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Riickschlag auch auf andere Linder Schatten geworfen, und seine
Schwere darf nicht unterschitzt werden. Welche Richtung die
Konjunktur dort nehmen wird, ist noch ungewiss. Solange aber
in der amerikanischen Wirtschaft keine Erholung eintritt, ist auch
in den iibrigen Lindern keine andere Entwicklung denkbar. Auf
jeden Fall ist damit zu rechnen, dass die riickliufige Entwicklung
der Weltwirtschaft im ersten Halbjahr 1938 sich noch fortsetzen
wird. Hoffentlich wird sie recht bald von einem neuen Aufstieg
abgelost.

Ein Jahr der Erholung.

Die Wirtschaft der Schweiz im Jahre 1937.
Von Max Weber.

Die Schweiz hat im vergangenen Jahre die erwartete Er-
holung der Aussenwirtschaft erlebt. Ja, dank des
raschen Aufstieges der Weltwirtschaft im ersten Halbjahr haben
Export sowie Fremdenverkehr sogar iiber Erwarten zugenommen.
Dadurch wurde auch der Krisendruck in der Inlandwirtschaft
etwas gelockert, jedoch lange nicht in dem Masse, wie das mog-
lich gewesen wire und hitte geschehen sollen, um in der ge -
samten Volkswirtschaft einen Aufschwung herbeizufiihren. Auch
das hat uns nicht iiberrascht. Wir haben vor einem Jahr voraus-
gesagt, dass die Abwertung, die das Krisenproblem allein nicht
18sen konne, erginzt werden miisse durch eine Erhéhung der Ein-
kommen und der Produktion in der Binnenwirtschaft, dass aber
angesichts der Zusammensetzung unserer Behorden dafiir die Vor-
aussetzungen fehlen. Aus diesen Griinden hat die Besserung der
Wirtschaftslage nur so lange gedauert, als einerseits der Antrieb
der Abwertung und anderseits der Konjunkturaufstieg der Welt-
wirtschaft anhielt. Als diese beiden Faktoren im Laufe des Som-
mers nachliessen, kam der schweizerische Aufschwung zum Still-
stand. Die wirtschaftliche Titigkeit hat sich zwar bisher im
allgemeinen auf dem héheren Stand behauptet; nur auf einzelnen
Gebieten hatte die Verschlechterung der internationalen Wirt-
schaftslage, die im vorstehenden Artikel geschildert ist, eine Ab-
schwichung zur Folge.

Nach dieser allgemeinen Charakteristik wollen wir die ein-
zelnen Teile der Wirtschaft betrachten.

Der Kapitalmarkt stand das ganze Jahr unter dem
Einfluss eines ausserordentlich grossen Geldangebots. Die grossen
Betrige inlindischen Kapitals, die nach der Abwertung ihr Ver-
steck verliessen, wurden vermehrt durch die Liquidation schwei-
zerischer Kapitalanlagen im Ausland und vor allem durch den
Zustrom auslindischer Fluchtgelder. Wenn der Bestand der Na-
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tionalbank an Cold und Devisen (auslindische Zahlungsmittel)
im Jahre 1937 um 408 Millionen Franken zugenommen hat, bei
einem Kapitalexport von mindestens 300 Millionen Franken, so
kann man ermessen, welche enormen Summen Auslandgelder
neuerdings in die Schweiz geflossen sind. Die Schweizerische
Nationalbank hat zur Abwehr dieses «heissen Geldes », wie es
genannt wird, im November 1937 eine freiwillige Abmachung mit
den schweizerischen Banken getroffen; darnach sollen Guthaben
von Auslindern nur angenommen werden mit einer Kiindigungs-
frist von mindestens drei Monaten, und eine Verzinsung darf nur
stattfinden, wenn die Gelder neun Monate da bleiben. Doch diese
Massnahmen haben offenbar nichts geniitzt, denn in den ersten
drei Wochen des Jahres 1938 sind schon wieder rund 150 Mil-
lionen Franken zugestromt.

