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und der Grund liegt darin, dass dies ausgesprochen kapi-
talintensive Industriezweige sind. Das ist z. B. der
Fall mit der ganzen Gruppe der chemischen Industrie:
rund 13,000 Arbeiter, gleich 3,2 Prozent, stehen in einem merk-
wiirdigen Missverhiltnis zur Bedeutung dieser Gruppe in unserer
Volkswirtschaft und zu den bedeutenden Exportwerten. Das
gleiche ist der Fall mit dem Industriezweig Aluminium-
fabrikation mit 2200, Aluminiumwalzwerken mit
1200 und Aluminiumwaren mit 1050 Arbeitern. Und im
Automobilbau, dem Industriezweig des modernen Verkehrs-
mittels, nur 3056 Arbeiter. Ein eigentiimliches Schicksal fiir ein
Industrieland, das gerade bei verwandten Zweigen (Bau von Loko-
motiven und Eisenbahnwagen sowie der Uhrenindustrie als klas-
sische Prizisionsarbeit) Spitzenleistungen zum grossten Teil ge-
rade auf dem Gebiet des Exports aufzuweisen vermag.

Die Wirtschaft der Schweiz 1m Jahre 1929.

Von Max Weber.

Um beurteilen zu konnen, was das Wirtschaftsjahr 1929 der
Schweiz gebracht hat, ist es notwendig, nicht nur diesen kurzen
Zeitraum isoliert ins Auge zu fassen, sondern den Weg zu be-
trachten, den die schweizerische Wirtschaft seit der schweren
Nachkriegskrisis zuriickgelegt hat. Weiter zuriickzugehen, ist
leider nicht méglich, da die meisten Wirtschaftszahlen fiir die
frithere Zeit fehlen.

Einen trefflichen Einblick in die Entwicklung wéahrend dieser
Periode, wenigstens jene der Industrie, bietet ein Vergleich der
Fabrikzihlungen von 1923 und 1929. Wir kénnen uns hier ein
Eintreten auf die Ergebnisse der Fabrikstatistik ersparen, da ihnen
ein besonderer Artikel in diesem Heft der « Rundschau » gewidmet
ist. Das Gesamtresultat der Fabrikzdhlung lidsst sich etwa folgen-
dermassen zusammenfassen: starker Aufstieg der Industrie, Ver-
mehrung der Arbeitskriafte um 21 Prozent; aber auch starke Ver-
besserung des Produktionsapparates: Steigerung der motorischen
Krifte um 33 Prozent. Allerdings ist diese Bewegung nicht ein-
heitlich. Die Textilindustrie ging ihren besonderen Weg. Sie ver-
harrte in einer Stagnation; ja, einzelne Zweige waren einer ein-
schneidenden Riickbildung unterworfen. Die Fabrikstatistik sagt
nicht, wieviel von dieser Entwicklung den Konjunktur-
einfliissen zuzuschreiben ist und wieviel davon eine Aenderung
im Aufbau der schweizerischen Industrie darstellt. Aus der
Gegeniiberstellung mit anderen fortlaufend verfolgten Wirtschafts-
erscheinungen lidsst sich das etwas leichter erkennen.

Zur Verdeutlichung der Verschiebungen, die im Laufe der
letzten Jahre eingetreten sind, werden die Wirtschaftszahlen in
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Kurven wiedergegeben. Es ist aber zu beachten, dass diese Kurven
nur die Jahresdurchschnitte verbinden, ausgenommen den Aussen-
handel und Verkehr, wo die Jahressumme in Betracht gezogen
wird. Die Schwankungen innerhalb des Jahres sind in diesen
Zahlen ausgeglichen, wodurch nicht nur die saisonmissigen, son-
dern auch die Konjunkturverinderungen, die sich im Laufe eines
Jahres ergeben, verwischt werden.

Auf dem Kapitalmarkt macht sich ein steigendes An-
gebot von Kapital bemerkbar, welches das Zinsfussniveau merk-
lich nach unten verschiebt. Der Geldmarkt (Markt fiir kurz-
fristiges Kapital) ist ja seit Jahren andauernd sehr fliissig. Auch
die grosse internationale Geldverteuerungswelle, die im letzten
Sommer von Neuyork ausging, vermochte in der Schweiz keine
grosse Veridnderung zu bewirken. Der Wechseldiskont der National-
bank bleibt seit 1925 auf 314 Prozent, ein Umstand, der zweifel-
los auch etwas beigetragen hat zum konjunkturellen Aufschwung.

