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Wirtschaft.

Die Konjunktur.

Was den Stand des schweizerischen Arbeitsmarktes anbetrifft, so ist er
auch nach den Konjunkturziffern des Monats November noch immer ungiinsti-
ger als im gleichen Monat der Jahre 1925 und 1924. Die Zahl der Stellensuchen-
den wird von den Arbeitsimtern auf Ende des Berichtsmonats mit 16,366 ange-
geben, wihrend sie im gleichen Zeitpunkt des Vorjahres 15,760 und 1924 nur
11,479 betrug. Umgekehrt ist die Zahl der offenen Stellen mit bloss 1287 um
rund 300 bzw. 650 geringer als in den beiden Vorjahren. Dagegen erscheint
die Bewegung, d. h., die Verinderung des Arbeitsmarktes in den letzten beiden
Monaten in einem etwas giinstigeren Licht. Sowohl die Zunahme der Zahl der
Stellenlosen wie die Abnahme der Zahl der offenen Stellen war schon im Ok-
tober, noch mehr aber im November kleiner als im letzten Jahr um diese Zeit. *
Ob das eine Wendung zum Besseren bedeutet, kann erst in einigen Monaten
festgestellt werden. Auf Grund von zwei Monatsergebnissen kann kein zZuver-
lidssiges Urteil iiber die Konjunktur gefillt werden.

Die Zahl der Stellensuchenden ist im November 1926 um 2113 gestiegen;
an dieser Ziffer haben die einzelnen Landesgegenden ganz verschiedenen An-
teil. Auf die Kantone Bern, Baselstadt, F reiburg und St. Gallen entfillt allein
¢ine Zunahme von 1500 Stellensuchenden. Fiir den Kanton Tessin wird sonder-
barerweise ein Riickgang von 300 oder 50 Prozent der Arbeitslosenziffer ange-
geben; ob das der Wirklichkeit entspricht oder mit der ungeniigenden Erfas-
sung der Arbeitslosen zusammenhiingt, sollte bei derart auffallenden Verinde-
rungen niher untersucht werden.

In die trostlosen diesjihrigen Ergebnisse des schweizerischen Aussenhan-
dels bringt der November erstmals einen kleinen Lichtstrahl. Der Export belief
sich auf 173 Millionen F ranken, womit die héchste Ausfuhrziffer des Jahres
1926 erreicht und zum erstenmal in diesem Jahre das entsprechende Monats-
ergebnis des Vorjahres iiberschritten wird. Zu Jubelhymnen, wie sie in der
grosskapitalistischen Presse angestimmt werden, ist indessen leider noch gar
kein Anlass. Die hohe Exportziffer des November, die iibrigens fast ausschliess-
lich einer Zunahme des Exports von Uhren und Aluminium zu verdanken ist,
steht immer noch hinter dem Ausfubrergebnis von 1924 zuriick und vermag
die Tatsache nicht mehr zu dndern, dass der Aussenhandel des Jahres 1926 ge-
geniiber 1925 und noch mehr gegeniiber 1924 sich bedeutend verschlechtert hat.
Dass das giinstige Ergebnis im November einen Umschwung einleitet, machten
wir vorlidufig noch bezweifeln, besonders auch angesichts der verminderten Ein-
fubr von Rohstoffen fiir die Industrie; diese belief sich in den letzten beiden
Monaten nur auf 97 Millionen gegen 122 Millionen im Vorjahre.

Sobald die Dezemberergebnisse vorliegen, werden wir eine Zusammenstel-
lung der Konjunkturziffern des ganzen Jahres und einen Vergleich mit 1925
bringen.

