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Wirtschaft.
Die Konjunktur im letzten Vierteljahr 1928.

Die allgemeine Wirtschaftslage hat sich in den letzten Monaten nicht
verändert. Es machten sich lediglich die saisonmässigen Einflüsse geltend. Die
günstige Exportkonjunktur hielt an, wogegen der Arbeitsmarkt jetzt infolge der
kalten "Witterung ziemlich stark belastet wird.

Der Geldmarkt, der sonst gewöhnlich nach Neujahr eine saison-
massige Erleichterung aufweist, hat sich diesmal schon vorher verflüssigt. Und
noch grösser ist die Flüssigkeit auf dem langfristigen Kapitalmarkt. Der
Kurs des an der Börse am häufigsten gehandelten Wertpapiers, der 3^prozen-
tigen SBB-Obligationen, Serie A—K, hat mit einem Kurs von fast 89 Prozent
des Nominalwertes einen Rekordstand erreicht; die Rendite ist dementsprechend
auf 4,3 Prozent gesunken. Seit vielen Jahren ist das Anlagekapital nicht mehr
so billig gewesen. Es ist zu hoffen, dass sich diese Zinsfussermässigung nun
auch für die inländische Wirtschaft voll auswirkt, was allerdings nur dann der
Fall sein kann, wenn die Banken nicht weiterhin den Kapitalexport forcieren.
Für die Landwirtschaft könnte das viel fühlbarer sein als alle die Hilfsaktionen,
die mit grossem Tamtam in Szene gesetzt werden.

Privatdiskontsatz Obligationenzinsfuss
(Rendite der 31/2 % S.B.B. A-K) Aktienindex
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1927 1928 Index der Industrieaktien
Gesamtindex

Die Aktienkurse haben die im September erreichte Rekordhöhe
nicht ganz zu halten vermocht. Der Gesamtindex wie der der Industrieaktien
ging um 3 Punkte zurück.

Zum erstenmal veröffentlicht die Schweizerische Nationalbank nicht nur
den Gesamt- und den zusammengefassten Industrieindex, sondern auch die
einzelnen Gruppen des Aktienindexes. Wir begrüssen diesen Fortschritt sehr und
hätten nur noch den Wunsch, dass Veränderungen der Aktienkurse, die zum
Beispiel durch Abtrennung wichtiger Bezugsrechte entstehen, besonders
vermerkt würden. Wir lassen hier die Gliederung des Aktienindexes für das ganze
Jahr 1928 folgen. Die Kurse betrugen in Prozenten des einbezahlten
Aktienkapitals :

57



-

Banken
gesellschaften

iche-jVersich
run»s-
gesell-

schaften

Dez. 1927
Jan. 1928
Februar
März
April
Mai
Juni
Juli
August
September
Oktober
November
Dezember

154,9
159,4
156,2
148,3
149,7
157,1
154,7
153,9
156,0
157,7
158,2
158,5
162,2

Diverse

Unternehmen

Industrieaktien

191,4
201,1
199,6
185,8
187,3
193,8
188,7
187,3
190,9
192,0
185,4
183,3
184,6

Kraftwerke

723,9
762,0
778,9
782,4
921,2
939,0
941,8
926,5
952,1
871,9
821,6
852,5
831,7

Chem.
Industrie

82,5
70,9
72,3
73,8
81,4
94,7
95,6

100,9
102,6
107,6
105,5
82,4
79,9

Maschinen

158,1
163,0
172,6
171,9
165,5
168,9
169,4
166,2
167,3
165,7
169,8
170,5
170,2

263,0
297,0
284,2
276,1
289,2
297,5
295,8
302,1
306,6
307,6
308,6
295,4
293,1

180,3
184,3
187,1
189,5
194,9
196,8
192,5
191,0
200,0
201,0
197,8
192,9
194,7 |

Lebensmittel
Diverse

315,7
358,6
354,0
349,0
349,8
345,6
332,1
320,9
335,8
356,6
356,6
355,5
355,0

172,2
185,4
189,0
195,1
213,6
216,6
223,0
215,9
228,5
233,8
225,6
223,4
232,2

^^27Sirsz:TBtTVier,eljahr (für die früh™ m—
Gesamtindex von 109 Aktien

Oktober
November
Dezember

1926

159,32
160,40
162,60

1927

191,78
191,00
198,43

davon 32 Industrieaktien
1928

255,33
251,27
252,83

1928 1926 1927
209,46 172,99 209 77
208,03 175,33 213 35

ry p • t
2°9'58 175'42 223>21faÄSttÄ dem glthen Niveau- Der w«

Das ist hauptsächlich der VeZenZZrlle^ *"** T"** «* U2'
bei der Neuberechnung im HeZZ^n ^f"*"* '—reiben, die sich

Der Landesindex der Kosten der Lebenshaltung betrug:

