari stehe oder nur
den Wert eines Friedenspfennigs habe; der Reichtum der Gesamtwirt-
schaft werde dadurch nicht vermindert. Das ist an sich richtig. Nicht
gleichgiiltig ist aber fiir die Volkswirtschaft die eigentliche Ursache
der Geldentwertung, die Mindererzeugung und der Mehrverbrauch, und
nicht gleichgiiltig ist schlieBlich auch die Geldentwertung als Bewe-
gung; denn sie ruft zahlreiche Einkommenverschiebungen hervor, die
ibrerseits die Produktionsverhiltnisse sehr stark stéren kénnen, wie das
allgemein bei volkswirtschaftlichen Krisen der Fall ist.

Das Defizit, das durch die Mindererzeugung bzw. den Mehrver-
brauch entsteht, muB irgendwie gedeckt werden. Rein gedanklich
konnte diese Deckung durch eine groBe Vermogenssteuer d. h. durch
eine gleichméBig verteilte Verringerung der Substanz des Volksvermdo-



134 Ergebnis.

gens vorgenommen werden. Praktisch ist eine solche Vermdgenssteuer
aber ohne feste sittliche Grundlagen nicht durchfiihrbar, und diese
Grundlagen sind in unserem Volke zurzeit nicht vorhanden?). Auch
eine riicksichtslose Einschrinkung des Verbrauchs und ein Zwang zur
Mehrerzeugung, verbunden mit einer Verringerung der Kriegsschulden,
konnte das bestehende Defizit beseitigen, aber das wiirde, ganz abge-
sehen von auBenpolitischen Wandlungen, einen geschlossenen Volkswillen
und eine starke Regierung erfordern, und auch diese Voraussetzungen
fehlen. So bleibt denn nichts anderes iibrig, als die fehlende Deckung
da herzunehmen, wo sie am leichtesten zu holen ist, und wo sich die
Leidtragenden wenigstens direkt nicht wehren konnen, das ist durch
die Notenpresse. Von hier aus verteilt sich dann die unsichtbare Ab-
gabe, als welche die Notenpresse wirkt, auf die verschiedensten Volks-
kreise, zundchst und unentrinnbar auf die Inhaber von Geld und
festen Geldforderungen, weiterhin, wie bereits oben ausgefiihrt, auf fast
alle Kreise des Volkes. Auf dem Umweg iiber die Geldentwertung
und die Notenpresse fallen auch die sogenannten Reparationsleistungen
allen Schichten des Volkes zur Last, selbst wenn keinerlei Steuer zu
ihrer Bezahlung aufgelegt wird. Auf diesem Umweg muB insbesondere
auch das Kapital einen Teil seiner Substanz fiir das Danaidenfal der
Wiedergutmachung ausliefern, und insofern kann man die Reparations-
last, die die hauptsichliche Urheberin der Geldentwertung und In-
flation ist, auch als einen besonderen — vierten — Faktor bezeichnen,
zu dessen Gunsten die Aktiengesellschaften in der Nachkriegszeit ihre
Gewinne schmilern bzw. einen Verlust tragen muBten.

Das deutsche Kapital war und ist von Feinden umgeben; sie alle,
die Arbeit, der Verbrauch, der Staat und das feindliche Ausland suchten
und suchen sich von ihm, so viel in ihrer Macht steht, anzueignen.
Sie beschrinken sich dabei nicht darauf, seinen Reinertrag zu kiirzen,
sondern entreiBen ihm ein bisher stiindig wachsendes Stiick seiner
Substanz, ohne freilich dadurch selbst reicher zu werden, denn dieser
Substanzteil wurce und wird von der Minderarbeit und dem verhaltnis-
miBig zu groBen Verbrauch, von der verschwenderischen staatlichen
Wirtschaft, von der feindlichen Besatzung und von der internationalen
Wirtschaftskrisis vollig vertilgt.

Aber die Feindschaft der genannten vier Michte ist nicht das
ganze Ungliick. Fast noch schlimmer ist die Unwissenheit und Un-
wahrhaftigkeit, mit der sie den Kampf gegen das Kapital fithrten und
fiihren.

Der franzosische Ministerpriisident Briand hat seinerzeit mit Em-

1) Niheres habe ich in meiner Schrift ,,Gedanken zur Reichs-Finanzreform
im Jahre 1921¢, 8. 8ff. Jena 1921, ausgefiihrt.
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phase auf das ,blithende” Deutschland hingewiesen und betont, daB
es neben diesem blithenden Deutschland kein ,ruiniertes Frankreich
geben diirfe, und wihrend er die deutschen Arbeiter zu schonen vor-
gab, hat er gelegentlich die strengsten Mafinahmen gegen die deutsche
Industrie angekiindigt; dieselbe Auffassung sucht ja Poincaré heute auch
tatsichlich zu verwirklichen. Immer wieder wird im Ausland von den
groBen Devisenbestinden der Industrie und davon gesprochen, daf sie
diese verborgenen Reichtiimer angesammelt habe, um sie dem Zugriff
des Staates bzw. der Entente zu entziehen. Eine Behauptung, die um
so gefihrlicher ist, als es unmdglich ist, sie zahlenm&Big zu wider-
legen. Und doch kann man sie a priori als ganz unwahrscheinlich
bezeichnen. Wir haben gesehen, daB die ,hohen Gewinne“ der In-
dustrie fast durchgingig in das Reich der Fabel gehdren, daB sich
vielmebr hinter diesen Scheingewinnen mehr oder weniger groBe Ver-
luste verbergen. Welches Interesse sollte da wohl die Industriellen
veranlassen, Devisen iiber das notwendige MaB hinaus zu hamstern
und dauernd dem schon ohnedies geschwichten Unternehmen zu
entziechen? Das Privatinteresse kann man hier nicht ohne weiteres
als Beweggrund anfiihren, denn gerade die groBten Betriebe sind in
der Hand von Aktiengesellschaften, und deren Verwaltungen haben
keine Veranlassung, zugunsten von Aktiondren, die vielleicht erst in
viel spiterer Zeit die Aktien der Gesellschaft erwerben werden, grofe
wirtschaftlich nicht gerechtfertigte Devisenvorrite anzuhdufen. Den
Leitungen der Gesellschaften ist das Wohlergehen der Unternehmungen
selbst notwendigerweise viel wichtiger. Dabei lassen sie gewi auch
ihre Privatinteressen nicht zu kurz kommen, aber diese werden am
besten durch hohe Gehilter und Tantiemen auf Scheingewinne gewahrt,
und wenn auch mit diesen Mitteln Devisen in groBerem Umfange
beschafft worden sein mdgen, so geschah das doch sicher nur fiir das
Privateigentum der Industriemagnaten. Um sehr bedeutende Summen
hat es sich dabei kaum gehandelt; und vor allem sind auch solche
PDevisen meist nichts anderes als ,ausgewalzte Kapitalteile®.