Die Bewegung der Bérsenkurse.
Die Bewegung der Preise, die fiir Wertpapiere an der Borse bezahlt wer-

den, ist von grosser Bedeutung fiir die Wirtschaftsbeobachtung. Die Verinderun-
gen der Aktienkurse geben in normalen Zeiten wertvolle Anhaltspunkte fiir die

Beurteilung der Konjunktur, hauptsichlich der kiinftigen Gestaltung der Wirt-

* Die Methode der < Sozialstatistischen Mitteilungen » (1926, Heft 11), die
Verbesserung anhand der geringeren prozentualen Zunahme der Stellenlosen zu
beweisen, ist freilich irrefilhrend, denn danach wire die Lage des Arbeitsmarktes
‘um so giinstiger, je grosser die Zahl der Arbeitslosen ist.
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schaftslage. Denn die Borse reagiert sehr empfindlich und sehr rasch auf alle
Verinderungen der wirtschaftlichen Entwicklung. Die Spekulanten und die wei-
teren mit der Borse in Verbindung stehenden Finanzkreise sind sehr gut in-
formiert iiber die Geschiftslage jener Unternehmungen, fiir die sie sich in-
teressieren. Thre Kiufe und Verkidufe von Aktien verursachen eine Kursent-
wicklung, in der die Beurteilung der Lage dieser Unternehmungen zum Aus-
druck kommt. Und so wie diese einzelnen Aktienkurse die Geschiftslage und
die kiinftigen finanziellen Ergebnisse der einzelnen Unternehmungen anzeigen,
so ist die Gesamtverinderung aller Borsenkurse ein Gradmesser fiir die Lage
aller wichtigen Aktiengesellschaften und damit auch fiir die allgemeine Wirt-
schaftslage — natiirlich immer nur durch die Brillen der Borsengeschiftsleute
gesehen; wenn diese auch in der Regel das Gras bzw. die Dividenden wachsen
horen, so konnen sie sich ab und zu auch einmal tiduschen.

Die allgemeine Entwicklung der Aktienkurse wird am besten ausgedriickt
durch den Aktienindex, wie er in der Schweiz von der « National-Zeitung » und
von Dr. Lorenz in den « Wirtschaftsberichten des Schweiz. Handelsamtsblattes »
veroffentlicht wird. Die ¢« National-Zeitung» untersucht die Kursentwicklung
der Aktien von 29 Aktiengesellschaften; die « Wirtschaftsberichte » verfolgten
bis Ende 1925 41 Aktienkurse, seither wird dieser Index auf anderer Grundlage
berechnet und umfasst 45 Papiere. Wir beschrinken uns auf die Wiedergabe
des umfassenderen Indexes der « Wirtschaftsberichte ». Dieser gibt an, wie viel
Prozent vom Nominalwert der Aktien der Borsenkurs ausmacht. Nach der alten
Berechnung (41 Aktiengesellschaften) machte der Aktienindex in den letzten
fiinf Jahren folgende Entwicklung durch:

1921 1922 1923 1924 1925 1926
Januar 84,0 70,0 87,4 104,3 110,8 126,2
Februar 85,5 70,2 87,2 106,4 113,3
Miirz 85,5 72,1 89,0 105,3 111,4
April 85,0 70,4 92,8 102,3 111,9
Mai 85,4 75,4 98,5 101,5 113,7
Juni 85,6 81,9 98,5 99,8 114,8
Juli 82,3 82,1 98,5 99,9 116,3
August 84,1 84,5 98,5 102,4 119,3
September 85,7 88,7 98,0 102,0 120,6
Oktober 81,7 82,7 97,3 102,5 121,2
November 72,6 85,2 97,1 104,8 122,7
Dezember 68,3 87,3 98,5 108,0 122,8

Jahresdurchschnitt 82,1 79,2 95,0 103,3 116,6

Mit Ausnahme der Baisse Ende 1921 bis Anfang 1922 weist der Aktien-
index in der ganzen beobachteten Zeitperiode steigende Tendenz auf, die nur
hie und da von kleinen Riickschligen aufgehalten wird. Mit Beginn des Jahres
1924 steigt der Durchschnittskurs der beobachteten Aktien erstmals iiber pari,
d. h. der Nominalwert der Aktien wird iiberschritten. Im Verlauf von 1925
nimmt die Kurssteigerung einen noch rascheren Verlauf und erreicht im Ja-
nuar 1926 den Stand von 26 Prozent iiber dem Nominalwert. Gegeniiber An-
fang 1921 sind die Aktienkurse um 42 Prozent des Nominalwerts oder 50 Pro-
- zent des damaligen Kurswertes gestiegen; gegeniiber Januar 1922 betridgt die
Steigerung sogar 56 Prozent des Nominalwertes oder 80 Prozent des damaligen
Kursstandes. .

