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Volkswirtschaft. Wenn wir auch mit seinen Schlussfolgerungen,
die im allgemeinen auf eine Billigung der gegenwirtigen Land-
wirtschaftspolitik hinauslaufen, nicht einverstanden sind, so miissen
wir doch die iiberlegene Sachkenntnis anerkennen, mit der der
Verfasser seinen Stoff behandelt. Besonders wertvoll fiir jeden, der
sich fiir die schweizerische Landwirtschaft interessiert, ist das um-
fangreiche Zahlenmaterial, das im Anhang wiedergegeben ist.

M. W.

Wirtschaft.

Die Konjunktur im dritten Vierteljahr 1928.

Die Konjunktur steht gegenwirtig auf H alt. Der konjunkturelle Auf-
schwung des Wirtschaftslebens, der bis zum Frithjahr andauerte, hat sich nicht
fortgesetzt. Die Wirtschaftslage ist aber nach wie vor giinstig und scheint sich
vorliufig auf diesem Niveau zu konsolidieren.

Der Geldmarkt ist anhaltend fliissig. Obwohl der Privatsatz fiir
Wechseldiskontierungen auch in diesem Sommer nahe an den Diskontsatz der
Nationalbank herankam, konnte dieser unveriandert mit 314 Prozent beibehalten
werden. Der Kapitalmarkt liegt ebenfalls giinstig. Der einheimische
Kapitalbedarf ist trotz zahlreichen Erhohungen des Aktienkapitals verhiltnis-
missig gering, so dass die Verzinsung langfristiger Obligationen gemessen am
Bérsenkurs etwas zuriickging. Trotzdem haben die schweizerischen Grossbanken
den Obligationenzinsfuss auf 5 Prozent erhéht. Diese Massnahme ist volks-
wirtschaftlich ganz ungerechtfertigt und erfolgte nur deshalb, weil die Gross-
banken vermehrte Mittel brauchen fiir ihre internationalen Geschifte. Der
Kapitalabfluss ins Ausland ist nach wie vor sehr bedeutend.

> Obligationenzinsfuss
Privatdiskontsatz (Rendite der 31/2 /o S.B.B., Aktienindex
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Die Aktienkurse befinden sich trotz gelegentlichem Riickgang immer
noch in aufsteigender Linie, wie aus folgender Uebersicht iiber die Kurs-
bewegung seit drei Jahren ersichtlich ist:

Index von 109 Aktien Index von 3) Industrieaktien
1926 1927 1928 1926 1927 1928
Japmar . . . 145.17 169.64 21051 153.73 185.07 242.59
Februar . . . 14791 176 .40 208.93 157.76 197.03 242.25
Mirz c o 1asel 175.02 200.46 159.81 197.92 241.64
April e IR0 180.60 206.30 157.69 198.05 24742

My . . o+ D00 181.60 210.81 158.29 195.49 248.77
Juni . . . . 15528 175.90 207.42 168.99 189.93 243.55

Juli . . .o 15666 177.65 205.19 168.55 193.15 239.92
August . . . 16250 183.05 210.68 175.79 197.55 249.52
September . . 162.92 193.59 213.07 176.89 210.90 256.12

Besonders im August und September sind neue erhebliche Kurssteige-
rungen erfolgt. Gegeniiber dem September des Vorjahres betrigt der Kurs-
gewinn beim Gesamtindex 10 Prozent, beim Industrieindex 21 Prozent, und seit
September 1926 haben die Aktienkurse im Durchschnitt eine Erhéhung von
31 Prozent, die Industrieaktien sogar von 45 Prozent erfahren.

Die Preislage zeichnet sich aus durch grosse Stabilitit. Der Index
der Grosshandelspreise hat sich in den letzten drei Monaten um etwa 1 Pro-
zent gesenkt. Der Index der Lebenshaltungskosten weist seit Beginn dieses
Jahres nur Schwankungen auf zwischen 160 und 161, so dass wir von einer
Publikation der Zahlen Umgang nehmen konnen.