Fast ebenso unwahrhaftig wie die Begriindung der Reparationslast
als einer tragbaren Schuld, ist die Begriindung der kapitalfeindlichen
Steuergesetzgebung als einer Besteuerung nach der Leistungsfihigkeit.
Man gibt vor, das Einkommen bzw. den Ertrag zu belasten und be-
steuert tatsichlich die Vermogenssubstanz. Man weist auf das Elend
hin, das die groBe Masse bedriickt, und auf den ,;,aufreizenden Luxus
einer kleinen Zahl von Personen, deéren mérchenhafter Reichtum sich
angeblich in diesem Luxus offenbart. GewiB ist die sogenannte Schlem-
merei keine erfreuliche Erscheinung, aber die Riickschliisse, die man
aus ibr in bezug auf die Einkommensverteilung zieht, sind verfehlt.
Wenn jemand im Frieden eine Million Mark besa und im Oktober
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1922 50 Millionen Mark, d. h. noch nicht 100000 Goldmark, so hat
dieser fiinfzigfache Papiermillionar neun Zehntel seines Vermdogens ver-
loren, auch wenn er mit dem ihm verbliecbenen Rest weit iippiger
leben konnte, als die Masse der Bevolkerung und iiberdies wegen der
unsicheren Geldverhaltnisse auch tatsichlich zu verschwenderischen
Ausgaben veranlaft wurde. Man verbohrt sich ganz in den Gedanken,
dafl zwischen dem Einkommen einzelner und der grofen Masse immer
noch ein bedeutender Unterschied besteht, und vergiBt dabei voll-
kommen, dafl sich das , Einkommen* dieser wenigen, abgesehen natiir-
lich von den sogenannten Kriegsgewinnern, deren Zahl aber sicher
iiberschitzt wird, im Vergleich zu ihrem Einkommen vor dem Kriege
viel mehr vermindert hat, als das Einkommen der grofen Masse im
Vergleich zu ihrem einstigen Einkommen. Selbstverstindlich soll mit
dieser Feststellung nicht einem die #rmeren Schichten stirker be-
lastenden Steuersystem das Wort geredet werden, aber es ist not-
wendig, die Unbekiimmertheit in das rechte Licht zu setzen, mit der
man im Interesse der sozialen Gerechtigkeit den ,leistungsfahigen
Schultern, d. h. in Praxi dem Kapital immer von neuem Steuern auf-
biirden zu kénnen glaubt.

Wenn Fabrikanten und Kaufleute bei der Kalkulation ihrer Waren
den Wiederbeschaffungspreis- zugrunde zu legen suchen, um ihr Kapital
zu erhalten, so appelliert der Verbraucher an die Hilfe der Staatsge-
walt, um die offensichtliche ,Ubervorteilung“ des Publikums abzu-
wehren. Wenn dem Hausbesitzer durch das neue Reichsmietengesetz
eine stirkere Erh6hung der Mieten zugebilligt wird, damit er die Un-
kosten decken kann, so werden Mieterversammlungen einberufen, die
gegen diesen ,unerhérten Wucher” Stellung nehmen sollen, und das
geschieht angesichts der verfallenden Héuser, dieser untriiglichen Zeichen
fiir die groBlen Substanzverluste des im Grundbesitz angelegten Kapitals.

DaBl von dem Arbeitseinkommen heute ein viel gro6Berer Prozent-
satz des Volkseinkommens fiir sich beansprucht wird, als vor dem
Kriege, ist eine unwiderlegliche Tatsache, aber das hat die offentliche
Kritik vielfach nicht daran gehindert, die ,,Hungerlchne“ den ,fetten
Dividendeneinkiinften“ der Aktionire gegeniiberzustellen. Neuerdings
hat man sogar die Weigerung der Arbeiter, mehr zu leisten, damit zu
entschuldigen gesucht?), daB sie nicht wiinschten, dal ihre Mehrarbeit
»nur zu einer privatwirtschaftlichen Substanzakkumulierung in der Hand
der Besitzenden, sei es in Form von Sachwerten oder Devisen, fiihre*.
Der ,Mehrwert“ iiber den ,gerechten Unternehmerlohn“ hinaus, der
»Surplusgewinn® diirfe nicht dem Kapital zufallen. Diese Ansicht zeugt
von einer vélligen Verkennung der Lage, in der sich das deutsche

1) Felix Pinner im Berliner Tageblatt vom 4. November 1922, Nr. 502.
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Kapital nach dem Kriege befindet. Es ist mdglich und sogar wahr-
scheinlich, ‘daB8 eine Mehrleistung der Arbeiter auch dem Kapital zu-
gute kommen wiirde, aber um einen Mehrgewinn gegeniiber dem nor-
malen Unternehmergewinn, wie er in Friedenszeiten vorhanden war,
wiirde es sich dabei nicht handeln, sondern nur um einen Minderver-
lust oder allenfalls um einen bescheidenen wirklichen Gewinn gegen-
iiber den jetzt oder wenigstens bis vor kurzem die Regel bildenden
wirklichen Verlusten. Immer wieder mufl darauf hingewiesen werden,
daB die Reallohne 1920 zwar absolut niedriger, aber bezogen auf die
tatsichlich geleistete Arbeit eher héher als vor dem Kriege waren,
wahrend die Dividenden der Aktiondre meist aus mit Verlust ver-
bundenen Scheingewinnen, d. h. aus dem Vermégen bezahlt werden
muBten. — Von welcher Seite auch der Angriff auf das Kapital
kommen mag, von der Entente oder von der eigenen Staatsgewalt,
vom Verbrauch oder von der Arbeit, iiberall tritt uns bewufBte oder
unbewuBte Tiuschung entgegen. Das deutsche Kapital und mit ihm
das deutsche Volksvermdgen droht in einem Meer von Irrtum und
Liige zu versinken.