Welches sind die Ursachen dieser Kurssteigerung? Zunachst ist das Sinken
des Zinsfusses zu erwihnen. Der Zinsfuss fiir feste Kapitalanlagen hat 1921/22
den Héchststand erreicht und ist seither, freilich unter Schwankungen, zuriick-
gewichen bis Mitte 1926. Diese Zinssenkung hatte eine Kurssteigerung der fest
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verzinslichen Wertpapiere (Obligationen) um etwa 1520 Prozent des Kurs-
wertes von Anfang 1922 zur F olge, und in @hnlichem Ausmass wurden auch die
Aktienkurse beeinflusst. Das erklirt aber erst 15—2¢ Prozent der Aktienkurs.
steigerung. Die iibrigen 65—60 Prozent, also der iiberwiegende Teil der Kurs-
erhdhung ist auf die bessere Geschiiftslage der Aktiengesellschaften zuriickzu-
filhren, die teilweise infolge von Sanierungen, teilweise infolge besserer Kon-
junktur, zom Teil aber auch infolge einer Abwilzung der Krisenwirkungen auf

die Arbeiterschafs eingetreten ist.
*

Seit Januar 1926 wird in den ¢ Wirtschaftsberichten des Schweiz. Handels-
amtsblattes », wie bereits erwihnt, ein neuer Index veréffentlicht. Dieser
beruht auf den Borsenkursen der folgenden 45 Akti_engesellschaften, die die
bedeutendsten schweizerischen Unternehmungen genannt werden diirfen:

1. Gruppe: 7 Handelsbanken: Schweiz, Bankgesellschaft, Schweiz. Bankverein,
Eidgengssische Bank, Basler Handelsbank, Schweiz, Kreditanstalt, Leu & Co.,
Comptoir @’Escompte de Gengéve,

2. Gruppe: 4 Hypothekenbanken : Schweiz, Bodenkreditanstalt, Crédit Foncier

Vaudois, Hypothekarbank; Winterthur, Schweiz.-Argentinische Hypotheken-
bank,

3. Gruppe: 10 Trusts: Bank fiir elektrische Unternehmungen, Schweiz. Eisen-
bahnbank, Bank fiir orient. Eisenbahnen, Ges, fiir elektr. Industrie, So-
ciété financiére Franco-Suisse, Suisse-Américaine, Industrie Mexique, Franco-

Suisse pour I'industrie électrique, Motor-Columbus, Unjon Financiére de
eve,

4. Gruppe: 24 Industriegesellschaften: Akkumulatoren QOerlikon, Aluminium-
Industrie Neuhausen, Brown-Boveri, Dubied, Eisen- und Stahlwerke Fischer,
Lokomotivfabrik Winterthur, Lonza, Maschinenfabrik Oerlikon, Adolf Saurer,
Sulzer, Waggonfabrik Schlieren, Bally, Basler Bandfabriken, Florettspinnerei
Ringwald, Industrieges. fiir Schappe, Schweiz.-Amerikan, Stickereiindustrie,
Kenservenfabrik Lenzburg, Maggi, Nestlé Anglo Swiss, Peter-Cailler-Kohler,
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Tobler, Gesellschaft fiir Chemische Industrie, Chem. Fabrik vorm. Sandoz,
Ges. fiir Holzstoffabrikation.