R Obligationenzinsfuss
Privatdiskontsatz (Rendite der 31/2 /o S.B.B., Serie A-K)
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Wir stellen wie gewohnt den privaten Wechseldiskontsatz
und die Rendite der 314 %-S. B. B.-Obligationen, Serie A—K, auf
Grund ihres Borsenkurses einander gegeniiber, als massgebend fiir
die Verhiltnisse auf dem Geldmarkt und anderseits auf dem Markt
fiir langfristiges Anlagekapital:
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Rendite Rendite

ivat- Privat-
aikonmaats o 312200 dnkontaats der 312 %o
in Prozent in Prozent
1920 4,56 7,68 1925 2,27 4,96
1921 3,39 6,46 1926 2,52 4,67
1922 1,68 5,11 1927 3,27 4,61
1923 2,63 4,99 1928 3,33 4,43
1924 3,54 5,35 1929 3,31 4,38

Das langfristig angelegte Leihkapital war jahrelang noch unter
dem Einfluss der Kapitalverteuerung der Kriegszeit. Doch nach
und nach hat sich die Senkung des Zinsfusses auch auf den lang-
fristigen Kapitalmarkt iibertragen. Seit zwei Jahren stehen die
« goldgerinderten Werte », d. h. die Obligationen des Bundes und
der Bundesbahnen so hoch im Kurs, dass sie zu diesem Ankaufs-
preis weniger als 414 % rentieren.

Diese Erleichterung dér Leihsitze konnte sich durchsetzen
trotz gesteigerten Anspriichen an den schweizerischen Kapital-
markt durch Emissionen von Obligationen und Aktien. Es wurden
in den letzten Jahren folgende Betrige an Obligationenanleihen
und an neuen Aktien ausgegeben:

Schweizerische Nen- Auslindische 5 _Soomte

emissionen Emissionen ses g

Obligationen Aktien Kapitalmarktes
: in Millionen Franken in Millionen Franken
1921 631 24 — 655
1922 649 17 — 666
1923 325 40 20 385
1924 336 41 72 449
1925 304 44 79 427
1926 45 142 298 . 485
1927 205 213 219 637
1928 55 282 92 429
1929 243 508 110 866

(Bis 1925 nach der Statistik des Schweizerischen Bankvereins, 1926—1929 nach
der Nationalbank.)

In diesen Ziffern sind die Konversionsanleihen, das heisst die blosse
Umwandlung frither aufgenommener Anleihen, nicht inbegriffen, sondern nur
die Neunaufnahme von Kapital. Ebenso sind die auslindischen Aktien, die in
der Schweiz untergebracht wurden, nur teilweise darin enthalten.

Die Emissionstitigkeit ist 1929 ausserordentlich lebhaft ge-
wesen, so dass sogar die hohen Ziffern von 1920—1922 iiberboten
wurden. Dagegen tritt der Kapitalbedarf heute von ganz anderer
Seite auf. Wihrend in den ersten Nachkriegsjahren Staat und
Gemeinden sehr grossen Kapitalbedarf hatten, so treten diese jetzt
ganz in den Hintergrund. Bund und S.B.B. haben im letzten
Jahr iiberhaupt kein neues Anleihen aufgenommen, die Kantone
und Gemeinden nur fiir 35 Millionen. Dagegen gaben die Banken
fiir 103, die Finanzgesellschaften fiir 57 Millionen Obligationen-
anleihen aus. Sehr stark beansprucht wurde der Markt durch
Kapitalerhéhung und Neugriindung von Aktiengesellschaften.
Unter den Aktienemissionen stehen die Finanzgesellschaften mit
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286 Millionen an der Spitze. Davon sind 191 Millionen Neuein-
fiihrungen an schweizerischen Bérsen, von denen nicht bekannt ist,
wieviel auf dem schweizerischen Markt wirklich untergebracht
wurden. Die Banken beanspruchten 107 Millionen neues Aktien-
kapital. Diese Rekordziffern der privatkapitalistischen Emissions-
titigkeit werden wohl 1930 wesentlich zuriickgehen, da die neu
ausgegebenen Aktien nicht mehr so schlank Absatz finden werden
wie vor der Borsenkrisis.