Aber nun wird im Ausland und selbst im Inland nicht nur auf
die rauchenden Schornsteine der deutschen Fabriken hingewiesen,
deren Tatigkeit, wie wir gesehen haben, ihren Eigentiimern meist
iiberhaupt keine wirklichen Gewinne, sondern erhebliche Verluste
verursachten. Es wird auch betont, daBl die Industrie besonders in
den allerletzten Jahren groBe Bauten errichtet habe, hinter denen sie
ihre angeblichen Riesengewinne zu verstecken suche, um sie dem Zu-
griff des Staates, des Feindes und des schlecht bezahlten Arbeiters
zu entziehen. :

Aus mehreren Griinden ist diese auf den ersten Blick offenbar be-
stechende Auffassung nicht haltbar. Zundchst handelt es sich bei den
Bauten der Industrie zum groSen Teil gar nicht um Erweiterungs-
bauten, sondern um Ersatzbauten. Dieser Ersatz war um so not-
wendiger, als wihrend der Kriegsjahre und auch in der ersten Nach-
kriegszeit ein auBerordentlicher VerschleiB aller Anlagen stattgefunden
hat; und wenn sich die Neubauten jetzt zu h#ufen scheinen, so ist
das in erster Linie eine Folge des Umstandes, daBl viel Versiumtes
nachgeholt werden muB.

Die schweren Verluste, die die deutsche Industrie durch die Weg-
nahme der lothringischen Gruben und Werke, sowie aller auslindischen
Besitzungen erlitten hat, sind bekannt. Sehr viele Neubauten der
Industrie dienen keinem anderen Zweck als dem, einen — sicherlich
nicht vollwertigen — Ersatz fiir den in Verfolg des Vertrages von
Versailles verlorenen Besitz zu schaffen. Ermoglicht wurde dieses Ver-
fahren aber nicht durch irgendwelche chimérischen Gewinne, sondern
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hauptsichlich durch die verhaltnisméBig bedeutenden Entschidigungs-
zahlungen des Reiches, mit denen eine selbstverstindliche, iiberdies
im Friedensvertrag ausdriicklich iibernommene Pflicht erfiillt wurde.
Jetzt aber mufl dieses Verhalten des Reiches und die damit teilweise
zusammenhiingende Konzentrationsbewegung der Industrie, die an sich
durchaus keine erweiterte Produktion der ganzen Volkswirtschaft be-
deutet, im Ausland dazu herhalten, der Industrie ungeheure Gewinne
anzudichten; und im Inlande sind viele vermeintliche Sachverstindige
naiv genug, dasselbe zu glauben. — Ebenso sind die Neubauten jener
zahlreichen Unternehmungen zu beurteilen, die ihre auf Kriegsproduk-
tion eingestellten Werke mehr oder weniger hatten zerstéren miissen
und nun fiir Friedenserzeugung zu arbeiten anfingen.

Und was ist von den umfangreichen Neubauten zur Schaffung von
Arbeiterwohnungen zu halten? Liegen hier nicht groBe Reserven ver-
borgen, um die sich die jahrlichen Gewinne der Unternehmungen aufer-
ordentlich vermehren? — Das wiirde dann der Fall sein, wenn diese
Neubauten einer Erweiterung der Produktion zugute kimen. Das tun
sie aber in der Regel nicht, vielmehr hat ihre Errichtung zunichst
nur den Zweck, die Wirkung des Acht- bezw. Siebenstundentages und
der verminderten Arbeitsintensitit des einzelnen Arbeiters auf die Er-
-zeugung abzuschwichen. DaB die Produktion trotzdem in den meisten
Industrien und insbesondere in der Steinkohlenindustrie noch lange
nicht den Friedensstand erreicht hat, wurde oben gezeigt. Die neu-
erbauten Arbeiterwohnungen stellen also keine eigentliche Bereicherung
der Unternehmungen dar. ,

Endlich darf man nicht vergessen, daB8, soweit wirkliche Gewinne
erzielt wurden, auf seiten der Unternehmer das natiirliche Bestreben
vorhanden war, diese sicher nicht bedeutenden Ertrignisse sogleich in
Sachwerten anzulegen, wahrend in Friedenszeiten in solchen Féllen zu-
nichst nur eine Erhhung der Bankguthaben oder die Bezahlung von
Schulden erfolgte. Auch hierdurch wird offenbar der falsche Eindruck
einer im Vergleich zur Friedenszeit besonders gewinnbringenden Be-
schiftigung erweckt. '

Nun haben wir aber frither gesehen, daB die deutsche Industrie im
ganzen nicht nur keine Gewinne, sondern teilweise sehr groBe Ver-
luste erlitten hat, und so bleibt, selbst wenn die Neubauten der In-
dustrie nicht als Erweiterungsbauten, sondern im wesentlichen nur als
Ersatzbauten und normale Verbesserungsanlagen anzusehen sind, noch
immer ein gewisser Widerspruch zwischen diesen verlustreichen Ge-
schiften auf der einen Seite und den wenigstens intakten Anlagen der
meisten Unternehmungen auf der andern Seite bestehen. In der Tat
1iBt sich nicht leugnen, da die deutschen Aktiengesellschaften als
solche, abgesehen allerdings von den sehr bedeutenden eigentlichen
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Kriegsverlusten, infolge der hiufigen Kapitalserhohungen keine wesent-
liche Substanzminderung, nicht ganz selten sogar eine Substanzmeh-
rung erfahren haben. Aber diese Erhaltung der Substanz ist doch
nur eine scheinbare, nicht nur deshalb, weil sie auf Kosten des in-
lindischen Leihkapitals erfolgte, sondern vor allem auch deshalb, weil
sie mit Hilfe auslindischen Kapitals ermdglicht wurde. In welcher
Hohe das Ausland deutsche Aktien und deutschen Grundbesitz er-
worben hat, ist nicht genau feststelloar. Vor dem ReichstagsausschuB
zur Untersuchung des Fehlschlagens der Markstiitzungsaktion erklirte
der Reichsbankprisident Havenstein, daB er die Beteiligung des
Auslandes am deutschen Aktienbesitz auf 10% des gesamten Aktien-
vermdigens gleich 800 Millionen Goldmark und den Besitz des Aus-
landes an deutschen Grundstiicken auf 5—600 Millionen Goldmark
schitze. Ohne Frage handelt es sich um einen verhiltnism#Big be-
deutenden Bruchteil des Volksvermdgens. So hat die deutsche Volks-
wirtschaft die auBerordentliche Passivitit ihrer Handels- und Zah-
lungsbilanz, das MiBverhéltnis ihrer Produktion und Konsumtion mit
einer stéindig- wachsenden Verschuldung an das Ausland, d. h. eben
durch Hingabe von Aktien und Grundstiicken bezahlt, und der Wider-
spruch zwischen den verlustreichen Geschiften der meisten Industrien -
und der Erhaltung ihrer Substanz wird dadurch geldst, daB zwar die
Objekte der deutschen Industrie keine allzu groBe Schidigung erfahren,
dal aber die deutschen Tréiger dieser Industrie einen nicht unerheb-
lichen Prozentsatz ihres Besitzes an das Ausland verloren haben, und
zwar zu einem Preise, der nicht mehr als 10—15% des Wiederbe-
schaffungswertes, d. h. des wahren volkswirtschaftlichen Wertes, be-
tragen haben diirfte. Es verschligt wenig, wenn man, besonders im
Ausland, demgegeniiber darauf hinweist, daB das Ausland seine Mark-
noten zum groBen Teil wihrend des Krieges und in der ersten Nach-
kriegszeit erworben habe, durch den Zusammenbruch der Mark aufs
schwerste geschidigt sei und nun durch Erwerb von Aktien und Grund-
stitcken weit unter ihrem inneren Wert lediglich frithere Verluste halb-
wegs auszugleichen suchte. Diese nicht wegzuleugnende Tatsache be-
deutet nichts anderes, als. daB unsere Volkswirtschaft bereits wihrend
des Krieges und der ersten Nachkriegsjahre in ungeheuerlicher Weise
mehr verbrauchte als erzeugte, und dafl sie das Defizit auf Kosten
des Auslandes ausglich. Aber heute muB uns die Verschleuderung
unserer Aktien und Grundstiicke an das Ausland genau so schwer und
genau so substanzmindernd treffen, wie sie uns treffen wiirde, wenn
das Ausland durch den Zusammenbruch unserer Wihrung niemals ge-
schidigt worden wire.

