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von 1926 geschah, so kann dies nicht scharf genug gebrandmarkt
werden. Diese 25 Millionen wurden nimlich der brasilianischen
Regierung zu dem Zwecke gegeben, damit Kaffee aufzukaufen und
ins Meer zu versenken, damit sie den verbleibenden uns schweize-
rischen und sonstigen Kaffeetrinkern um so teurer verkaufen
konnte. Es diirfte reichlich Miihe bereiten, auf dem weiten Erden-
rund eine noch unsinnigere Kapital-«Anlage» aufzutreiben als
diese.

Im iibrigen sei auf die vorziiglichen Marbachschen Aus-
filhrungen in der Broschiire « Beitrag zur Theorie des Kapital-
exports », 1928, verwiesen. Hitten sie bei den Bankherren zur
Zeit ihres Erscheinens die Beachtung gefunden, die sie verdienten,
so hitten der schweizerischen Volkswirtschaft in letzter Stunde
noch viele hundert Millionen Franken gerettet werden konnen;
allein, diese Herren haben ja bekanntlich Belehrungen, die von
links kommen, nicht nétig; mogen sie sachlich noch so wohl fun-
diert sein; was von dort kommt, ist eo ipso des Teufels und hat
im kapitalistischen Himmel nichts zu suchen.

Wirtschaft.

Schweizerische Wirtschafts- und Sozialstatistik.

Die schweizerische Wirtschafts- und Sozialstatistik hat sich in der Haupt-
sache erst im letzten Jahrzehnt nach und nach entwickelt. Die Indexziffern
der Kosten der Lebenshaltung und der Grosshandelspreise werden erst seit
1921 berechnet. Dazu trat seit 1925 die Statistik iiber den Beschiftigungsgrad
in der Industrie, seit 1926 die periodischen Erhebungen iiber die Bautitigkeit.
Seit 1927 ist sodann die Statistik iiber die Arbeitslosigkeit der Mitglieder
der Arbeitslosenkassen dazu gekommen, wihrend die Zahl der Stellensuchen-
den (ginzlich Arbeitsloser) schon seit 1920 erfasst wird. Seit einigen Jahren
werden ferner Angaben iiber die kollektiven Arbeitsstreitigkeiten und die
Gesamtarbeitsvertrige veroffentlicht, letztere leider nicht periodisch, sondern
es handelt sich vorlidufig um eine einmalige Erhebung. Die Statistik der Léhne
verunfallter Arbeiter ist bis zum Jahre 1918 zuriickberechnet worden, und
vergleichshalber wurden auch die Zahlen von 1913 ermittelt.

Trotzdem wir in der Schweiz also erst 10 Jahre ausgebauter Wirtschafts-
statistik hinter uns haben, ist das Zahlenmaterial schon derart umfangreich
geworden, dass die Vergleichszahlen der fritheren Jahre nicht immer periodisch
. nachgefiihrt werden konnen. Es hilt daher manchmal schwer, sofort die An-
gaben aus friiheren Jahren zu finden, und man verliert, selbst wenn man alle
offiziellen Zeitschriften zur Hand hat, viel Zeit, um sie hervorzusuchen.
Deshalb ist es sehr zu begriissen, dass das Bundesamt fiir Industrie, Gewerbe
und Arbeit einen Sammelband zusammengestellt hat, der das gesamte Zahlen-
material der oben erwiihnten Statistiken bis und mit dem Jahre 1931 enthilt.
Dieser Sammelband ¢Ergebnisse der schweizerischen Sozial-
statistiky, der vom Eidgendssischen Volkswirtschaftsdepartement heraus-
gegeben wird und dort zu beziehen ist, wird fiir jeden, der hiufig wirtschafts-
und sozialstatistische Zahlen benétigt, ein unentbehrliches Nachschlagewerk sein.
Wir empfehlen es deshalb den Gewerkschaftssekretariaten zur Anschaffung.
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Die Konjunktur der Weltwirtschaft.