Auch die Bankeinlagen haben sich im letzten Jahre stark ver-
mehrt. Die Einlagen (Kreditoren und Depositen) der Grossbanken
stiegen vom Dezember 1936 bis September 1937 um 338 Millionen
Franken oder 13 Prozent. Bei den Kantonalbanken haben die
Spareinlagen in den ersten 11 Monaten 1937 eine Vermehrung von
fast 100 Millionen Franken zu verzeichnen. Die Obligationengelder
gingen dagegen zuriick: bei déen Grossbanken um 56 und bei den
Kantonalbanken um 70 Millionen Franken. Die fremden Gelder
der Gross- und Kantonalbanken haben sich immerhin um mehr
als 300 Millionen Franken vermehrt.

Die grosse Kapitalfliissigkeit hat die Zinssitze allmihlich
zum Weichen gebracht. Die Nationalbank hat den Zins fiir Wech-
selkredit, den offiziellen Diskont, auf 115, Prozent belassen seit
November 1936. Der private Diskont der Handelsbanken, der
durch Abmachung dieser Banken vereinbart wird, ist im Februar
von 11/ auf 1 Prozent ermissigt worden.

Auch der Zins fiir langfristige Kredite hat sich gesenkt. Durch
die starke Nachfrage nach Staatsobligationen wurde deren Ren-
tabilitit von etwa 415, Prozent im Jahre 1936 auf weniger als 314
Prozent 1937 gesenkt. Die Rendite der 31l4prozentigen Bundes-
bahnobligationer, Serie A—K, betrug im Jahresdurchschnitt:

Prozent Prozent
1929 44 1934 4,1
1930 4,1 1935 4,5
1931 3.8 1936 4,3
1932 3.6 1937 3.3
1933 3.8

Ende Dezember 1937 betrug die Rendite 3,19 gegeniiber 3,32
Prozent ein Jahr vorher. Im Laufe des Jahres ist das Zinsniveau
also noch gesunken. e

Auch die Banken haben die Zinssitze fiir die Einlagen weiter
abgebaut. Der durchschnittliche Zinsfuss fiir Kassenobligationen
wurde von den Grosshanken von 3,2 auf 2,9 Prozent gesenkt und
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bei den Kantonalbanken von 3,5 auf 3,0 Prozent. Die Zinsherab-
setzung fiir die Schuldner erfolgte erheblich zégernder. Der durch-
schnittliche Zinssatz fiir erste Hypotheken bei 12 Kantonalbanken
ist von 4,2 Prozent Ende 1936 auf 4,0 Prozent Ende 1937 zuriick-
gegangen. Eine Kantonalbank, die Glarner, hat bereits eine wei-
tere Reduktion auf 33/ Prozent beschlossen.

Diese giinstige Lage des Kapitalmarktes fiihrte zu einer regen
Emissionstitigkeit. Es sind im ganzen 97 schweizerische Anleihen
6ffentlich aufgelegt worden, gegeniiber 35 im Jahre 1936. Bei dem
grosseren Teil handelt es sich jedoch nur um den Umtausch in
niedriger verzinsliche Anleihen. (Es erfolgten insgesamt fur 433
Millionen Franken Konversionen, gegeniiber 246 Millionen im
Vorjahr.) In der nachstehenden Tabelle geben wir die Zahlen
iiber die Neubeanspruchung des schweizerischen Kapitalmarktes
durch Ausgabe von Obligationenanleihen und Aktien bekannt.

Oeflentlich aufgelegte Obligationen- Gesamte

anleihen (ohne Konversionen) Aktien Beanspruchung
Schweizerische Ausliindische Emiesionen des
Anleihen Anleihen Kapitalmarktes
in Millionen Franken

1929 248 110 508 866
1930 278 305 29 612
1931. 521 103 24 648
1932 321 145 12 478
1933 276 — 6 282
1934 428 6 8 442
1935 159 — 4 163
1936 419 — 1 420
1937 276 193 16 485

Wenn wir die Wehranleihe, die im Jahre 1936 335 Millionen
Franken beansprucht hatte, ausser acht lassen, so ist die Emissions-
titigkeit seit 1932 nicht mehr so rege gewesen wie im letzten Jahr.
Ein grosses Ausmass haben namentlich auch die Auslandanleihen
genommen. Die in der Statistik der Nationalbank angegebene Zahl
von 193 Millionen umfasst bei weitem nicht alle Kredite fiir das
Ausland; das Anleihen fiir die franzosischen Staatsbahnen er-
reichte ja allein 200 Millionen Franken. Mit Einschluss des Hun-
dertmillionen-Kredites an China (zur Hilfte gerechnet, da auch
Holland beteiligt war) kommen auf neu getitigte Kapitalanlagen
im Ausland iiber 300 Millionen Franken, das ist ein Betrag, der
in den letzten zehn Jahren nie erreicht worden ist.