- Endlich steht selbst in den Fillen, wo es sich bei den Neuanlagen
der Industrie um Erweiterungsbauten iiber den vor dem Kriege be-
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stehenden Umfang hinaus handelt, dieser Erweiterung des stehenden
Kapitals meist eine mehr oder weniger bedeutende Schméalerung des
umlaufenden Kapitals gegeniiber.

V. Allgemeiner Uberblick iiber die Entwick-
lung der deutschen Aktiengesellschaften in
neuester Zeit.

Wenn auch die Entwicklung der deutschen Aktiengesellschaften in
den Jahren 1921 und 1922 im allgemeinen keine grundlegende Um-
wandlung gegeniiber dem Vorjahr aufzuweisen hat, so haben sich die
Verhiltnisse doch auf verschiedenen Gebieten nicht unerheblich ver-
andert, so daB ein etwas niheres Eingehen auf die wirtschaftlichen
Vorginge der jiingsten Vergangenheit geboten erscheint.

Der Umsatz der Kreditbanken hat naturgemif infolge der seit
1920 und besonders seit Mitte 1922 rapide fortschreitenden Geldent-
wertung eine starke — nominelle — Erh¢hung erfahren. Wieweit
diese Erhohung der Geldentwertung entsprach, ergibt sich aus den
nachfolgenden Ziffern, die zunichst nur die Commerz- und Privat-
bank beriicksichtigen, weil deren Geschiftsbericht am friithesten ver-
Sffentlicht wurde, an die sich aber dann die Ziffern der anderen
Berliner GroBbanken anschlieBen, die denen der Commerz- und Privat-
bank durchaus analog sind. :

Der Durchschnittskurs des Dollars betrug:

1920 1921 1922
. 63,06 104,57 1885,78
Die GroBhandelsziffer stellte sich:
1920 1921 1922
auf 1486 1911 341821)

Demgegeniiber vermochte die Commerz- und Privatbank ihren Umsatz
von 382,9 Milliarden im Jahre 1920 auf 736,8 Milliarden im Jahre
1921 und auf 6998,9 Milliarden im Jahre 1922 zu erhéhen. Unter-
suchen wir diese Zahlen etwas naher:

Die Umsatzsteigerung von 1920 auf 1921 iibertrifft an Ausma8
sowohl die #uBere wie vor allem die durch die GroBhandelspreise
ausgedriickte innere Geldentwertung, aber sie besagt nicht allzuviel,
weil das Institut in der Zwischenzeit eine bedeutende Kapitalserh6hung
vornahm. Wertvoller ist ein Vergleich der fiir 1921 und fiir 1922
ausgewiesenen Zahlen, denn er ergibt, trotzdem auch in dieser Zeit

1) ,,Wirtschaft und Statistik®, H. 2, S. 47. 1923.
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Kapitalserhhungen vorgenommen wurden, da8 der Umsatz nur auf
das 9%/.fache stieg, wihrend der GroShandelsindex fast die 18fache
Hohe, der Dollarindex mehr als die 18fache Hohe des Vorjahres er-
reichte. Ziehen wir nunmehr die Erndhrungsindexziffern fiir die drei
letzten Jahre zum Vergleich heran:
Es betrug der Ernshrungsindex
1920 %) 1921 2) 1922 3)
1068 1397 18129

Hiernach ist der Umsatz der Commerz- und Privatbank von 1920
auf 1921 stirker gestiegen, als der durch den Ernihrungsindex aus-
gedriickten Geldentwertung entspricht, ebenso wie er stirker als der
GroBhandelsindex und Dollarindex gestiegen war. Umgekehrt bleibt
die Steigerung der Umsatzziffer von 1921 auf 1922 hinter der Geld-
entwertung zuriick, auch wenn diese nicht durch den Dollarindex oder
GroBhandelsindex, sondern durch den Ernahrungsindex ausgedriickt wird
(13fache Steigerung der Erndhrungskosten gegeniiber 9/zfacher Steige-
rung des Umsatzes), wobei die in der Zwischenzeit erfolgte Kapitals-
erhthung noch unberiicksichtigt bleibt.