Das Deutsche Institut fiir Konjunkturforschung teilt in seinem am 2. De-
zember abgeschlossenen Bericht folgendes mit iiber die internationale Wirt-
schaftslage:

« Auf der Giiterseite hat im Anschluss an die Preis- und Kurssteigerungen
der Sommermonate eine bis in die letzten Wochen anhaltende Belebung von
Produktion und Umsatz eingesetzt. In der Hauptsache handelt es sich dabei
um die Wiederanpassung der Produktion an den laufenden Bedarf, zum Teil
auch um Lagerauffiillungen. Die konjunktursymptomatische Bedeutung dieser
Entwicklung liegt darin, dass sie die Beendigung des auf Lagerabbau und Ein-
schrinkung von Ersatzinvestitionen dringenden Deflationsdrucks erkennen lisst.
Den Beginn einer neuen konjunkturellen Aufwirtsbewegung bildet sie aber
nicht: Eine Erhohung der Investitionstitigkeit, die gewohnlich den Anstoss
zum Aufschwung gibt, ist in Anbetracht der zumeist noch prohibitiven Hohe
der Kapitalzinsen aus der Dynamik der Mirkte heraus vorerst nicht zu er-
warten. Ebenso macht die gegenwirtige Einkommensent-
wicklung eine vom Konsum ausgehende Belebung der
Weltwirtschaft unwahrscheinlich, zumal die Aufnahmefihigkeit
der Weltagrarwirtschaft nach wie vor ausserordentlich gering ist. Jedoch
diirfte das Ende der Wirtschaftsschrumpfung in den mei-
sten und wichtigsten Lindern erreicht sein.» (Von uns ge-
sperrt. Red.).

Die Indexziffer der industriellen Weltproduktion, die vom Berliner In-
stitut berechnet wird, ist von 66,6 im Juli auf 70,7 im September 1932 gestiegen
(1928 = 100). Die Zahl der Arbeitslosen hat in den meisten Lindern lang-
samer zugenommen als nach der Jahreszeit zu erwarten war, teilweise sogar
entgegen der Saisontendenz abgenommen. Der Welthandel allerdings befindet
sich immer noch im Riickgang.

Das Institut stellt die ersten Anzeichen einer Konjunkturiinderung fest,
was jedoch nicht den Beginn eines Anstieges der Produktion bedeutet. < In kei-
nem Land wurde die Belebung von einer entsprechenden Ausdehnung des
Konsums getragen.» Die Belebung beruht nach dem Urteil des Instituts viel-
mehr auf einem grundsitzlichen Wandel in der Lagerpolitik des Handels. Der
seit Beginn der Kreditkrise fortschreitende Lagerabbau wurde eingestellt, so
dass sich die Produktion wieder dem laufenden Bedarf anpassen muss,

Eine nennenswerte Steigerung des Konsums ist aber kaum zu erwarten,
da sich die Einkommen nicht erhéhen, sondern im Gegenteil gesenkt werden.
Das zeigt ebenfalls, welch grosse konjunkturpolitische Bedeutung der von den
Gewerkschaften geforderten Haltung des Einkommens der Lohnarbeiterschaft
zukommt. Auf Grund der eingehenden Beurteilung aller Konjunkturfaktoren
kommt das Institut fiir Konjunkturforschung zum Schluss, dass, « obwohl Auf-
schwungtendenzen von hinreichender Stosskraft in der Welt noch nicht vor-
liegen, der Anfang der Depression, das Ende der Wirtschaftsschrumpfung er-
reicht sein diirfte >. Zum richtigen Verstindnis sei beigefiigt, dass das Institut
als Depression jene Periode bezeichnet, in der der Niedergang der Wirtschaft
sein Ende erreicht hat, aber noch keiner Erholung Platz macht, sondern, wo
die Produktion sich vorerst auf dem stark reduzierten Niveau behauptet.

Da gerade gegenwirtig die Beurteilung der Konjunktur von sehr grosser
Wichtigkeit ist, reproduzieren wir nachstehend noch die Konjunkturkurve der
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bedeutendsten Linder. Es handelt sich bei den Vereinigten Staaten und bei
Frankreich um den amtlichen Index der industriellen Produktion, bei Deutsch-
land und England um die Zahl der beschiftigten Arbeiter.

Der Konjunkturverlauf in den wichtigsten Lindern 1927]32.
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Die Kurven zeigen nach drei- bis vierjihrigem Abstieg von Mitte 1932
an iibereinstimmend ein Stoppen des Abstiegs und teilweise eine Aufwirts-
bewegung. Wenn auch diese vorerst nur voriibergehender Natur sein kann, so
ist doch seit Beginn der Krise noch in keinem Stadium eine so lange fort-
schreitende Stabilisierung und Besserung zu konstatieren. Diese Kurven be-
stitigen das Urteil des Konjunkturforschungsinstituts, das wir eingehend zitiert
haben.