Diese vier Gruppen weisen folgendes Aktienkapital auf:

7 Handelsbanken 480 Mill. Fr. 36,4 Prozent
4 Hypothekenbanken 28 » »> 4,8 »
10 Trusts 2043 » » 17,0 »
24 Industrien : 55190 » » 41,8 »
45 Aktiengesellschaften 1318,1 Mill. Fr. 100,0 Prozent

Der Aktienindex ist ein sogen. gewogener Index, d. h. die Aktienkurse
werden nicht einfach zusammengezihlt und durch die Zahl der Kurse geteilt,
sondern die Kurse fallen im Verhiltnis zur Grosse des Aktienkapitals der be-
treffenden Gesellschaften ins Gewicht. So hat z. B. der Aktienkurs der 7 Gross-
banken auf den Gesamtindex einen achtmal so starken Einfluss wie der Kurs
der 4 Hypothekenbanken, weil ihr Aktienkapital im Verhiltnis 8 : 1 steht.

Der neue Index weist von Januar bis November 1926 folgende Entwick-
lung auf (vgl. auch die ausgezogene Kurve in der graphischen Darstellung):

Seddr Epue g, e ToTL
Januar 136,6 1313 128,1 159,3 1444
Februar 137.4 135,0 132,9 162,3 146,9
Mirz 133,5 143.4 132,8 166,4 147,6
April 138,1 1449 138,6 166,2 149,7
Mai 136.6 1442 135,8 164.6 148.,5
Juni 137,9 147.1 139,9 179,3 156,0
Juli 142,0 151,1 138,3 182.8 158,9
August 148,0 152.8 140,1 187,2 163,3
September 150,5 152.8 1440 191,1 166,4
Oktober 148,3 154,6 1440 188,71 164,7
November 146,7 154,7 144,2 189.6 164,6

Die Aufwirtshewegung hat sich also im verflossenen Jahre in ebenso ra-
schem Tempo fortgesetzt wie vorher. Nur in den letzten zwei Monaten ist ein
Stillstand eingetreten, der zum Teil auf Einfliisse von auslindischen Bérsen,
zum Teil auf eine Versteifung und daherige Zinsfusserh6hung am Kapitalmarkt
(als Folge des Kapitalexports!) zuriickzufiihren ist.

Am stirksten gestiegen sind die Kurse der Hypothekenbank- und der
Industrieaktien. Diese letzteren marschieren an der Spitze der ganzen Bérsen-
‘Hausse (= Kurssteigerung) ; sie gelten an der Borse fast doppelt so viel, als ihr
Nominalwert betriigt. Allerdings wird der Durchschnitt der Industrieaktien stark
hinaufgedriickt durch einige besonders fette Papiere, vor allem durch die Aktien
der Basler chemischen Industrie. Der Index der einzelnen Industriegruppen
betrug in den letzten Monaten:

Metall- Textil Nahrungs- Chemische
industrie und Leder mittel Industrie
September 155 145 e 268
Oktober 153 139 241 269
November 154 144 238 280

Diese hohen Bérsenkurse sind ein untriiglicher Beweis fiir die glinzende
Rentabilitit der wichtigsten schweizerischen Aktiengesellschaften; und sie ste-
hen in grellem Kontrast zu den misslichen Arbeitsverhiltnissen, die gerade
in einigen der bestrentierenden Unternehmungen bestehen.
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Die Lage der W eltwirtschaft.

Das Jahr 1926 hat in der weltwirtschaftlichen Entwicklung deutliche Ker-
ben hinterlassen, die sich erst in den kommenden Jahren auswirken werden.
Die europiische Wirtschaft steht im Zeichen der Konsolidierung.