Ein Vergleich der der Commerz- und Privatbank zur Verfiigung
gestellten fremden Gelder in den drei letzten Jahren ergibt folgendes
Bild:

Summe aller Kreditoren in Millionen Mark am Jahresschluf3:

1920 1921 1922
5057,9 9255,6 105570,8
Dagegen GroBhandelsindexziffer im Durchschnitt Dezember:

1920 1921 1922

1440 3487 147480

Ernéhrungsindex Dezember:
1920 1921 1922
1272 2088 68 506

Fiigen wir nunmehr zum Vergleich die Ziffern der iibrigen Berliner

GroBbanken hinzu:
Umsatz in Milliarden Mark

1920 1921 1922
Deutsche Bank. . . . . . . 1282 2125 19383
Dresdner Bank . . . . . . 1090 1664 13129
Discontogesellschaft. . . . . 1116 1905 13986

1) Errechnet auf Grund der Ziffern des Statistischen Jahrbuches 1921/22,
S. 296/97. Die Ziffer fiir Januar ist geschitzt.

2) Errechnet auf Grund der Ziffern in ,,Wirtschaft und Statistik®, Jahrgang
1923, Nr. 6, S. 184.

3) Errechnet auf Grund der Ziffern des Statistischen Jahrbuches 1921/22,
S. 296/97.
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Summe aller Kreditoren in Milliarden Mark

1920 1921 1922
Deutsche Bank . . . . . . . . 21,58 38,73 607,14
Dresdner Bank ., . . . . . . . 11,58 19,29 326,80
Discontogesellschaft . . . . . . 12,02 22,05 278,74
Darmstidter und Nationalbank, — 19,64 246,11
Berliner Handelsgesellschaft . . 2,53 4,29 27,60

Insgesamt kann man aus den vorstehenden Zahlen etwa folgende
Schliisse ziehen: Im Durchschnitt des Jahres 1921 hielt sich das
Bankgeschift auf dem im Durchschnitt des Jahres 1920 gehaltenen
Niveau. Die langsame Geldentwertung, die im Jahre 1921 ein-
trat, beeintrichtigte nicht die Entwicklung des Geschifts, sondern
wurde durch die Steigerung der Umsatzziffern mindestens ausgeglichen.
Die relativ schnelle Geldentwertung gegen Jahresschluf 1921 hatte
bereits zur Folge, daB die Entwicklung des Geschifts ziffernmiBig
am Schlusse des Jahres 1921 nicht mehr der Geldentwertung voll
entsprach. Die reiflende Geldentwertung des Jahres 1922 endlich
filhrte dazu, daB der Umsatz, gemessen an der Kaufkraft des Gel-
des, erheblich zuriickging, ganz gleich, welche Methode der Kaufkraft-
messung dabei zugrunde gelegt wird. Die Entwicklung des Bank-
geschiifts hat also, offenbar im Zusammenhang mit der reienden Geld-
entwertung und zumal in der zweiten Hilfte des Jahres 1922, im
allgemeinen eine ungiinstige Wendung genommen.

Besser als der Umsatz und die Summe der zur Verfiigung gestellten
fremden Gelder gestaltete sich der Reingewinn der Berliner GroB-
.banken fiir das Jahr 1922.

Es betrug der ausgewiesene Reingewinn einschlielich Vortrag: in
Millionen Mark:

1920 1921 1922
bei der Deutschen Bank . . . . . . . 185,0 292,0 5964,0
s » Dresdner Bank. . . . . . . . 1440 207,0 2626,0
» s Discontogesellschaft. . . . . . 160,13 228,52 4789,0
» » Darmstidter und Nationalbank  — 68,97 1408,0
» 3 Commerz- und Privatbank . . 66,8 98,7 1453,0
» s Berliner Handelsgesellschaft . . 37,0 62,0 680,0

Die Tatsache, daB selbst der ausgewiesene Reingewinn bei allen vor-
stehend angefiihrten Banken im Jahre 1922 stirker stieg als der Umsatz,
ist in Anbetracht der auBerordentlich hohen Differenz zwischen Debet-
und Kreditzinsen und angesichts der sehr hohen Provisionen des Jahres
1922 nicht erstaunlich. Aber um wirkliche Gewinne (im Sinne des Nicht-
vorhandenseins von Scheingewinnen) diirfte es sich dabei nicht handeln. .
Wohl sind die Bankleitungen ebenso wie alle anderen Wirtschaftskreise
im Jahre 1922 restlos zur Erkenntnis gelangt, da8 ihre Substanz durch
die Geldentwertung vermindert wurde, wohl haben sie ohne Frage das
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Bestreben gehabt, das ihnen verbliebene eigene Vermdgen moglichst
wertbestindig anzulegen; und man kann annehmen, daf sich insofern
ein Wandel gegeniiber der fritheren Zeit und auch gegeniiber den noch
im Jahre 1920 verfolgten Tendenzen vollzog. Aber die Unantastbar-
keit des eigenen Kapitals der Banken 148t sich doch nur theoretisch
herstellen, praktisch muB die Bank den Wiinschen ihrer Kundschaft
entgegenkommen und kann nicht riicksichtslos von einem gewissen
Punkte ab jeden Kredit verweigern, um ihre Substanz véllig unver-
sehrt zu erhalten. Andererseits steht der Bank allerdings die Mog-
lichkeit offen, auf die Reichsbank zuriickzugreifen. Da aber Devisen-
beleihungen ausgeschlossen sind, ist sie gezwungen, auf diese sicherste
und wertbestindigste Anlage wenigstens teilweise zu verzichten; auBer-
dem hat die Reichsbank mehrfach sogenannte Kreditrestriktionen vor-
genommen, durch die die Rediskontierung von Wechseln eingeschrinkt
wurde und wird. So bleibt den Banken denn auch jetzt nichts an-
deres iibrig als — mindestens erginzungsweise — Kredite zu geben,
die sie aus Mitteln ihres eigenen Kapitals bestreiten, und sie kénnen
gich dieser Alternative um so weniger entziehen, als sie in vielen
Fillen mit den kreditbediirftigen Kreisen der Industrie seit Jahrzehn-
ten aufs engste verflochten sind. Welchen anderen Zweck sollten
schlieBlich auch jene ungeheueren Zins- und Provisionssitze haben,
durch die der effektive ZinsfuBl fiir kurzfristige Kredite auf weit iiber
100, unter Umstinden auf 200% Zinsen und noch mehr gesteigert
wird, wenn es nicht der Zweck wire, die durch die Geldentwertung
erlittenen Substanzverluste auszugleichen? Es ist ein Unding, die der-
art gestiegene Belastung der Bankschuldner mit dem Steigen der Un-
kosten zu erkliren, denn die Steigerung der Unkosten geht kaum
wesentlich iiber die Steigerung des Umsatzes hinaus, kdnnte also in
der Hauptsache durch die automatisch mit dem Umsatz steigenden
Einnahmen wieder eingebracht werden. Nicht zur Deckung gestiegener
Unkosten sind die Debetzinsen und Provisionen der Banken ins Gigan-
tische gestiegen, sondern, wenigstens im wesentlichen, nur zur Erhal-
tung der Vermdgenssubstanz. Ob dieses Ziel neuerdings erreicht wird,
148t sich nicht mit voller GewiBheit sagen, da das wirkliche Verhalt-
nis von fremden Geldern und Debitoren nicht bekannt ist. HEs ist
aber als sicher anzunehmen, da8 die wachsende Einsicht in die ver-
mogenzerstorenden Wirkungen der Geldentwertung die iiberwiegende
Mehrzahl der Banken dazu gebracht hat, durch geeignete und nétigen-
falls energisch durchgefiihrte MaSnahmen Substanzverluste von dem
Umfang zu vermeiden, wie sie die erste Nachkriegszeit gebracht hat,
obwohl die Geldentwertung im Jahre 1922 viel rapider fortschritt
als in jener Zeit. Eine vollige Unversehrtheit der Substanz oder
gar ein wirklicher Uberschuf8 ist aber wohl nicht erreicht worden,
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dazu erfolgte der Markverfall zu rasch, zu stark und jeweils zu un-
erwartet.