Preisindex Ausfuhr Zahl der Stellensuchenden
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Der Aussenhandel ist auch im dritten Vierteljahr noch etwas ge-
stiegen gegeniiber den ersten beiden Quartalen wie gegeniiber dem gleichen
Zeitraum des Vorjahres. Die Wertzunahme im Vergleich zu 1927 betrigt bei
der Einfuhr 35 Millionen, wihrend die Ausfubr sich nur von 509 auf 518 Mil-
lionen vermehrt hat. Fiir einzelne Waren ist ein betrichtlicher Riickgang der
Ausfubr festzustellen. Vor allem die Baumwoll- und Wollindustrie haben eine
Exportverminderung su verzeichnen, teilweise- auch die Seidenindustrie. Diese
Einbusse wird jedoch mehr als wettgemacht durch erhebliche Mehrausfuhr von
Maschinen, Uhren, Instrumenten und Apparaten. Auch der Kiseexport konnte
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wieder gesteigert werden. Die Ausfuhrzahlen fiir das dritte Quartal be-
tragen in Millionen Franken:

1927 1928 1927 928
Florettseide e 93 120 Maschinen . . . . . 468 579
Seidenstoffe . . . . 54,1 539 Aluminium und -waren . 16,0 14,4
Seidenbidnder . . . . 57 4,7 Instrumente und Apparate 134 15,5
Baumwollgarne . . . 14,7 11,3 hrenr « . o . . . 631 656
Baumwollgewebe . . . 25,3 18,8 Farbwaren . . . . . 21.2 196
Stickereien S el 9 BIG L 95 Parfiim, Drogeriewaren . 17,5 7,2
Wollwaren S | D) Kige- v oo o0 o 958 290
Kunstseide S 90089 Kondensmilech . . . . 13,5 11,9

Schuhwaren . . . . 998 10,0 Schokolade doa o 0 o 810 9T

Die Lage des Arbeitsmarktes hat sich bisher noch nicht wesentlich
verschlechtert. Der August brachte zwar eine Vermehrung der Zahl der Stellen-
suchenden um 1000, doch im September verminderte sie sich wiederum um 400,
dhnlich wie im Vorjahre. Etwas zugenommen hat die Arbeitslosigkeit in der
Stickereiindustrie. Im Baugewerbe blieb der Arbeitsmarkt infolge der schénen
Witterung giinstig. Ebenso hilt in der Metall-, Maschinen- und Uhrenindustrie
der gute Geschiftsgang an. Die Zahl der Stellensuchenden betrug:

1926 1927 1928
dnlh . . . . 11,013 8,404 5,525
August v o 11818 8,854 6,523
September a6 12,808 8,335 6,125

Die Konjunkturaussichten sind fiir die nichste Zeit nicht un-
giinstig, obschon mit dem Einsetzen des Winters ein saisonmissiger Riickgang
naturgemiss zu erwarten ist. Wertvoll fiir unser Land ist vor allem, dass die
Wirtschaftslage in Deutschland stabil blieb und dass die Aufnahmefihigkeit
des fiir uns so wichtigen deutschen Marktes bisher nur ganz unwesentlich
nachgelassen hat. Anderseits konnte die Ausfuhr nach Westeuropa und beson-
ders auch nach Italien in diesem Jahr erheblich gesteigert werden, und es ist
nicht anzunehmen, dass hier demnichst ein Riickschlag eintreten werde. Die
Textilindustrie wird freilich die international eingetretene Depression noch
weiterhin etwas zu spiiren haben, doch sind besondere Befiirchtungen nicht
am Platze. Erfreulich ist, dass der Konjunkturaufstieg sich nun auch im Ver-
kehrswesen, insbesondere bei den Bundesbahnen, in Form von héheren Ver-
kehrsziffern und giinstigen finanziellen Ertrignissen auswirkt.

Lohne und Kaufkraft.

In der « Gewerkschaftszeitung» veroffentlicht Genosse Mendelsohn eine
interessante Arbeit iiber Kaufkraftsteigerung und Kapitalbildung im Wachs-
tumsprozess der deutschen Wirtschaft. Wir fassen die hauptsichlichsten Fest-
stellungen, die auch allgemeine Geltung haben, nachstehend kurz zusammen:

Das Jahr 1927 war, abgesehen vom Jahr 1924, in welchem eine Anpassung
der aus der Inflationszeit heriibergenommenen Elendsléhne an den neuen Geld-
wert erfolgte, das Jahr der stirksten Zunahme der Massen-
kaufkraft in Deutschland. Die Verringerung der Zahl der Arbeitslosen
und die Erhohung der Arbeitsverdienste fiihrten zu einer Steigerung des Mas-
seneinkommens. Die Hohe dieser Steigerung lisst sich annihernd berechnen.
Die Steigerung der gesamten Lohn-und Gehaltssumme durch
Wiedereinstellung der bisher Arbeitslosen, Vollbeschiftigung der bisherigen
Kurzarbeiter und Einstellung von rund 200,000 neuerwerbstiitigen Arbeitern
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wird auf 2% Milliarden Mark geschiitzt. Auch wenn die dadurch weg-
fallende Unterstiitzungssumme in Abzug gebracht wird, verbleibt eine Kauf-
kraftzunahme von rund 184 Milliarden Mark.