Dass diese gewaltige Summe von 866 Millionen vom Markt
glatt aufgenommen wurde, ist auf die steigende Kapitalneubildung
und den Kapitalzustrom aus dem Ausland zuriickzufiihren.

Der Warenmarkt schien in den letzten Jahren, wenigstens
im Durchschnitt, eine gewisse Stabilisierung der Preise erreicht
zu haben. Doch im vergangenen Jahre kamen die Grosshan-
delspreise in sehr lebhafte Bewegung, die mit einer ziemlich
allgemeinen Baisse endete. Im schweizerischen Durchschnittsindex
kommt das erst andeutungsweise zum Ausdruck, einmal weil der
Preisriickgang erst gegen Ende des Jahres grosseren Umfang an-
nahm, und dann weil in unserem Lande durch wirtschaftspoli-
tische Massnahmen gehindert wurde, dass die Warenpreise die
Bewegung des Weltmarktes vollstindig mitmachten. Der Index
der Grosshandelspreise betrug:

(Juli 1914 — 100)

1921 197 1924 176 1927 142
1922 168 1925 163 1928 145
1923 180 1926 145 1929 141

Die Isolierung der Schweiz in bezug auf die Warenpreise
geht deutlich hervor aus nachstehendem Vergleich der Index-
ziffern der wichtigsten Industriestaaten. Der Grosshandelsindex
betrug in:

(Durchschnitt 1913 = 100 Jahrea-. November g:::;:egr
Schweiz : Juli 1914 — 100) Hurdn huin 1929 '19%?
n 0
Danemark . .. .. . . 153 147 3.9
Schweiz s e 144.6 139,7 3.4
Niederlande . . . . 149 137 8,1
Deutschland . . . . 140.0 1355 3.2
Vereinigte Staaten L 140,0 135,2 34
Schweden. . . . .. . 148 135 8,8
England. .. . . . . 140,3 1340 4,7
Oesterreich i L 130 125 3.8
Belgien R on e 121,5 120,2 1,1
Frankreich S e 126,3 118,5 6.6
Italien s 125,9 117,5 6,8

Schon Ende 1928 hatte die Schweiz, abgesehen von Dianemark,
Holland und Schweden, den héchsten Index. Die Berechnungsart
des Indexes ist allerdings in den einzelnen Lidndern verschieden.
Doch diirften sich daraus nicht sehr grosse Unterschiede und vor
allem keine ganz andere Bewe gung ergeben. Bei der im Laufe
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von 1929 eingetretenen Preisreduktion steht die Schweiz neben
Belgien, Deutschland und den Vereinigten Staaten, die schon ein
niedrigeres Preisniveau haben, am Schwanz, mit der Wirkung,
dass heute die Schweiz unter diesen 11 Lindern den zweithéchsten
Index hat. Dass die Abschlige hauptsichlich die Nahrungsmittel
betrafen, wihrend in unserem Lande gerade hier der Preisabbau
aufgehalten wird, ist fiir die Arbeiterschaft besonders fiihlbar.

Preise und Lbhne
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Ebenso schwerwiegend ist die Tatsache, dass die Klein-
handelspreise dem Preisriickgang nicht zu folgen vermégen.
Seit 1925 steht der Index der Lebenshaltungskosten iiber dem
Grosshandelsindex. Der Abstand vergrosserte sich immer mehr
und erreicht im Durchschnitt des Jahres 1929 20 Punkte, Ende
Dezember 1929 sogar 23 Punkte. Freilich kénnen der Gross- und
Kleinhandelsindex nicht so genau miteinander verglichen werden,
da ihr Aufbau verschieden ist. Doch solche Differenzen lassen
sich niemals durch die Berechnungsart erkliren, auch nicht durch
die starke Beeinflussung der Kosten der Lebenshaltung durch den
Mietpreis, sondern es ist eine Verteuerung durch den
Zwischenhandel eingetreten.
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Die einzelnen Preisgruppen der Lebenshaltungskosten nahmen
folgende Entwicklung:

Brenn- und

Nahrung Bekleidung Lenahtitofle Miete Gesamtindex
Juni 1914 — 100
1921 213 232 213 138 200
1922 163 186 181 146 164
1923 165 176 173 150 164
1924 172 179 165 155 169
1925 169 181 153 162 168
1926 160 172 146 166 162
1927 158 162 142 172 160
1928 157 166 137 176 161
1929 156 167 134 180 161

Wihrend sich die Brenn- und Leuchtstoffe betrichtlich ver-
billigt haben, sind die Ausgaben fiir Bekleidung wie fiir Nahrung
in den letzten vier Jahren nur ganz unwesentlich zuriickgegangen
und die Mietpreise haben eine grosse, anhaltende Steigerung er-
fahren.

Wihrend also die Kosten der Lebenshaltung nicht billiger
geworden sind, haben anderseits die Nominalldhne in den
letzten zwei Jahren eine Tendenz zum Fallen aufgewiesen. Die
Arbeiterschaft hat also nicht nur nicht profitieren kénnen von dem
bedeutenden Aufschwung unserer Wirtschaft, sondern ihr Real-
einkommen ist sogar etwas vermindert worden.

Um den Umfang der Produktion beurteilen zu kénnen,
sind wir angewiesen auf die Zahlen des Aussenhandels, des Giiter-
verkehrs und der Bautitigkeit. Mit dem Export erfassen wir den
volkswirtschaftlich wichtigsten Teil unserer gewerblichen Landes-
produktion, mit der Bautitigkeit das weitaus bedeutendste Inland-
gewerbe, und der Giiterverkehr bietet einen allgemeinen Anhalts-
punkt fiir die Warenproduktion. Die Einfuhr, die wir in die
Graphik miteinbezogen haben, ist gewissermassen ein « Wohl-
standsindex »; denn je grosser die wirtschaftliche Titigkeit im
Lande ist, um so mehr Rohstoffe, aber auch um so mehr Lebens-
mittel und Fabrikate werden eingefiihrt. Diesem Umstand ist es
zuzuschreiben (neben der Preisverinderung), dass die Einfuhr-
kurve ziemlich genau parallel mit den iibrigen Produktionskurven

lauft.
Ausfubr nach Giiterverkehr  Zahl der fertig

Einfahr Ausfuhr Preisstand  der S.B.B. erstellten Woh-
1914 in Millionen nungen in
in Millionen Franken Tonnen 25 Stddten
1921 2296 2140 1089 12,0 2971*
1922 1914 1762 1050 13,3 2344*
1923 2243 1760 978 14,7 3663*
1924 2504 2070 1178 16,6 5458*
1925 2633 2039 1251 16,4 - 5029*
1926 2415 1837 1239 16,8 5649
1927 2564 2023 1373 17,8 6753
1928 2744 2134 1472 19,0 8020
1929 2784 2105 1492 19,6 8760

* Andere Berechnung fiir 26 Stidte (1926 : 5473, 1927 : 6516).
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Aussenhandel, Giiterverkehr, Bautitigkeit
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Da das Bild des Aussenhandels stark verfilscht wird
durch die Verinderung der Warenpreise, haben wir den Ausfuhr-
wert reduziert auf den Preisstand von, 1914, indem die absoluten
Wertziffern durch den durchschnittlichen Grosshandelsindex divi-
diert wurden. Das ist ein sehr ungenaues Verfahren, da die
Ausfuhr sicher nicht gleich zusammengesetzt ist wie der Index.
Doch die Angabe der blossen Transportmenge wire eine noch
rohere Methode, um die Bedeutung des Aussenhandels zu erfassen.
Wir sehen dann, dass die Ausfuhr seit 1923 stetig angestiegen ist,
einzig unterbrochen durch das Jahr 1926, in dem infolge der
internationalen Depression ein Riickschlag eingetreten war. Sogar
das Jahr 1929 bringt bei Einrechnung der Preissenkung eine kleine
Exportvermehrung. Dass eine solche eingetreten ist, zeigt auch

die mengenmissige Steigerung der Ausfuhr von 9,7 (1928) auf
10,4 Millionen Zentner (1929).