Geht der Kampf der Kreditbanken neuerdings um die Erhaltung
ihrer Substanz, so kimpfen die Hypothekenbanken lediglich um
die Erhaltung diirftiger und doch chimérischer Gewinne, hinter denen
sich die groften Substanzverluste verbergen. Ja, hitten die Grund-
kreditbanken nur das normale Hypotheken- und Pfandbriefgeschift ge-
pflogen, so wiirde auch dieses bescheidene Ziel im Jahre 1922 nicht
mehr erreicht worden sein; dann wire nicht nur die Substanz ent-
sprechend der Geldentwertung vermindert worden, sondern dariiber
hinaus ein erheblicher sichtbarer Verlust eingetreten als Folge der
auBerordentlich gestiegenen Unkosten, die im Jahre 1922 den Zins-
iiberschuB im Hypotheken- bzw. Pfandbriefgeschéft an Hohe weit iiber-
trafen, was 1920 und auch 1921 noch nicht der Fall gewesen war.
Wenn die Hypothekenbanken unter Aufwendung der gréSten Miihe
einen ,Reingewinn® iiberhaupt erzielten, so hatten sie das nur Ein-
nahmen zu verdanken, die nicht im Rahmen des reguldren Hypo-
thekenbankgeschifts liegen. Zunéchst wurde das kommunale Darlehns-
geschift und dementsprechend der Umlauf an Kommunalobligationen
erheblich erweitert. Dabei handelt es sich allerdings teilweise nicht
um eine regelrechte Neuemission von Kommunalobligationen, vielmehr
wurden die Schuldverschreibungen der Banken mehrfach direkt in Zah-
lung gegeben und von den Darlehnssuchern dann, wenigstens voriiber-
gehend, im Wege der Lombardierung fliissig gemacht. Weiter wurden
nicht unbetrichtliche Einnahmen aus Aufgeldern bei Begebung von
Schuldverschreibungen und bei vorzeitigen Riickzahlungen von Hypo-
theken erzielt. Stark gestiegen sind auch die Provisionen, die bei Ab-
schluB von neuen Beleihungen in Ansatz gebracht wurden, ferner die
Einnahmen aus Wechselzinsen und aus dem kommissionsweisen An-
und Verkauf von Wertpapieren. So gelang es den Hypothekenbanken,
nicht zum wenigsten durch Ausiibung kreditbankmaBiger Geschifte,
einen sogenannten UberschuB zu erzielen, der die Verteilung einer
»gleichen” oder gar einer ‘,hGheren” Dividende als im Vorjahre ge-
stattete. Vom Standpunkt der Erhaltung des realen, d. h. des Kauf-
kraftkapitals erlitten die Hypothekenbanken im Jahre 1922 grofBere
Verluste als je zuvor, und bei der fortschreitenden Geldentwertung
sind die Aussichten auch fiir 1923 nicht giinstig.

In der Lage der deutschen Industrie ist insofern seit dem Jahre
1920 eine Besserung eingetreten, als die Produktion auf verschiedenen
Gebieten eine nennenswerte Steigerung erfahren hat. Die Steinkohlen-
forderung im gesamten Reichsgebiet ist zwar von 131,3 Millionen Tonnen
im Jahre 1920 auf 130 Millionen Tonnen 1922 gesunken, aber diese
Mindererzeugung ist nur eine Folge der Abtretung Ost-Oberschlesiens.
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Im Ruhrgebiet ist die Kohlenforderung von 84,8 Millionen Tonnen
1920 auf 90,5 Millionen Tonnen 1921 und 93 Millionen Tonnen 1922
gestiegen, blieb allerdings noch immer wesentlich unter der Forderungs-
zahl von 1913 mit 110,4 Millionen Tonnen zuriick. Die Braunkohlen-
produktion zeigte auch weiterhin nach oben gerichtete Tendenz und
iibertraf mit 137,2 Millionen Tonnen im Jahre 1922 die vorjahrige
Produktion um 14,2 Millionen, die Produktion von 1920 um 25,6 Mil-
lionen Tonnen, wihrend die Forderung des Jahres 1913 nur 87,2 Mil-
lionen Tonnen betragen hatte?).

Sehr giinstig war auch die Entwicklung von Férderung und Ab-
satz des Kalibergbaues seit 1920. Der Absatz von Reinkali iibertraf
im Jahre 1922 nicht nur den Absatz der beiden Vorjahre, sondern
auch den des Jahres 1913 (13 Millionen Doppelzentner 1922 gegen
11,1 Millionen 1913). Aber nicht nur hinsichtlich der Rohstoffe, auch
auf dem Gebiet der Halbfabrikate und fertigen Waren weist die Er-
zeugung des Jahres 1922 im grofien und ganzen ohne Frage gegen-
iiber der ersten Nachkriegszeit eine steigende Tendenz auf; das ergibt
sich sowohl aus den Geschiftsberichten der meisten Aktiengesellschaf-
ten, wie auch aus einem Vergleich der AufBlenhandelszahlen fiir 1920
und 1922. Sicher ist aber auf der anderen Seite, daB die Friedens-
produktion, d. h. die Produktion des Jahres 1913, in den meisten
Fillen noch nicht erreicht wurde.