Leicht gebesserte Aktienkurse.

Die Aktien an den schweizerischen Borsen haben im Jahre 1932 den
Stand, den sie zu Jahresbeginn erreicht hatten, gut gehalten. Nach dem
kurzen Friihjahrsanstieg kam allerdings die Kreugerbaisse, die die Kurse im
Juni auf das tiefste Niveau sinken liess. Es folgte aber nachher ein rapider
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Anstieg, der vom September an wieder einer gegenteiligen Bewegung Platz
machte. Im Gegensatz zu den letzten Jahren, wo der Dezember die tiefsten
Kurse des ganzen Jahres aufwies, ist diesmal das Kursniveau auf Jahresende
nicht weiter abgebréckelt. Im Vergleich zum Dezember des Vorjahres ver-
zeichnen eine Reihe von Kursen sogar eine Steigerung. Auch das ist ein
Anzeichen dafiir, dass der seit drei Jahren andauernde Riickgang einigermassen
zum Stillstand gekommen ist.

Wir filhren wie in den letzten Jahren fiir die wichtigsten schweizerischen
Unternehmungen die Aktienkurse auf Jahresende an, und zwar von 14 Indu-
striegesellschaften sowie von drei Banken und einer Finanzgesellschaft.

Nominal-
Bdrsenkurse der Aktien auf Ende des Jahres

betrag
der Aktie
in Fr. 1913 1921 1928 1930 1931 1932

Nestlé, Cham . . . . . . . 200 1760 220 940 660 430 500
Aluminium, Neuhausen . . . 1000 2780 1262 3750 2450 1400 1540
Lonza E.-W. u. chem. Fabriken 200 490 9 485 225 80 95
Brown, Boveri & Co., Baden 350 — 197 605 425 170 170
Bally (Holdinggesellschaft) . 1000 1280 655 1560 1040 600 780
Sulzer (Holdinggesellschaft) . 1000 — 405 1280 920 400 410
Stahlwerke Fischer, Schaffh. . 500 860 390 1080 780 430 340
Maggi (Holdinggesellschaft) . 5000 10225 3800 17800 15000 15000 16000
Maschinenfabrik Oerlikon . . 500 645 410 800 650 410 500
Gesellsch. fiir chem. Industrie 1000 1880 825 3550 2610 2350 2600
Industriegesellsch. fiir Schappe 1000 3885 1330 4480 2010 960 1000
Lokomotivfabrik Winterthur . 500 690 400 600 435 210 140
Konservenfabrik Lenzburg . . 1000 1920 700 1610 1550 1225 1080
Chem. Fabrik Sandoz, Basel . 1000 1900 1100 5275 3220 2850 3280
Schweiz. Bankverein . . . . 500 756 530 860 830 535 550
Schweiz. Kreditanstalt . . . 500 832 545 1000 915 540 630
Schweiz. Bankgesellschaft . . 500 635 500 765 695 460 425
Finanz-Ges. Motor-Columbus . 500 650 140 1260 820 350 270

1 Nur Motor A.-G.

Zwolf Papiere stehen heute héher im Kurs als im Dezember 1931, eine
Aktie wird genau gleich bewertet wie damals, und fiir 5 Unternehmungen sind
die Kurse noch weiter gesunken. Hervorzuheben ist, dass von den Industrie-
gesellschaften nur drei niedrige Kurse aufweisen, und zwar nicht etwa typische
Vertreter der Exportindustrie (Stahlwerke Fischer, Lokomotivfabrik Winter-
thur, Konservenfabrik Lenzburg). Ganz betrichtlich gestiegen sind die Aktien
der chemischen Industrie.