In der Zusammensetzung des Exports sind Verschiebungen
eingetreten, die in den folgenden Ausfuhrziffern der einzelnen
Industriezweige zum Ausdruck kommen:
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1928 1929 1928 1929

in Millionen Fr. in Millionen Fr*
Baumwollgarne + « .« . 504 504 Schuhwarem . . . . . . 399 35,5
Baumwollgewebe . . . . 99,0. 90,9 Aluminium und -waren . . 60,3 55,7
Stickereien . . . . i . 1135 925 Maschinen . . . . . . 232,8 241,3
Schiapne o0 o0 0 4B BBD WEeEm e 270,7 276,7
Kunstseide . . . . . . 428 388 Instrumente und Apparate 61,4 68,6
Seidenstoffe . . . . . .201,3 174,3 Parfiim, Drogeriewaren . 48,6 53,5
Seidenbinder . . . . . 198 182 Teerfarben . . . . . . 738 79,2
Wollwaren . . . . .. 538 5811 SQhokolade . . . . . . 34,5 28,2
Wirk- und Strickwaren . . 33,1 35,7 Kondensmilch . . . . . 43,2 39,8
Strohwaren . . . . . . 304 37,6 Kise Yeas e o ow o OB B 03T

Die Textilindustrie hat auf der ganzen Linie einen schweren
Exportverlust erlitten. Seidenstoffe wurden fiir 27, Stickereien fiir
21, Baumwollgewebe fiir 8 Millionen weniger ausgefiihrt als 1928.
Auch die Kunstseide hat einen Riickgang von 4 Millionen zu ver-
zeichnen. Einzig die Ausfuhr von Wirk- und Strickwaren stieg
um 2,6 Mill. Die ganze Textilindustrie brachte eine Minderaus-
fuhr von 68 Millionen Franken. Das konnte von den iibrigen
Industrien nicht wettgemacht werden. Maschinen wurden fiir 8,5.
Uhren fiir 6, Instrumente und Apparate fiir 7,2 Millionen mehr
exportiert. Auch die chemische Industrie hielt sich gut (Teer-
farben 5,4, Parfiim, Drogen 4,9 Millionen mehr), ebenso die Stroh-
industrie mit einer Vermehrung von 7,2 Millionen. Dagegen ging
die Ausfuhr von Aluminium um 4,6, die von Schuhwaren um 4,4
Millionen zuriick. Schlecht abgeschnitten hat auch die Milch-
industrie, trotz einer gesteigerten Kiseausfuhr; doch an Schoko-
lade wurden fiir 6,3, an Kondensmilch fiir 3,4 Millionen weniger
exportiert.

Auf die Gliederung der Ausfuhr nach Absatzgebieten, die fiir
die Beurteilung unserer Wirtschaftslage sehr bedeutungsvoll ist,
werden wir gelegentlich in einem besondern Aufsatz aufmerksam
machen.

Der Giiterverkehr der S.B. B. wie die Bautdtigkeit
in 26 bzw. 25 Stidten zeigen ein ganz ihnliches Bild, das somit
wohl allgemein fiir die schweizerische Wirtschaft zutreffen wird:
starke Aufwiirtsbewegung nach der Krisis von 1921 /1922 mit Stag-
nation und schwachem Riickgang 1926, zum Teil schon 1925. Das
Jahr 1929 brachte dem Baugewerbe wie vermutlich auch den
iibrigen Inlandgewerben eine weitere Besserung ihres Beschiif-
tigungsgrades. Auch die Landwirtschaft konnte ihren Rohertrag
gegeniiber 1928 um 22 Millionen und gegeniiber 1927 um 94 Mil-
lionen steigern auf 1489 Millionen Franken. Diese vermehrte Kauf-

kraft im Inland stellt eine wertvolle Sicherung dar gegeniiber einer
Abschwichung der Ausfuhr.