Bedeutend besser ist auch die Lage der Eisenbahnen seit 1920
geworden, weil die Tarife der Reichsbahnen der Geldentwertung mehr
und mehr angepaBt wurden und infolgedessen die privaten Gesell-
schaften Einnahmen erzielten, die ihnen neben groBeren Abschreibungen
teilweise nicht unbetrichtliche Papiermarkgewinne, sowie vor allem
eine Verbesserung des Betriebes, d. h. allgemem gesprochen, der Pro-
duktion ermdglichten.

- Dagegen ist die Lage der StraBenbahnen nach wie vor auBerst
schwierig, weil einerseits die Kaufkraft der Bevélkerung gesunken ist
und andererseits die Benutzung der StraBenbahn vom Publikum eher
vermieden werden kann als die Benutzung der Fernbahn.

Sehr viel verwickelter als die Frage der Produktivitit liegt die
Frage der Rentabilitdat der deutschen Industrie in der neuesten Zeit.
Daf} die ausgewiesenen Gewinne auch im Jahre 1922 der fortschreiten-
den Geldentwertung im allgemeinen nicht entsprachen, ist kaum zu
bezweifeln. Aber das Hauptproblem ist nicht die Héhe der bilanz-
méfigen Gewinne, sondern die Hohe der wirklichen Gewinne unter
AusgchluB aller Scheingewinne. In dieser Beziehung ist zunichst fest-
zustellen, daB in der Industrie ebensq wie bei den Banken und im

1) ,,Wirtschaft und Statistik*, Jahrg. 1923, Nr. 2, S. 39.
Mering, Aktiengesellschaften. 10
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Handel spétestens in der zweiten Hilfte des Jahres 1922 das Blend-
werk der Scheinkalkulation allenthalben erkannt worden ist, und da8
allseitig das Bestreben vorhanden war, unter Verzicht auf rechnerische
Cewinne die Vermdgenssubstanz zu erhalten. Zweifellos ist dies auch
sehr vielen Unternehmungen gelungen; das beweist nicht nur die Schérfe
der Verkaufsbedingungen, die von ihnen beim Absatz zugrunde ge-
legt wurden, das beweisen auch die hdufigen in den Geschiftsberichten
der Gesellschaften wiederkehrenden Mitteilungen, da8 die Substanz des
Gesellschaftsvermdgens nicht geschmilert worden sei. Diesen Unter-
nehmungen stehen aber andere Gesellschaften gegeniiber, deren Ver-
kaufsbedingungen keine Sicherung gegen direkte oder indirekte
Geldentwertungsverluste verbiirgten, und deren Geschiftsberichte
das Vorhandensein von Scheingewinnen klar erweisen, sei es, daB
Kapitalserhhungen vorgenommen wurden, ohne daB der Mengen-
umsatz sich entsprechend vergréBerte und ohne anderweite Aus-
dehnung, sei es, da8 die Scheingewinne mehr oder weniger offen
eingestanden wurden. Dazu kommt, daB es in vielen Industrie-
zweigen nicht moglich ist, allen Geldentwertungsverlusten zu ent-
rinnen. Der Handel in leicht vertretbaren Waren ist wohl regel-
méBig in der Lage, sich sogleich nach Verkauf ,einzudecken®, und in
shnlicher Weise kann ohne Frage auch in zahlreichen Fabrikations-
zweigen verfahren werden, wo schnell und in groBen Mengen
erhaltliche Rohstoffe bzw. Halbfabrikate verarbeitet werden. Kine
gewisse Schwierigkeit ergibt sich aber auch hier insofern, als die , Ein-
deckung® in dem anderen Kostenfaktor, in den produktiven Ld&hnen,
nicht durchzufiihren ist. In dieser Hinsicht ist es immer nur mog-
lich, den zur Zeit des Verkaufs der Waren giiltigen Lohn, gegebenen-
falls mit einem mehr oder weniger erheblichen Zuschlag, zugrunde zu
legen, und das kann in Zeiten reiBiender Geldentwertung, selbst wenn
der Zuschlag reichlich bemessen ist, ungeniigend sein, ganz abgesehen
davon, daB die Zuschlagsbemessung eine Grenze in der Konkurrenz
der Verkdufer und in der Zahlungsfahigkeit der Kaufer hat. Noch
viel mehr gilt das Gesagte dort, wo die Produktionsdauer eine lange
und der Anteil der Arbeitskosten am Produkt unverhiltnismaBig groB
ist; hier erhalt die Kalkulation notwendig spekulativen Charakter, da
die Wiederbeschaffungskosten schlechterdings uniibersehbar sind. Die
Erhaltung der Substanz oder die Erzielung wirklicher Gewinne ist dann
meist mehr die Folge unverdienten Gliickes oder weitgehender Zuhilfe-
nahme von Krediten als normaler Geschiftstitigkeit. Nun ist man
neuerdings vielfach geneigt, die Kreditanspriiche der Industrie bei den
Banken und durch deren Vermittlung oder auch direkt bei der Reichs-
bank derart zu beurteilen, daB durch sie die Unternehmungen ihre
Substanz nicht nur voll erhalten, sondern sich iiberdies auf Kosten
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der Reichsbank und der Allgemeinheit bereichern. Indessen ist es
nicht richtig, das auBerordentliche Ansteigen des privaten Wechsel-
kredits bei der Reichsbank als Beweis hierfiir anzusehen, wie das z. B.
Felix Pinner in der Handelszeitung des Berliner Tageblattes?) tut;
denn dieses Ansteigen braucht nicht die Folge davon zu sein, daB
Industrie und Handel im Durchschnitt mehr Markschulden als Mark-
guthaben besitzen, es kann lediglich die Folge des Anziehens der
Devisenkurse sein. Nehmen wir an, ein Importeur hat Baumwolle aus
Amerika bezogen und diese Baumwolle zu einem Dollarkurs von 2000
bezahlt. Wenige Tage spiter ist der Dollarkurs auf 3000 gestiegen,
und der Importeur verkauft nun die Baumwolle an den inlindischen
GroBhindler oder Fabrikanten zu einem Preise, der das Eineinhalb-
fache der bisherigen Preise betriigt. Der GroShéndler oder Fabrikant
hat aus seinen eigenen frilheren Verkdufen nur Barmittel zur Ver-
fiigung, die zum Ankauf bei einem Dollarstand von 2000, nicht aber
bei einem Dollarstande von 3000 ausreichen; infolgedessen ist er ge-
zwungen, dem Importeur einen Wechsel in Hohe der Differenz in
Zahlung zu geben. Diesen Wechsel diskontiert der Importeur bei
der Reichsbank und kauft mit dem Erl6s zuziiglich der Barzahlung
seines Abnehmers Devisen zum Dollarkurs von 3000, um sich fiir
spitere Baumwollimporte einzudecken. Die Folge dieser Transaktion
ist, daB die Reichsbank einerseits mehr Wechsel als vorher im Porte-
feuille und andererseits einen gréBeren Notenumlauf hat. Aber eine
Bereicherung auf Kosten der Reichsbank oder der Allgemeinheit ist
nicht eingetreten; weder der Importeur, noch der inlindische Handler
bzw. Fabrikant haben ein griBeres reales Vermdgen als vorher, 'sie
haben héchstens die Substanz ihres Vermégens gerettet.