Monat
1928

Januar
Februar
März
April
Mai
.Juni
Juli
August
September
Oktober
November
Dezember

Nahrung

159
158
157
156
156
156
157
156
157
158
158
158

Brenn- und
Leuchtstoffe

(Seife)

139
138
138
138
137
136
136
135
135
135
136
136

Bekleidung Miete

Juni 1914 100

162 174
162 174
162 174
166 174
166 177
166 177
166 177
166 177
166 177
169 177
169 177
169 177

Total

161
161
160
160
160
161
161
161
161
162
162
162TV A JLOm.

auf a,sl^:^llrhry™a?e^7UtNremberWeSemI1Ch^ Zi«™
Mehransfuhr gegenüber den. VoriL VlVS * "f"en a"al be,rä8' die
des ganzen Jahres Und von dk^J l" ' f»st die *»«'« der Mehrausfuhr
auf die ManehfaenindnnJT während dTTT^ k°mmt nahezU die Hälfte
Florettseide und Kunstseide ZTJS-X. % Text,hndn8trie» ¦»« Ausnahme von

Die Ausfuhrthkn ft' S*8"?*" ^porteinbussen erlitten hat.
Franken:

'Uh™Men fur das vrerte Qnartal betragen in Millionen

58



Florettseide
Seidenstoffe
Seidenbänder
Baumwollgarne
Baumwollgewebe
Stickereien
Wollwaren
Kunstseide
Schuhwaren

1927 1928

9,4 11,5
52,7 48,5

5,0 4,8
15,9 13,1
27,9 24,5
29,7 24,0
15,5 11,7
10,8 13,1
8,4 8,3

1927 1923

Maschinen 49,6 71,5
Aluminium und -waren 14,5 16,8
Instrumente und Apparate 14,9 19,1
Uhren 87,8 91,0
Farbwaren 19,7 21,5
Parfüm, Drogeriewaren 8,0 8,1
Käse 26,2 27,0
Kondensmilch 9,4 10,9
Schokolade 9,4 9,2

Preisindex Ausfuhr Zahl der Stellensuchenden
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Kleinhandelspreise
Grosshandelspreise 1927 1928

Der Arbeitsmarkt verzeichnet im Dezember 11,993 Stellensuchende,
was den Abstand zwischen der Arbeitslosenkurve von 1928 und der des
Vorjahres merklich geringer macht. Das ist insbesondere auf die starke Arbeits-
losigkeit im Baugewerbe zurückzuführen, das mehr als einen Drittel der
Arbeitslosen stellt, nämlich 4346; das sind 2044 mehr als im November 1928 und
236 mehr als im Dezember des Vorjahres. Auch in der Textilindustrie ist die
Beschäftigung nicht so befriedigend, obschon aus der Seidenbandindustrie
bedeutend weniger Arbeitslose gemeldet werden als vor Jahresfrist.

Die Zahl der Stellensuchenden betrug:

Januar
Februar
März
April
Mai
Juni

Die schweizerische Wirtschaft hat im Jahre 1928 unzweifelhaft eine
Hochkonjunktur erlebt. Die Börsenkurse und die erzielten Gewinne, die selbst
die Kriegskonjunktur in den Schatten stellen, reden eine zu deutliche Sprache,
als dass die Versuche von Unternehmerseite, die günstige Lage zu bestreiten,
noch Eindruck machen könnten. Freilich sind nicht alle Wirtschaftszweige
in gleicher Weise begünstigt worden. Die Prosperität war besonders
bemerkenswert in der Metall- und Uhrenindustrie, dank einer ausserordentlich gün-
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1927 1928 1927 1928

19,370 14,212 Juli 8,404 5,525
19,201 12,017 August 8,854 6,523
13,568 8,265 September 8,335 6,125
11,220 6,910 Oktober 9,873 7,636
9,547 6,410 November 12,079 9,571
7,735 5,378 Dezember 13,701 11,993



SK JtÄÄ^ftW< d« Unternehtnerverbandes s.Uen
Beschäftigung l-ta^Ü^WvÜfirV?^^ »*'
Schaftslage hatte die Textilindustrie zu re hne„ to ST abgfaU,en Wi«"
internationalen Textilkoniunfctur Ui» 1 •. "i ™ Zusammenhang mit der
teten befriedigend. Da,"»bl eine ..fl

"" V8*" ExP°"ind™™u arbei-
eine Besserung der Lage "dT Ä "£' 5" *"*»«« ™d
zurückblicken kann und aueh einenTeTteUenl vi f "D gUteS Em,ejahr

Die gnte Exportlage kann andan,™
B»he"™« ™ verzeichnen hat.