Die deutsche Volkswirtschaft dehnt und reckt sich wie ein Riese, der nach
schwerer Krankheit seine friihere Kraft wieder zu gewinnen sucht. Durch Zu-
sammenschluss von Unternehmungen, Stillegung von Betrieben, Rationalisierung
des technischen und kaufmiinnischen Prozesses hat sich die deutsche Industrie
auf den internationalen Konkurrenzkampf vorbereitet, und schon hat sie, unter-
stiitzt durch das voriibergehende Ausscheiden der englischen Konkurrenz, einen
Teil ihrer fritheren Stellung zuriickerobert. Die wirtschaftliche Erholung
Deutschlands wiirde noch schneller vor sich gehen, wenn die Unternehmer
durch Preisreduktionen und Lohnerhthungen die Kaufkraft im Inland plan-
massig steigern wiirden, was eigentlich eine selbstverstindliche Folge der Ra-
tionalisierung sein sollte. Wie kurzsichtig die Industriellen sind, zeigt ein jiing-
stes Beispiel aus der Schuhindustrie, wo 100,000 Arbeiter auf Anfang Januar von
der Generalaussperrung bedroht sind, weil sie eine Lohnaufbesserung von 11 Pro-
zent verlangen, die vom Schiedsgericht als angemessen anerkannt wurde. Das
wiirde eine Erhchung der Produktionskosten von 15—2 Prozent ausmachen,
was durch Betriebsverbesserungen mit Leichtigkeit eingebracht werden kénnte.

Die englische Wirtschaft wurde wiihrend zwei Dritteln des Jahres durch
den Bergarbeiterstreik lahmgelegt. Vielleicht sind die Unternehmer dadurch
aus ihren alten Gewohnheiten und Traditionen etwas aufgeweckt worden; denn
auf einmal beginnen sie ihre deutschen Kollegen nachznahmen durch Fusio-
nieren und Rationalisieren. Ausser dem Streik und der deutschen Konkurrenz
wird diese Bewegung stark gefordert durch die internationale Kartellierung, fiir
die England teilweise noch nicht reif ist wegen seiner Zersplitterung in der
Industrie (z. B. Eisenindustrie, Bergbau). England gehort zu den Lindern, die
heute noch schwer zu leiden haben unter den Folgen der Weltkrisis von 1921.
Die Beendigung des Streiks wird wohl einem Teil der 1,6 Millionen Arbeitslosen
Beschiiftigung bringen konnen. Ob das aber mehr ist als ein voriibergehendes
Avufleben, wird das neue Jabr zeigen. Eine langsame Erholung ist méglich, be-
sonders auch da die franzosisch-belgische Valutakonkurrenz nun aufhért.

Denn endlich hat man in Frankreich, Belgien und Italien den Mut gefun-
den, den Inflationstaumel zu stoppen. Belgien hat bereits seine Wihrung auf
eine sichere Grundlage gebracht, wiihrend Frankreich und Italien den unsinni-
gen Versuch unternehmen, ihre Valuta auf ein hoheres Niveau zu bringen. Die
Folgen machen sich schon bemerkbar. Der Beschluss der Vertreter der italieni-
schen Seidenspinnereien, die Arbeitszeit bis Ende Mai 1927 um mindestens ein
Viertel zu kiirzen und die Spinnereien wenn méglich eine Zeitlang ganz still
zu legen, und die Betriebseinschrinkung um 30 Prozent in der Lyoner Seiden-
industrie, diirften keine vereinzelte Erscheinungen bleiben. Diese Linder wer-
den im kommenden Jahre eine schwere Krisis durchzumachen haben, und ihre
in den Inflationsgewinnen verfetteten Industrieunternehmungen werden eine
einschneidende technische und wirtschaftliche Sanierung durchfiihren miissen,
um im Kampf um die Absatzmiirkte erfolgreich auftreten zu konnen. Erst jetzt
wird sich dann die Ueberindustrialisierung einzelner europiischen Staaten recht
fiihlbar machen.

Wie ein Mirchen aus tausendundeine Nacht kommen uns Europiern die
Berichte aus der neuen Welt vor. Die Vereinigten Stasten haben wieder ein
Jahr der Hochkonjunktur hinter sich, das alles Bisherige iibertrifft. Erst gegen
Jabresende sind die Rekordziffern etwas zuriickgegangen, und man hegt gegen-
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wirtig wieder mancherlei Befiirchtungen. Doch ist die Krisis in den letzten
drei Jahren so manchmal prophezeit worden und doch nicht eingetroffen, dass
man auch jetzt nicht daran glauben will, obschon verschiedene Mahnzeichen
Beachtung verdienen. Ford z. B. scheint am Berg zu stehen, da der Markt mit
billigen Autos gesiittigt ist und bessere Marken verlangt werden; eine Umstel-
lung der Produktion auf schonere Typen, auf Autoteile fiir den Export oder
auf Flugzeuge wird durch die spezialisierte Betriebseinrichtung in Detroit er-
schwert. Das weit verbreitete System des Kreditkaufs, das viel beigetragen hat
zur Steigerung der Konjunktur und das darum in letzter Zeit auch nach Europa
importiert wird, kénnte bei einsetzender Krisis einen verhiingnisvollen Zusam-
menbruch verursachen.