In welcher Weise die oOffentlichen Korperschaften von der
Zinssenkung profitieren konnten, geht daraus hervor, dass die
durchschnittliche Rendite der neuen Anleihen der Kantone im
Jahre 1937 nur 3,5 Prozent betrug, gegen 4 Prozent im Vorjahre.
Auch die Gemeindeanleihen wurden zu einer durchschnittlichen
Rendite von 3,6 Prozent gegen 4,3 Prozent im Vorjahre ausgegeben.

Die Ausgabe von Aktien hat 16 Millionen erreicht, nachdem
in den Jahren der Krise fast gar keine Aktienemissionen mehr
stattgefunden haben.
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Die Aktienkurse haben die eigentliche Abwertungshausse
schon Ende 1936 erlebt. Sie blieben im vergangenen Jahre ver-
hiltnismissig stabil bis im Herbst, wo sie unter dem Einfluss der
Kurseinbriiche im Ausland ebenfalls einen starken Riickgang er-
litten, von dem sie sich aber vor Jahresende wieder etwas erholten.
Der Index der Aktienkurse, der die Bewertung an der Borse in
Prozent des Nominalwertes angibt, betrug im Jahresdurchschnitt:

Gesamtindex Index der Gesamtindex Index der
der Industrie- der Industrie-
Aktienkurse aktien Aktienkurse aktien
1929 197 236 1934 117 156
1930 183 215 1935 104 165
1931 146 167 1936 119 191
1932 100 124 1937 174 249
1933 113 150

Im Dezember 1937 iiberschritten die Aktienkurse diejenigen
von Ende 1936 um etwa 10 Prozent. Es ist bemerkenswert, dass
der Index der Industrieaktien heute sogar hoher steht als 1929
und sogar den jahresdurchschnittlichen Hochststand von 1928
(247 Punkte) ein wenig iiberschreitet. Die Ertragsverhiltnisse der
grossen Aktiengesellschaften haben sich teilweise sehr giinstig ge-
staltet, allerdings ist die Kurserh6hung zum Teil auch auf Ab-
schreibungen bzw. eine Reduktion des Aktienkapitals zuriickzu-
fithren.
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Die steigende Preisbewegung, die unter dem Einfluss
der Weltwirtschaft und der Abwertung eingesetzt hatte, ist im
Jahre 1937 abgebrochen worden. Der Index der Grosshandels-
preise erhohte sich noch bis im Mirz, ist aber seither um 3 Pro-
zent zuriickgegangen. Die Kosten der Lebenshaltung setzten die
Aufwirtshewegung fort bis im Herbst, doch auch da ist in den
letzten Monaten ein Stillstand eingetreten. Im Jahresdurchschnitt
betrugen die Preisindexzahlen:

Index der Kosten der Lebenshaltung

davon:

Groai;l:;‘;dels- Gesamtindex Nahrung Bekleidung f:ﬁ:ll:t.s::;i‘; Miete

Juni 1914 = 100
1929 141 161 156 167 134 180
1930 126 158 152 160 132 184
1931 110 150 141 145 128 186
1932 96 138 125 128 122 187
1933 91 131 117 118 119 185
1934 90 129 115 115 117 183
1935 90 128 114 114 114 181
1936 96 130 120 111 113 178
1937 111 137 130 120 116 175
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Unter der Produktion fiir den inldndischen Markt
ist die Bautdtigkeit weitaus am wichtigsten. Sie hat sich
vom Krisentief des Jahres 1936 etwas erholt. Die Zahl der fertig-
erstellten Wohnungen in 30 Stddten stieg von 3177 im Jahre 1936
auf 4199 im letzten Jahre. Die Zunahme, die 32 Prozent ausmacht,
entfillt ganz auf das zweite Halbjahr; im ersten Semester stand
die Bautitigkeit noch unter derjenigen des Vorjahres. Die Zahl
der baubewilligten Wohnungen hat erheblich stirker zu-
genommen; sie hat sich ndmlich verdoppelt von 3219 auf 6444.
Auch davon kommt die gréssere Hilfte auf das zweite Halbjahr.
Im kommenden Friihjahr darf somit eine weitere Zunahme der
Bautitigkeit erwartet werden.