Dazu kommen die gestiegenen Nominallghne — eine Steigerung des Real-
einkommens ist im Jahre 1927 im Hinblick auf die gestiegenen Lebenshaltungs-
kosten nicht eingetreten — deren Aufwirtsbewegung im Jahre 1928 angehalten
hat. Fiir das erste Halbjahr 1928 kann auch eine Reallohnsteigerung von 3—4
Prozent festgestellt werden. Werden auch noch die Beamtengehilter einbe-
zogen, ergibt sich insgesamt eine Steigerung des Realeinkommens aller Lohn-
und Gehaltsempfinger um 4 Milliarden Mark. Da das Gesamteinkommen der
Lohn- und Gehaltsempfinger in Deutschland auf zirka 35 Milliarden Mark
geschiitzt wird, ergibt sich eine Zunahme der Massenkaufkraft um
etwa 12 Prozent.

Diese Kaufkrafterhéhung fiihrte nach einer Periode starker Entbehrungen
zu einer erheblichen Verbrauchssteigerung, die in erster Linie der K o n sum-
giterindustrie zugute kam. Diese Industrien haben ibren Umsatz um
25—30 Prozent erhoht.

Mendelsohn weist auch darauf hin, dass es falsch ist, den Einkommens-
ausfall durch Arbeitslosigkeit nur schematisch in Beziehung zu setzen zum ge-
samten Volkseinkommen. Auch wenn die Einbusse infolge Arbeitslosigkeit nur
1 bis 2 Prozent des gesamten Volkseinkommens betriigt, ist sie sehr bedeutend,
da die Wellenbewegungen des Wirtschaftslebens in erster Linie durch solche
Spitzenschwankungen hervorgerufen werden. Dje Auswirkungen der Arbeits-
losigkeit sind somit viel bedeutender, sie konnen eine Produktionsverminde-
rung und damit auch einen Riickgang aller Einkommen zur Folge haben.

Interessant ist angesichts dieser wirtschaftlichen Tatsachen die Haltung
der deutschen Unternchmer. Die volkswirtschaftlich giinstige Wirkung des
erhhten Volkseinkommens hindert sie keineswegs, neue Verschlechterungs-
pline zu schmieden. Und zwar soll der Kampf gegen die Besserstellung und
womoglich fiir die Verschlechterung der Lage der Arbeiter auf recht breiter
Basis gefiihrt werden.

Aus einem Abwehrkampf der Arbeiterschaft gegen Akkordlohnkiirzungen
in Minchen-Gladbach ergab sich eine Aussperrung von 45,000 Arbeitern
und Arbeiterinnen in diesem Bezirk und nun ist eine Solidarititsaussperrung
der rheinisch-westfilischen Unternehmerverbinde der Textilindustrie in Aus-
sicht genommen, die gegen 190,000 Arbeiter und Arbeiterinnen betrifft. Aber
auch diese Kampffront scheint den Unternehmern nicht breit genug: Eine
Woche spiter soll die Gesamtaussperrung aller deutschen Textilarbeiter folgen,
wodurch mehr als eine Million Arbeiter und Arbeiterinnen in den Kampf ein-
bezogen werden. Aehnliche Pline existieren in der Eisenindustrie, die
Massenkiindigungen ausgesprochen hat, durch die sich 200,000 bis 300,000 Ar-
beiter in ihrer Existenzmoglichkeit bedroht sehen.

Diese Feststellungen zeigen erneut, wie die Unternehmer, die sich doch
gewdhnlich als die alleinigen Hiiter der Interessen der nationalen Wirtschaft
ausgeben, in Wirklichkeit durch ihre Haltung die Volkswirtschaft schwer schi-
digen und wie die Profitwirtschaft die Entwicklung der Produktivkrifte hemmt.
Sie zeigen aber auch, in welcher Weise der Klassenkampf seitens der Unter-
nehmer gefiihrt wird, und das ist wertvoll in dem Augenblick, da ihn die
schweizerische biirgerliche Presse in bestellten Leitartikeln als abgeschafft
erklirt!
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