Der Arbeitsmarkt bestitigt die Annahme, dass die Be-
schiftigung im letzten Jahr einen Hé6hepunkt erreicht hat.
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Zahl der Stellensuchenden (in 100 ) Zahl
Stellensuchenden

i 1920 6,522
1921 58,466
1922 66,995
1923 32,605
1924 14,692
80 1925 11,090
; 1926 14,118
1927 11,824
%0 1928 8,380
\ 1929 8,131
2 .
\ Auch hier sehen wir die-
20 selbe Kurve, nur in umge-
\ kehrter Richtung: rapider
N Riickgang der Arbeitslosenzahl
0 N \ von der Spitze 1922, kleines
i Anschwellen 1926 und schliess-
e , lich erneuter Riickgang, ver-
uﬁ.m 23 24 25 26 27 > 2 langsamt im Jahre 1929.

Und nun, zum Abschluss dieser wirtschaftlichen Rundschau
sollten wir noch den Ertrag der Wirtschaft und seine
Verteilung betrachten koénnen. Leider ist es unméglich, den
gesamten Wirtschaftsertrag fiir ein bestimmtes Jahr auch nur zu
schitzen. Doch haben wir eine Art Barometer fiir den Ertrag, der
dem Kapital zuféllt, in den Aktienkursen, und ferner sind die
Durchschnittslohne der verunfallten Arbeiter bekannt.

(Neanwest — 100) ol e

1921 82,1 98

1922 79,2 89

1923 95,0 109

1924 119,1 123,6
1925 133,7 138.4
1926 155,1 166,8
1927 182,9 201,2
1928 208,3 247,1
1929 196,8 235,7

(Bis 1923 Index Lorenz, nachher Index der Nationalbank.)

Die Kurve der Aktienkurse bedarf keines langen Kom-
mentars: ein geradliniger Aufstieg bis zum Héhepunkt 1928, von
dem 1929, das Jahr des Borsenzusammenbruchs, herabfiihrt, in-
folge der Durchschnittsberechnung nicht mit dem heftigen Sturz,
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Aktienkurse Realléhne
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wie es tatsdchlich der Fall war. Der Gesamtindex wurde durch
den Index der Industrieaktien in den letzten Jahren weit iiberholt.
Man kann einwenden, das sei ja nicht der effektive Kapitalertrag.
Gewiss, aber es ist die Schitzung des kiinftigen Kapi-
talertrags. Mag diese Schatzung in einzelnen Fillen das niich-
terne Mass verloren haben und zur Spekulation ausgeartet sein,
im grossen ganzen bezahlt der Kapitalist nur dann das Doppelte
und Dreifache fiir ein Wertpapier, wenn er auch einen doppelten
und dreifachen Ertrag erwartet. Und er hat ihn auch in den mei-
sten Fillen erhalten.

Index der Index der In%ex Cex Index der
1913 = 100 Tages  Reallohne 8gee- Pealldhne
verdienste verdienste
verunfallter gelernter Arbeiter verunfallter gelernter Arbeiter
1921 214 107 1925 205 122
1922 206 126 1926 207 128
1923 198 121 1927 207 129
1924 204 121 1928 201 125

Wie armselig sieht diesem steilen Aufstieg gegeniiber die
Kurve der Reallohne aus, die sich allerdings 21—29 Prozent
uber dem Vorkriegsstand aufhilt, die aber doch nur recht miithsam
anzusteigen vermag und 1927 wieder um einige heruntergedriickt
wird. Es ist so, wie wir immer und immer wieder feststellen
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konnten: Die Arbeiterschaft hat durch ihre gesteigerte Leistung
den Aufstieg der Wirtschaft, die grosse Vermehrung der Produk-
tion ermoéglicht, den materiellen Gewinn behalten die Unter-
nehmer und Kapitalbesitzer; der Arbeiter soll froh sein, dass er
iberhaupt beschiftigt wird und nicht zu den Vorkriegslshnen

arbeiten muss.
*

Welches ist das Gesamtbild vom Wirtschaftsjahr 1929?
Der Konjunkturaufstieg hat 1928 den Hohepunkt erreicht in einer
Hochkonjunktur fiir das Finanz- und Bankkapital und grosse
Teile der Industrie. 1929 brachte im zweiten Quartal teilweise
noch weitere Verbesserungen, im gesamten aber das Auslaufen
der Hochkonjunktur, den Stillstand und im letzten
Vierteljahr schon ein Abflauen (vgl. die Vierteljahresiibersicht
Seite 64). Die Hochkonjunktur war immerhin nicht vollstindig,
da die Textilindustrie sich zum Teil in einem Abbau befindet
(vor allem Stickerei und Seidenband) und seit zwei Jahren von
einer internationalen Depression betroffen wird. Am meisten be-
giinstigt wurden die Uhrenindustrie, deren Produktion aber in
den letzten Monaten etwas ins Stocken kam, und die Metall- und
Maschinenindustrie, in der ebenfalls Anzeichen vorliegen, dass zum
mindesten der Aufstieg zum Stehen kommt.