Der Eisenbahnverkehr wurde durch den raschen
Aufstieg des Aussenhandels im ersten Halbjahr sehr begiinstigt.
Anderseits litt er noch unter dem Darniederliegen des innern
Marktes. Der erfreuliche Aufschwung des Giiterverkehrs der S.B.B.
machte deshalb im November/Dezember wieder einem Riickgang
Platz. Immerhin bleibt fiir das ganze Jahr eine Zunahme der
transportienen Giitermenge um 3 Millionen Tonnen oder 23 Pro-
zent. Einen wesentlichen Anteil hieran hat der Durchgangsver-
kehr, der sich ungefihr verdoppelt hat und gut 20 Prozent der
Transportmenge der Bundesbahnen erreichte. Der Personenver-
kehr hat erst in der zweiten Jahreshilfte eine stetige, wenn auch
noch bescheidene Verbesserung erfahren. Im Jahresdurchschnitt
betrigt die Vermehrung 5,9 Prozent. Die Einnahmen der
S. B.B. aus dem Giiterverkehr waren im Jahre 1937 um 19 Pro-
zent hoher als im Vorjahre. Die Einnahmen aus dem Personen-
verkehr sind um 10 Prozent gestiegen. Obwohl der Verkehr noch
weit unter den Ergebnissen der guten Jahre vor der Krise steht,
hat sich der Betriebsiiberschuss der S.B. B. 1936/37 von 78,4 Mil-
lionen auf 123,7 Millionen Franken erhoht, so dass das Defizit auf
18 Millionen sinkt, gegeniiber 68 Millionen Franken im Vorjahr,
was eine Verbesserung fiir den Bund um 50 Millionen bedeutet.

Die Umsédtze im Kleinhandel waren wertmissig um
3,6 Prozent héoher als 1936. Da die Teuerung sicher ein grosseres
Ausmass angenommen hat, so muss somit auf einen Riickgang der
Umsatzmenge geschlossen werden. Doch die Vergleichbarkeit der
Ergebnisse ist durch die Abwertung gestért worden, da im Herbst
1936 aus Angst vor Preissteigerung eine Voreindeckung erfolgte.
Wird das Jahr unmittelbar vor der Abwertung (September 1935
bis August 1936) mit dem Jahr unmittelbar nachher verglichen,
so ergibt sich eine Umsatzsteigerung von 9,1 Prozent. Ob diese
Zunahme nur durch die Preiserhéhung bedingt ist oder ob sie
dariiber hinausgeht, ldsst sich nicht| mit Sicherheit feststellen.
Von einer deutlichen Belebung der Kleinhandelsumsitze kann
jedenfalls nicht gesprochen werden, sondern hier wie anderswo
macht sich die Stagnation des Innenmarktes fiihlbar.
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Die Landwirtschaft kann auf ein verhiltnismissig giin-
stiges Jahr zuriickblicken. Die Ertrignisse der Obst- und Getreide-
ernten waren sehr gut. Auch die Milchproduktion wurde durch
das Wetter begiinstigt. Die Preislage hat sich gegeniiber dem
Vorjahre ebenfalls verindert. Der Index der landwirtschaftlichen
Produkte ist um etwa 6 Prozent gestiegen. Der Endrohertrag der
schweizerischen Landwirtschaft betrug nach provisorischer Schiit-
zung im Jahre 1937 1247 Millionen, das ist im Vergleich zum
Vorjahr, das allerdings das niedrigste Ergebnis der letzten zwei
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Jahrzehnte brachte, eine Vermehrung um 8,8 Prozent. Dieses Re-
sultat ist jedoch keineswegs gesichert, da die Absatzméglichkeiten
infolge einer nur ungeniigend gestiegenen Kaufkraft sich noch
kaum verbessert haben. Der Milchpreis, der im Februar fiir den

Produzenten um 2 Rappen erhsht wurde, steht daher neuerdings
in Gefahr.