Ein Vergleich mit den Kursen der letzten Krise von 1921 ergibt fiir 10
Industrieunternehmungen héhere Kurse. Bei einzelnen ist die Bewertung an-
ndhernd gleich, bei andern aber wesentlich besser. Die Aktien der chemischen
Industrie gelten heute etwa das Dreifache der Krisenkurve 1921. Die Maggi-
aktie steht sogar mehr als viermal so hoch. Unwesentlich schlechter bewertet
wird die Lage von Brown-Boveri, Fischer und der Basler Schappe. Die Aktien
der Lokomotivfabrik Winterthur sind die einzigen, die ganz bedeutend unter
den Kursen von Ende 1921 notieren. Die Aktienkurse der Banken und Finanz-
gesellschaften sind teilweise etwas hoher, teilweise etwas niedriger als 1921.

Auf Grund der oben mitgeteilten Aktienkurse haben wir den Rérsenwert
des gesamten Aktienkapitals berechnet:
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N Mehr- berw.
Divi- ominal- 7 Mind
dende betrag Borsenwert des gesamten beW‘:t:ur;g

fiir 1931 psy Aktienkapitals Ende 1932
baw. Aktien- Ende Ende :Ende gegeniiber
1931/32 kapitals 19380 1931 1932 Ende 1931
in 0/, in Millionen Franken in Millionen Franken
Neatle @Gham . . . . . . 16 975 322 209,6 2438  + 34,2
Aluminium, Neuhausen . . . 10 60 147 84 90 + 6,0
Lonza E.-W. u. chem. Fabriken — 48 53 19,2 298 = 36
Brown, Boveri & Co., Baden — 47 57,7 22.8 22,8 —
Bally (Holdinggesellschaft) . — 40 41,6 24 M2 T2
Sulzer (Holdinggesellschaft) . — 40 36,8 16 164 + 04
Stahlwerke Fischer, Schaffh. . 5 25 39 21,5 17 — 45
Maggi (Holdinggesellschaft) . 10 24 72 72 768 + 48
Maschinenfabrik QOerlikon . 5 20 26 16,4 20 =80
Gesellsch. fiir chem. Industrie 15 20 52 47 52 = 50
Industriegesellsch. fiir Schappe — 18 36 17.3 18 = 0.7
Lokomotivfabrik Winterthur . — 12 9.4 5 3.4 — 16
Konservenfabrik Lenzburg . 6 10 15,5 12:2 108 — 14
Chem. Fabrik Sandoz, Basel . 18 10 32.2 28,5 33 -+ 45
14 Industriegesellschaften total — 4715 940,2 5955 658,0 + 62,5
Schweiz. Bankverein . B 1 160 265,6 1712 176 + 4.8
Schweiz. Kreditanstalt . . . 8 150 274.5 162 189 -+ 27,0
Schweiz. Bankgesellschaf 5 100 139 92 85 — 10
Motor-Columbus . . . . . — 935 « 152 65.3 50,5 — 14,8
4 Finanzgesellschaften total — 5035 831 490,5 500,5 + 10,0

Das Aktienkapital der vierzehn Industrieunternehmungen ist Ende De-
zember mit 658 Millionen bewertet, das sind 62 Millionen oder rund 10 Pro-
zent mehr als Ende 1931. Diese Kurssteigerung ist besonders bemerkenswert,
nachdem im Verlaufe des Jahres 1931 ein Kursriickgang von 37 Prozent und
1930 ein solcher von 16 Prozent eingetreten war. Bei den Finanzgesellschaften
ist ebenfalls eine Zunahme des Borsenwerts festzustellen, die allerdings nur
2 Prozent ausmacht.

Wir konnen nur wiederholen, was wir schon vor Jahresfrist ausgefiihrt
haben: Die grossen schweizerischen Industrieunternehmungen sind mit wenig
Ausnahmen gut konsolidiert und werden von dexr gegenwirtigen Krise nur vor-
iibergehend in ihren Ertrignissen beeintrichtigt. Die Tatsache, dass gegeniiber
dem Vorjahr keine Senkung mehr, sondern im Gegenteil eine leichte Festigung
der Aktienkurse eingetreten ist, lisst darauf schliessen, dass der Hohepunkt der
Bérsenkrisis wahrscheinlich iiberwunden ist. Daraus darf noch nicht gefolgert
werden, dass es nun sofort aufwirts gehen wird. Die Aktienkurse eilen den
Konjunkturverinderungen gewohnlich voraus. Das war beim Niedergang der
Fall, das wird sich auch bewahrheiten in der Periode der Erholung. Doch ein
Ende der Borsenkrise kann von nicht zu unterschitzender psychologischer Wir-
kung sein, die mit der Zeit auch Riickwirkungen auf die Produktion haben
wird, wenn auch vorerst nur sehr bescheidene. Der gegenwiirtige Stand der
Aktienkurse ist auch ein erneuter Beweis fiir unsere Behauptung, dass es der
schweizerischen Industrie sehr wohl moglich wire, die Krise durchzuhalten,
ohne die Arbeitsbedingungen zu verschlechtern und ohne unsern Inlandmarkt
zu ruinieren.