Nun soll nicht geleugnet werden, daB viele einzelne Industrielle
und Héndler nicht nur soviel Kredite aufnehmen, als zur Erhaltung
ihrer Substanz erforderlich ist, sondern erheblich dariiber hinaus, und
hier tritt zweifellos eine reale Bereicherung bei zunehmender Geldent-
wertung ein. Aber der SchluB, daB diese Bereicherung auf Kosten der
Allgemeinheit, insbesondere auf Kosten der Lohn- und Gehaltsempfinger
gehe, ist zum mindesten voreilig. Wenn ein Unternehmen seine Mark-
forderungen diskontiert und fiir den Erlos Devisen kauft, wihrend es
gleichzeitig hohe Warenschulden hat und behilt, so wird es im Falle
fortschreitender Geldentwertung zwar reicher, aber auf der anderen Seite
muB8 doch der Devisenabgeber ceteris paribus #rmer werden. Nun
sagt man, die Reichsbank gebe die Devisen ab, und das trifft an sich
auch regelmifBig zu. Aber die Reichsbank selbst kann die Devisen
doch nicht aus sich herausholen, sondern muB sie zum groBten Teil

1) Jahrgang 1923, Nr. 221.
10%*
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dem Bestande entnehmen, der sich aus den Pflichtablieferungen der
Exporteure zusammensetzt. So entspricht dem realen Geldentwertungs-
gewinn des industriellen oder kaufminnischen Kreditnehmers zunichst
ein realer Geldentwertungsverlust des Devisen abliefernden Exporteurs.
Zweifellos kann dann im weiteren Verlauf der Exporteur durch Er-
zielung hoher und eigentlicher Valutagewinne den Schaden wieder aus-
gleichen; aber das ist eine Sache fiir sich, und jedenfalls ist der Stand
der Reichsbank kein Beweis dafiir, dafl die Industrie als Ganzes , Nutz-
nieBerin der Markverschlechterung® sei.

Angenommen aber, die Industrie werde wirklich durch die Geld-
entwertung auf Kosten der Gesamtwirtschaft und insbesondere der
Lohn- und Gehaltsempfinger an und fiir sich bereichert, so- wiirde
diese Bereicherung auf der anderen Seite doch wieder verloren gehen
durch Scheingewinne zugunsten des Verbrauchs oder durch sichtbare
Mindergewinne bzw. Verluste als Folge aller jener Ursachen, die wir
frither dargelegt haben, und die auch heute zum gréBten Teil forthe-
stehen. Mit Bezug auf die Scheingewinne kann man nur sagen, da8
sich die Verhiltnisse in dieser Hinsicht seit 1920 gebessert haben,
und daB durch Scheingewinne jedenfalls keine neuerlichen Verluste
von dem Ausmall entstanden sind, wie sie die Geldentwertung der
ersten Nachkriegszeit mit sich brachte. Dafl aber iiberhaupt keine
Scheingewinne mehr erzielt werden, ist unbedingt unrichtig. Immer
noch stehen erhebliche Teile der Industrie unter Zwangswirtschaft und
miissen sich infolgedessen nicht selten mit Preisen begniigen, die unter’
den Wiederbeschaffungskosten liegen; immer noch treibt die Konkurrenz
vor allem seitens der mit fremden Krediten arbeitenden Industrie die
auf eigenen Fiifen stehende Industrie zu substanzmindernden Ver-
kiufen, und schlieBlich zwingt auch die Geldknappheit in Verbindung
mit der Unmdglichkeit, den Betrieb plétzlich stillzulegen, zu Verkéufen
unter dem realen Wert, um Betriebsmittel zur Bezahlung der laufen-
den Kosten, insbesondere der Lohne, zu erhalten; ganz zu schweigen
von anderen Griinden. Dazu kommt, daB die Behorden noch heute
auf dem Standpunkt stehen, daB zwar der Einstandspreis der Index-
steigerung entsprechend erhéht werden darf, daB aber der volle Wie-
derbeschaffungspreis nicht gefordert werden soll, weil auch die In-
dustrie und der Handel an der allgemeinen Verarmung teilnehmen
sollen.

Auch insofern hat sich gegen die erste Nachkriegszeit nicht sehr
viel geindert, als Perioden reiBenden, nicht zu befriedigenden Absatzes
mit Perioden der Absatzstockung abwechseln. Und in Perioden des
stockenden Absatzes machen sich jetzt die hohen Bankzinsen unlieb-
sam bemerkbar und filhren zu schweren Verlusten. Wenn man aber
hiergegen einwenden wollte, daB der Verlust des einen den Gewinn
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des anderen bedeutet, so wire auch das nicht richtig; denn die Geld-
wertschwankungen verursachen einen Aufwand an Zeit und Kraft, der
fiir die Gesamtwirtschaft nicht im mindesten produktiv ist und anderer
produktiver Tatigkeit entzogen wird.

So erscheint die Lage der deutschen Industrie auch heute (Juni
1923) in keinem rosigen Lichte. Das gegenwirtige Bild trigt viel-
leicht — abgesehen natiirlich von dem Ruhreinbruch und dessen Fol-
gen — etwas hellere Farben als das Bild der ersten Nachkriegszeit.
Aber eine entscheidende Wendung zum Besseren ist noch immer nicht
eingetreten.
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