Der Aussenhand el hat naturgemiiss am meisten profitiert
von der Belebung der Weltwirtschaft und von der Abwertung.

Einfuhr und Ausfubhr sind sehr stark gestiegen gegeniiber dem
Vorjahr.

Der Wert der Einfuhr vermehrte sich um 541 Millionen
Franken oder um 43 Prozent im Vergleich zum Jahre 1936. Diese
Zunahme ist besonders auf die starke Preiserhéhung zuriickzu-
filhren; aber auch der gewichtsmissige Mehrimport betrug 10 Pro-
zent. Von der Mehreinfuhr entfillt fast die Hiifte auf Rohstoffe,
ein Zeichen fiir die gestiegene Beschiftigung der schweizerischen
Industrie.

Die ‘Ausfuhr hat um 405 Millionen Franken oder um 46
Prozent zugenommen gegeniiber dem Vorjahr, wihrend die Export-
menge eine Steigerung um 34 Prozent verzeichnet. Es ist seit 1931
das erstemal, dass die Milliardengrenze wieder iiberschritten wor-
den ist. Erfreulicherweise ist die Ausfuhrzunahme vor allem auch
den Fabrikaten zugute gekommen, auf die im Jahre 1937 86 Pro-
zent der Gesamtausfuhr entfielen. Kein einziges Land hat einen
so hohen Fabrikatexport auf den Kopf der Bevilkerung aufzu-
weisen wie die Schweiz.

Ueber die wichtigsten Industriezweige in Millionen
Franken orientiert folgende Tabelle:

1936 1937 1936 1937
Baumwollgarne . . . 17,5 23,2 Schuhwaren . . . . 13,6 184
Baumwollgewebe . . . 52,3 72,1 Aluminium und -waren . 36,0 57,5
Stickereien . . . . 163 27,7 Maschinen s o 110M 1688
Sohappe: .. o .0 87 48 Uhren . . . . . . 15162404
Seidenstoffe . . . . 294 364 Instrumente und Apparate 324 47,2
Seidenbinder . . . . 38 59 Apotheker-, Drogeriewaren 42,7 59,4
Wollwaren s e oL 0 43 60 Teerfarben . . . . 74,6 850
Wirk- und Strickwaren . 4,7 6,7 Schokolade .. ... « . 15. 18
Kunsseide ¢ . . 168 219 Kondensmilch oo L AR
Strohwaren . . . . 132 191 Rige . . . . . . 350 487

Den grossten Exportzuwachs brachte die Uhrenindustrie, nim-
lich eine Zunahme um 88,7 Millionen Franken oder um 59 Pro-
zent. Mengenmiissig erreichte der Uhrenexport 28,9 Millionen Stiick
(einschliesslich Bestandteile) gegeniiber 19,6 Millionen im Vor-
jahre und gegeniiber dem bisherigen Rekordstand von 23,2 Mil-
lionen im Jahre 1929. Es folgt die Maschinenindustrie mit einer
Ausfuhrvermehrung um 58 Millionen Franken oder um 53 Prozent.
Die gesamte Textilindustrie kommt erst in dritter Linie. Davon
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haben die Baumwollgewebe die beste Ausfuhrposition, bei einer
Zunahme um 20 Millionen Franken oder um 38 Prozent. Der Stik-
kereiexport ist um 11 Millionen Franken oder um 70 Prozent ge-
stiegen; doch bleiben alle diese Zahlen noch sehr weit hinter den
Ergebnissen der Vorkrisenzeit zuriick. Auf sehr tiefem Niveau im
Vergleich zu frither steht besonders auch die Seidenindustrie, die
sich auch jetzt nicht erholen konnte. Die chemische Industrie
. vermochte ihren Export um ein Drittel oder 48 Millionen Franken
zu erhéhen. Thr Ausfuhrwert steht der Textilausfuhr nicht nach
und iiberragt sogar die Maschinenindustrie. Freilich beschiftigt
sie bedeutend weniger Arbeitskrifte. Den geringsten Zuwachs hat
die Nahrungsmittelausfuhr zu verzeichnen, nimlich nur 13 Pro-
zent; die Ausfuhrmenge ist sogar gesunken.