Mit der Sanierung der europiischen Wirtschaft riickt auch die wirtschaft-
liche Auseinandersetzung Europa-Amerika niher. Amerika ist selbstverstindlich
tiberlegen, so lange der alte Erdteil sich den Luxus leistet, in mehr als zwei
Dutzend < selbstindige » Wirtschaftsgebiete zu zerfallen, die sich gegenseitig
erbittert bekimpfen. Gegenwirtig ist das grosste Hemmnis fiir eine Einigung
Europas die Politik, die immer noch vom Verlangen nach Sicherung und Rache
beherrscht wird. In Wirtschaftskreisen beginnt allméhlich die Erkenntnis durch-
zudringen, dass die Einstellung des Wirtschaftskrieges eine Existenzfrage fiir
Europa ist. Symptomatisch ist das zwar erst papierene Manifest der Bankiers
_und Grossindustriellen und noch viel mehr die Tendenz zum internationalen
Zusammenschluss. In der Bildung von internationalen Kartellen kommt das Be-
streben des Kapitalismus zum Ausdruck, sein Herrschaftsgebiet zu erweitern
vom einzelnen Staat auf den Erdteil. Die meisten der kiirzlich gegriindeten Kar-
telle beschrinken sich auf Europa oder Amerika. Wo gleich ein Weltmonopol
errichtet werden kann, wird die Gelegenheit natiirlich dankbar beniitzt.

Die Schweiz wird von diesen Verinderungen in der Weltwirtschaft natur-
gemiss sehr stark betroffen. Von einer Konsolidierung Europas darf sie eine
Besserung ihrer Absatzmoglichkeiten erhoffen. Deutschland wird hoffentlich lang-
sam wieder seine friihere Stellung als Abnehmer einnehmen, nach einiger Zeit
vielleicht auch England. Der westliche und siidliche Nachbar werden vorliufig ale
Absatzmirkte ausscheiden, dafiir aber auch als Konkurrenten. Gegeniiber der
deutschen Industrie wird dagegen die Schweiz einen schweren Stand haben.
Ueberhaupt wird sich in den niichsten Jahren zeigen miissen, was von der wih-
rend der Kriegs- und Inflationszeit iibermissig entwickelten Industrie existenz-
fihig bleibt und was untergehen soll. Dieser Prozess wird sich zum Teil durch
Zusammenschluss und Verstindigung, zur Hauptsache aber wahrscheinlich als
verschiirfter Kampf um die Absatzmiirkte abspielen. Schon jetzt haben Siid-
amerika und Asien fiir die Schweiz wie fiir andere Liinder als Absatzgebiete
an Bedeutung ‘gewonnen. Alle iiberschiissigen Waren werden aber auch sie
nicht aufnehmen konnen. Der Konkurrenzkampf, der dann einsetzt, wird wohl
da und dort die Unternehmer zn einer Attacke auf den Achtstundentag und die
Arbeitslohne veranlassen. Die internationale Arbeiterbewegung muss daher
wachsam sein und in gegenseitiger Fiihlungnahme diese Vorginge verfolgen.

Arbeiterbewegung.
Das Ende des englischen Bergarbeiter-Streiks.

Der heldenmiitige Kampf der englischen Bergarbeiter ist zusammenée-
brochen. Trotz ihrer Opferbereitschaft und ihres heroischen Kampfeswillens,
die ihresgleichen suchen in der Geschichte der Arbeiterbewegung, sind sie unter-
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