Einzelne Publizisten erblicken in der internationalen Borsen-
krisis und den in ihrem Gefolge eingetretenen Stérungen in der
Produktion den Anfang einer der periodisch wiederkehrenden
kapitalistischen Wirtschaftskrisen, welche die ganze Welt erschiit-
tern werde. Wir halten das fiir unwahrscheinlich, denn die Vor-
aussetzungen einer solchen allgemeinen Krisis fehlen. Die Welt-
wirtschaft ist nicht « disponiert» dafiir. Ueberspekulation, starke
Spannung des Kapitalmarktes, Preishausse sind eigentlich nur in
Amerika und auch dort nicht ganz geschlossen (Preisinflation
fehlt) vorhanden. England befindet sich seit Jahren in einer
chronischen Depression, an der sich kaum viel verschlechtern lisst.
Deutschlands Wirtschaft wird gehemmt durch grossen Kapital-
mangel und eine Vertrauenskrisis, die aber schon einige Zeit vor
dem Neuyorker Sturm eingetreten ist. Aehnlich ist die Lage in
Oesterreich. Spanien leidet unter einer Wihrungskrisis. Frank-
reich, Italien, Belgien erleben eine starke Inlandkonjunktur, ebenso
Holland und die nordischen Staaten. Und so hat eigentlich jedes
Land seinen Spezialfall. Die Weltkonjunktur ist durchaus nicht
einheitlich, weder in giinstigem noch in ungiinstigem Sinne. Die
Konjunkturwellen in den verschiedenen Lindern laufen nicht
- parallel, sondern hintereinander, wodurch ein gewisser Ausgleich
erzielt wird, der besonders jenen Lindern zustatten kommt, die
stark auf den Export angewiesen sind.

Der Schweiz ist es denn auch in den letzten Jahren recht gut
gegangen. Der Minderabsatz 1929 nach Lindern mit Depression
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(Deutschland, England, Spanien) wurde einigermassen aufgewogen
durch bedeutende Mehrausfuhr nach Staaten mit guter Konjunktur
(Frankreich, Italien, Belgien, Vereinigte Staaten). In dieser zwei-
ten Gruppe ist mit einer gewissen Exporteinbusse zu rechnen (vor
allem Amerika). Dafiir ist es méglich, dass sich die Absatzver-
hiltnisse in der ersten Gruppe in einigen Monaten wieder bessern.
In Deutschland rechnet man damit, dass der Tiefstand der gegen-
wirtigen Depression erreicht ist und neue Aufstiegstendenzen zu
erwarten sind. Selbst fiir die Vereinigten Staaten prophezeit das
Harvard Wirtschaftsinstitut eine rasche Ueberwindung der Krisis,
eine Belebung der Konjunktur schon im F rithjahr und eine wei-
tere Besserung im Herbst.

Wie bereits bemerkt wurde, ist der starke Inlandmarkt eine
weitere Sicherung gegen einen Konjunkturabstieg. Es hat zwar im
vergangenen Jahre auch bei uns nicht an Warnungszeichen ge-
fehlt. Doch wenn einige innerlich faule Unternehmungen zusam-
mengebrochen sind (z. B. die Wolfensberger-Widmer-Bank), so
hat das gerade zur Vorsicht gemahnt und die Widerstandsfihig-
keit gestirkt. Das erste Halbjahr 1930 wird voraussichtlich die
schwerste Belastungsprobe zu tragen haben. Da wird es sich er-
weisen, wie weit der Konjunkturriickschlag in Amerika geht und
wie grosse Riickwirkungen er auf die tibrige Welt ausiibt.