Die schweizerischen Finanzgesellschaften.

Die Kreditkrise des Jahres 1931 brachte dem international orientierten
Finanzkapital schwere Verluste, insbesondere durch den Zusammenbruch der
meisten Wihrungen und ferner durch die katastrophale Entwertung vieler Wert-
papiere. Das haben namentlich auch die schweizerischen Finanzgesellschaften
zu spiiren bekommen. IThre rapide Expansion der Jahre 1924 bis 1929 ist nicht
bloss fiir lingere Zeit unterbrochen worden, sondern es sind zahlreiche, ja fast
die meisten Gesellschaften sanierungsbediirftig und miissen ihr Kapital redu-
zieren, um die erlittenen Verluste abzuschreiben.

Einer Statistik des Schweizerischen Bankvereins, die sich jetzt iiber 44
Finanzgesellschaften mit Sitz in der Schweiz erstreckt, entnehmen wir die fol-
genden Bilanzzahlen:

Zahl Einbe-

der zahltes Rt Fremde Bilanz- Rein- d[: ::li;

Gesell- Aktien- Gelder summe gewinn in 0/
schaften kapital 1o

in tausend Franken in tausend Franken

1913 27 385,350 50,180 524,394 1,094,037 27,204 5.94
1922 27 428,392 27,227 371,277 914,122 9,478 2,93
1927 34 600,979 90,019 622,354 1,395,713 46,797 6,73
1928 39 736,978 151,097 468,141 1,505,772 74,714 7,39
1929 41 1,067,682 308,626 517,159 2,213,081 99,513 8,00
1930 44 1,154,094 343,851 599,166 2,393,139 86,554 7,06
1931 44 1,180,156 320,650 683,324 2,488,015 25,866 4,39

Das Gesamtkapital der schweizerischen Finanzgesellschaften stieg Ende des
Krieges auf 1215 Millionen an, was gegeniiber 1913 nur eine Vermehrung von
rund 100 Millionen bedeutet. Unter dem Einfluss der Nachkriegskrise vermin-
derte sich die Bilanzsumme bis auf 876 Millionen (1923), um dann von 1924
an sprunghaft anzusteigen bis auf fast 2% Milliarden Franken. Innert 6 Jahren
hat sich somit die Kapitalmacht dieser Finanzgesellschaften nahezu verdrei-
facht. Die gegenwiirtige Krise wird erneut einen Riickbildungsprozess einleiten.

Nach den Angaben des Bankvereins haben im Geschiftsjahr 1931 bzw.
1930/31 von den 44 Unternehmungen nur 18 eine Dividende ausbezahlt, wih-
rend im Vorjahre noch 33 Dividenden verteilten. Immerhin machte die Summe
der ausgeschiitteten Dividenden 1931 den noch sehr ansehnlichen Betrag von
52 Millionen aus. Die durchschnittliche Dividende ist auch mit 4,4 Prozent
noch héher als wihrend der Krise 1920/22, wo sie auf 1,2 Prozent gesunken war.
Die Tantiemen, die 1929 3,2 Millionen erreicht hatten, gingen im folgenden
Jahre auf 2,2 und 1931 auf 0,8 Millionen zuriick. Im stark verminderten Rein-
gewinn kommt jedoch die schwierige Finanzlage noch nicht richtig zum Aus-
druck. Der Sturz der Borsenkurse hatte grosse Entwertungen zur Folge und
die bilanzmissigen Verlustsaldi, die noch nicht gedeckt wurden, betragen bei
den 9 betroffenen Gesellschaften nicht weniger als 37 Millionen Franken. Da-
bei ist der Entwertung, die 1932 eingetreten ist, und die noch weitere Ab-
schreibungen verursachen wird, noch nicht Rechnung getragen.