Märkte, die im vergangenen Lre Zd™, T" ?' Aufn<dn»tfähigkeit der
zogen haben, wie PolenSpanien Idt / meI"- von unseren Waren be-
nicht zurückgeht. ^uZZ^L^fZä^^r^ ""* A™>
rasch überwinden und daher auf unserf W- w ^ DePressi<™ nicht so
Ein „och günstigeres C ehaTtsiaTals iT ' "^ 8timnlie™d wirken,
niemand erwarte! Vir g aubenaber dal V"gangene *"• «" woU ™n
lung vorläufig keine RechtfertUunz «„j!, T? ""? PeS9i«»^<*e Einstel-
ungefähr auf dem m^&Ä^J^~^ -

Immer noch steigende Aktienkurse.

s-ASrÄTÄi wLtiirin fast -—*•*—
schlag eintreten oder zum mindZf g, ^ man' e8 werde ein Rück-
Stillstand kommen Ldde'octtl^e^ » ein™
es wurden weitere riesige 1^1»^ ° KurSC Weiter in die H**e, und
Jahr die Kurse ¦SSftTET ^T^ Wfr haben ™ *—
15 grössten schweizerischeITßnJ

>
?ezemher 1928 «* die Aktien der

3 Grossbanken „ ™^8*n ^nz ^"T^ fÜr die Aktie" ™»aer grössten Finanzierungsgesellschaft bezahlt worden sind.
N££raf Bö'-*urse *- Aktien auf Ende des Jahres

de;07e z Z A "6 l927 »•
Aluminium, Neuhausen

' *

looo 27M 070c ,220 580 850 940
Bally (Holdinggesellschaft .' 1000 1280* fJS ^S 2?55 3450 3750
Sulzer (Holdinggesellschaft) 1000 - ES Sf J*48 1350 156°
Brown, Boveri & Co., Baden 350

?5 f25 100° "75 1280
Peter, Cailler, Kohler ioo 722 w J?I 525 590 *05
Elektrizitätswerk Lonza 200 400 IVc U° 188 235 235
Maggi (Holdinggesellschaft)

*

5000 1022? «?JS
,o

290 440 485
Maschinenfabrik Oerlikon 500 645 "ä? ™°n "™ 1175° 1780<>
Stahlwerke Fischer ?oo «*n 52 410 70° 740 800
Gesellsch. für chem. Industrie' 1000 1880 ntl 11°, oJ6° 895 ™»
Industriegesellsch. für Schappe 1000 388? wSn ,SS 2570 2850 3550
Lokomotivfabrik Winterthur 500 690 SX ^KS 270° 2905 ^480
Konservenfabrik Lenzburg 1000 1920 iLn Tn ,526 563 6°°
Chemisch« Fa^;u c„_j.6 ,""" fyzü l6ß0 700 1255 1550 lÄ.n1000 1900 4000 1100 4000 44« 5275

;'-'»««ua. juenznurgChemische Fabrik Sandoz
Schweiz. Bankverein
Schweiz. Kreditanstalt'
Schweiz. Bankgesellschaft
Motor-Columbus

550°0° 25 22 53° 79° 806 860

500 S? SS *45 820 885 1000ow 635 575 500 680 73n "*e
500 650* 565» 140- SS ,22 ,iS

2 Nur Motor A.-G
60



In einzelnen Fällen ist die Höherbewertung ganz enorm, zum Beispiel bei
Maggi um 6050, bei Schappe um 1575 Fr., in beiden Fällen mehr als 50 Prozent
des bisherigen Wertes und über 100 Prozent des Nominalwertes der Aktie.

Keine einzige Aktie steht unter dem Nominalwert. Alle gelten wesentlich
mehr als ursprünglich einbezahlt wurde. Für verschiedene Aktien wird heute
sogar ein Mehrfaches des Nominalbetrages bezahlt. Nur 4 Gesellschaften haben
einen Aktienkurs, der niedriger ist als vor dem Krieg, die übrigen haben die
Vorkriegskurse wie auch die Preise, die während der Hochkonjunktur des
Krieges bezahlt wurden, zum Teil weit überholt.

Um die Kurssteigerung richtig einschätzen zu können, haben wir sie auch
auf das gesamte Aktienkapital umgerechnet.

Nestle, Cham
Aluminium, Neuhausen
Bally (Holdinggesellschaft)
Sulzer (Holdinggesellschaft)
Brown, Boveri & Co., Baden
Peter, Cailler, Kohler
Elektrizitätswerk Lonza
Maggi (Holdinggesellschaft)
Maschinenfabrik Oerlikon
Stahlwerke Fischer, Schaffh.
Ges. für chem. Industrie
Industrieges. für Schappe
Lokomotivfabrik Winterthur
Konservenfabrik Lenzburg
Chem. Fabrik Sandoz, Basel

Total
Schweiz. Bankverein
Schweiz. Kreditanstalt
Schweiz. Bankgesellschaft
Finanz.-Ges. Motor-Columb.