Die « Schweiz. Arbeitgeber-Zeitung » beniitzt die Triibung der
Wirtschaftslage schon wieder, um ihr altes Lied zu singen: Ver-
minderung der Produktionskosten, wobei die Arbeiterschaft mit-
helfen miisse. Es ist allzu durchsichtig, worauf das hinausliuft.
Aber es wire die denkbar schlechteste Wirtschaftspolitik, wollte
man ein Land durch Senkung der Lohne wettbewerbsfihig machen.
Auch in Deutschland hat man das nicht vermocht; die Produktion
zu Schundlshnen hat zwar voriibergehend einen fieberhaft for-
cierten Export gestattet; sie brachte aber der deutschen Wirt-
schaft durch diesen « Ausverkauf » wie durch die Schwichung des
eigenen Wirtschaftskorpers ungeheuren Schaden. Die F olge einer
Verschlechterung der Arbeitsbedingungen, die sich iibrigens auch
in einer Leistungsyerminderung und einer Abnahme der Kaufkraft
auswirken miisste, sind schwere soziale Kimpfe und eine Miss-
stimmung, die eventuelle Vorteile geringerer Produktionskosten
weit mehr als aufwiegen. Wenn in Amerika die Wirtschaftsfiihrer
sich verpflichten, die Léhne nicht herabzusetzen, so geschieht das
aus der Erkenntnis heraus, dass die Krisis um so weniger gefihr-
lich ist und um so rascher behoben werden kann, je schneller es
ge''ngt, das allgemeine Vertrauen wiederherzustellen. Auch in
Deutschland sieht man immer mehr ein, dass die Stimmung der
Niedergeschlagenheit die Wiederbelebung der Wirtschaft betricht-
lich hemmt.

Auch wenn das Jahr 1930 nicht so glinzende Gewinne ab-
werfen wird wie 1928 und zum Teil auch 1929, sollte es doch még-
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lich sein, die Produktion einigermassen intakt zu halten und ohne
schwere Belastung des Arbeitsmarktes iiber die gegenwartigen
Schwierigkeiten hinwegzukommen. Eine pessimistische Beurteilung
ist daher nicht am Platze. Freilich ist zu wiinschen, dass man sich
nicht einfach von den Geschehnissen treiben ldsst, sondern dass
durch aktive Wirtschaftspolitik, vor allem durch Arbeitsbeschaf-
fung, einer eventuellen Verminderung der Produktion sofort ent-
gegengewirkt wird. Die Wiederaufnahme der Elektrifizierungs-
arbeiten der S.B.B. ist in dieser Hinsicht eine wichtige (wenn
auch ungewollt) konjunkturpolitische Massnahme.

Wirtschaft,

Die Konjunktur im letzten Vierteljahr 1929,

Konjunkturriickgang ist das Merkmal der letzten Monate. Der
Pessimismus der Borse griff iiber auf Handel und Produktion. Genau wie
noch vor kurzem die optimistische Stimmung da und dort zu weit ging, so
besteht jetzt die Gefahr, dass die Lage zu diister betrachtet wird.

Am Geldmarkt ist bald nach Eintreten der Borsenkrisis eine Ent-
spannung eingetreten. Der Kapital-Riickstrom von Amerika nach Europa fiihrte
in zahlreichen Staaten zur Herabsetzung des Diskontsatzes. Ueberdies wurde
die Geldfliissigkeit vermehrt durch die beginnende Geschiiftsstockung. Auch
in der Schweiz, wo doch schon vorher grosse Fliissigkeit herrschte, ging der
Zinsfuss noch mehr zuriick, und zwar schon vor der saisonmassigen Verbilli-
gung im Januar.

Obligationenzinstuss
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Der Kapitalmarkt blieb ebenfalls nicht unberiihrt von dem starken
Angebot an Kapital. Die Obligationenkurse stiegen gegen Jahresende. Wenn
die Fliissigkeit des Kapitalmarktes weiterhin andauert, was anzunehmen ist, so
wird sich auch eine Kapitalverbilligung durchsetzen auf dem Anleihensmarkt,
wodurch die Industrie auch fiir Anlagekapital und die Landwirtschaft fiir
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