Alle diese Finanzgesellschaften dienen in irgend einer Weise dem Kapi-
talexport. Man kann drei Arten von Unternehmungen unterscheiden:
1. Kapitalanlagegesellschaften, die einfach durch Ankauf von
Wertpapieren aus verschiedenen Lindern eine gut rentierende Kapitalanlage
zu machen suchen. 2. Finanzierungsgesellschaften, die Unterneh-
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mungen im Ausland (vornehmlich Elektrizititsgesellschaften) griinden und
finanzieren und dauernd unter Kontrolle halten. 3. Holdinggesell-
schaften, die den Zweck haben, die Tochterunternehmungen grosser Indu-
strieckonzerne zusammenzuhalten und zu kontrollieren.

Von der Krise am stirksten betroffen sind die Kapitalanlage- und die
Finanzierungsgesellschaften, da sie ihre Wertschriften und Beteiligungen stark
entwertet sehen. Die Holdinggesellschaften leiden hauptsichlich darunter, dass
die Ertrignisse ihrer Beteiligungen infolge des Produktionsriickgangs stark re-
duziert sind.

Durch die Finanzierungsgesellschaften wird in Zeiten guter Konjunktur
Kapital exportiert, das sich manchmal in einem Jahr auf mehrere hundert
Millionen belaufen kann. In Krisenzeiten treten Verluste ein, die ebenfalls
Hunderte von Millionen vernichten kénnen. Man konnte sich auf den Stand-
punkt stellen, dass das die Arbeiterschaft nicht interessiert, da es ja das Geld
der Kapitalisten ist, das aufs Spiel gesetzt wird und verloren geht. Das Pro-
blem darf aber nicht bloss unter diesem Gesichtspunkt betrachtet werden. Diese
Verluste sind Abschreibungen der schweizerischen Volkswirtschaft, die auch die
gesamte Wirtschaft zu spiiren bekommt. Es wire deshalb Pflicht des Staates,
sich um die Titigkeit der Finanzgesellschaften zu kiimmern und iiber ihren
Kapitalexport eine Kontrolle auszuiiben. Das ist um so notwendiger, als dieser
Kapitalexport dazu dienen kann, der schweizerischen Industrie Arbeit herein-
zubringen oder aber unter Umstinden dazu fiihrt, die auslindische Xonkur-
renz zu unterstiitzen. Die Grossbanken, die den Finanzgesellschaften zur Seite
stehen, haben in der Regel nur ihr eigenes Profitinteresse im Auge und nicht’
die Interessen der einheimischen Volkswirtschaft. Daher dringt sich die For-
derung nach staatlicher Kontrolle dieses Kapitalexportes auf.

Anschliessend geben wir noch einige Bilanzzahlen der grossten schweize-
rischen Finanzgesellschaften pro 1931 bzw. 1930/31 bekannt:

Wert-
Einbezahites Resei schriftem
Aktienkapital 8CIVeN 4. Betei-

) ligangen
- in tausend Franken
Finanzierungsgesellschaften:
Motor-Columbus A-G. . . . . . . . 93500 24,350 196,461
Bank fiir elektrische Unternehmungen . . . 75,000 45,000 106,355
Schweiz.-Amerikanische Elektrizititsgesellschaft 92,200 25,000 74,112

Kapitalanlagegesellschaften:

Schweiz. Gesellschaft fiir Anlagewerte . . . 20,000 1,324 35,389

Intercontinentale Anlagegesellschaft S 25000 1.615 38,506
Holdinggesellschaften:

G EBally AC. .. ... . . ... .0 . . 40,000 12,300 41,798

Sulzer-Unternehmungen A.-G. . . . . . 40,000 3,250 30,585

Arbeitsverhiltnisse.

Léhne verunfallter Arbeiter in GroBstidten.

Die Statistik iiber die Lohne verunfallter Arbeiter, die wir im Oktober-
heft der « Gewerkschaftlichen Rundschau» publiziert haben, fiigen wir hier
noch die Angaben bei iiber die Durchschnittsverdienste in den vier Stiddien
Ziirich, Basel, Genf und Bern, die vom Bundesamt fiir Industrie, Gewerbe
und Arbeit erstmals fiir 1930 errechnet worden sind. Von den rund 83,009
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