Total

Dividende
für 1927

bezw.
1927/28

in Prozent

10
15**

8
6
8

8%
7

10
8

10
15

22^
7

8
25

Nominalbetrag

des

Aktienkapitals

80
50
40
40
39,2
35
45,5
24
20
20
20
18
12
10
10

Börsenwert des gesamten
Aktienkapitals

Ende 1926 Ende 1927 Ende 1928

in Millionen Franken
232
137,5
46
40
58,8
65,8
55,8
41,5
28
30,4
51,4
48,6
12,6
10
30

340
172,5

54
47
65,8
82,3
84,3
49,3
29,6
35,8
57
52,3
13,5
12,4
33,3

376
187,5
62,4
51,2
68,8
82,3

107,9
85,4
32

43,2
71

80,6
14,4
16,1
52,7

Mehrbewertung

Ende 1928
ge nüber
Enue1927

36
15

8,4
4,2
3

15,5*
33,1*

2,4
7,4

14
28,3

0,9
1,2*

14,4*

463,7 888,4 1129,1 1331,5 183,8*

8 140 189,6 225,7 240,8 15,1
8 150 213,2 230 300 50*
7 80 95,2 103,2 122,4 19,2

10 75 114 193,5 189 — 4,5

445 612 752,4 852,2 79,8*

Die Aktionäre der 15 Industrieunternehmungen haben somit heute einen
Aktienbesitz, der rund 184 Millionen Franken mehr gilt als vor Jahresfrist.
Der Wertzuwachs beläuft sich auf 16 Prozent; er ist nicht ganz so gross wie
im Jahre 1927, doch immerhin ein Zeichen einer aussergewöhnlichen
Profitkonjunktur. Das Finanzkapital hat ebenso günstige Zeiten. Die Aktien der
4 als Beispiel genannten Finanzinstitute sind in ihrem Gesamtwert um rund
80 Millionen oder 11 Prozent gestiegen. •

Es könnte nun der Einwand erhoben werden, diese Kurssteigerungen seien
durch die berufsmässige Spekulation verursacht und übersteigen den inneren
Wert der Aktie, deren Rendite zu diesen hohen Kursen nicht mehr dem
normalen Zinserträgnis entspreche. Richtig ist, dass bei den meisten Aktien, wenn
man den Dividendenertrag in Prozenten des Kurswertes berechnet, nur eine
Verzinsung von weniger als 5 Prozent herauskommt. Das kommt jedoch daher,
dass die Aktionäre nicht nur die ordentliche Dividende zu erwarten haben,
sondern in einzelnen Fällen auch ausserordentliche Gewinnausschüttungen (wie

* Mehrbewertung abzüglich neu einbezahltes Aktienkapital.** Dazu 10 Prozent Bonus, das heisst Extradividende.

61



beTää *riÄ5ärsi ndtvor al,em günrige *«<e
4 Industriegesells'chaf efder FaH tui äTZ^l^T"" *"* bei

nochTerina]tnAafÜr' daS8' V°n rnige" A»s»ahmen abgesehen, auch jetzt

Ä^^^Tl'SÄ dderstbek0mmt f ^-schaftlst
möchte, so w rd sie vom UnreIS. ,Stf1«?Ba» des E"™e* etwas spüren
nur auf ihre SjT^S ÄST ' 8bgeWie8en' ^ ^ " *«

Arbeiterbewegung.
Schweizerische Gewerkschaftsbewegung.

Bau- und Holzarbeiter.
Noch vor Altjahresschluss kam es auf dem Plnt™ -7 n uzeitigen Unterzeichnung zweier Ge«™.» l, •

Zürich zur gleich-
SchreinergewerbeunTIr r eitSVCrträge für das

meister ^'^tJÄ ttZ^^^^Tmassen miteinander verkoppelt dass sie d^ AK m / Anschläger der-

Kuchenschränke). Besondere Anschlägergruppen gibt es uuTTn ^ ""2

Wn wieder zu, ÄS '£'ÄSÄ^", *«J«*
r. V i.

lohnen. Bei Abschluss des Vertraees von l<m .„„« •Durchschnittsstundenlohn vnn Fr ok i » i Vertrages von 1923 war ein

der Schreiner um zwei r1,1 u«rL IV WCrden samtlich* Stundenlöhne
lohn für W^beker !S! °5 "^ ** tarifliche Durchschnittsstundenher

Fr 190 Sr T* V°u dieSCm ZeitPunk* an Fr. 1.94, statt wie bis-»a-d^^wSL^.r11 d:mA erstr.vollendeten Dien*hr °™
vierten sechs Tage bezahlt UnfeV't dem dri"en vier Ta^ ™* nach dem
ster werden sei 1920 fn^A T r^ '^ DienstJahre bei dem gleichen Mei-en seit 1920 angerechnet. Die von jeder Vertragspartei für die Inne-
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