Der Einfuhriiberschuss im Jahre 1937 betrug 521 Mil-
lionen, das sind 136 Millionen mehr als im Vorjahr, wo er aus-
nahmsweise gering gewesen war. In den Jahren der guten Kon-
junktur schwankte der Passivsaldo unserer Handelsbilanz zwischen
500 und 600 Millionen Franken. Wir haben die unsichtbaren Ein-
nahmeposten der schweizerischen Zahlungsbilanz fiir das schlimm-
ste Krisenjahr 1936 auf 550 Millionen geschitzt. Da seither sicher
dem Fremdenverkehr eine erhebliche Mehreinnahme zugefallen
ist und auch die Einnahmen aus den Dienstleistungen fiir das Aus-
land (Transitverkehr, Handels-, Bank-, Versicherungsgeschiift)
etwas gestiegen sein diirften, so konnen dem Einfuhriiberschuss
von 521 Millionen Franken mindestens 600 Millionen Einnahmen
gegeniibergestellt werden. Die Zahlungsbilanz (Ertragsbilanz) der
Schweiz war also zweifellos auch im letzten Jahre aktiv.

Ausser dem Export wurde besonders der Fremdenver-
kehr begiinstigt durch den wirtschaftlichen Aufstieg. Die Zahl
der Logiernichte betrug nach den Erhebungen des Eidgendssischen
Statistischen Amtes in der Zeit vom Januar bis November 1937
rund 15 Millionen, was eine Zunahme von 2,5 Millionen oder
20 Prozent bedeutet gegeniiber der gleichen Zeit des Vorjahres.
Von diesem Zuwachs entfallen 2,2 Millionen Logiernichte auf die
ausldndischen Giste und nur 0,3 Millionen auf die Schweizer. Die
Logierndchte der Auslinder verzeichnen eine Vermehrung um
43 Prozent, die der Einheimischen dagegen nur eine solche um
4 Prozent. Da die Ausgaben der Auslinder pro Tagesaufenthalt
in der Schweiz auf mindestens 25 Franken geschiitzt werden, so
ergibe sich eine Zunahme der Einnahmen aus dem Fremdenver-
kehr fiir die schweizerische Wirtschaft von 55 Millionen Franken.

Die Arbeitslosigkeit war in allen Monaten des ver-
gangenen Jahres niedriger als 1936. Im Jahresdurchschnitt wur-
den rund 22,000 Stellensuchende oder 23,5 Prozemt weniger ge-
zdhlt als im Vorjahre. Der grosste Riickgang der Arbeitslosigkeit
gegeniiber 1936 war im Sommer festzustellen, dagegen ist in die-
sem Winter wieder eine relative Verschlechterung eingetreten.
Die Arbeitslosigkeit betrug im Jahresdurchschnitt:
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Auf 100 Mitglieder der

Zahl der Stellen- Arbeitslosenkassen waren
suchenden ginslich teil-
arbeitslos arbeitslos
1929 8,131 1,85 1,75
1930 12,881 34 7.2
1931 24,208 5.5 12,2
1932 54,366 9,3 12,0
1933 67,867 10,8 8.5
1934 65,440 9,7 6,0
1935 82,468 11,8 5,9
1936 93,009 13,2 5,3
1937 71,130 10,0* 2,4*

# provisorisch geschiitst

Arbeitslosigkeit.
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Auch die Teilarbeitslosigkeit ist zuerst stark zuriickgegangen.
Vom Herbst an ist jedoch wieder eine Erhohung festzustellen,
insbesondere in der Textilindustrie. Ende November wurden
unter den Mitgliedern der Arbeitslosenkassen 16,200 Teilarbeits-
lose gezihlt, gegeniiber 20,000 im gleichen Monat 1936 und gegen-
iiber 10,000 in den Sommermonaten 1937.

Zusammenfassend kénnen wir feststellen, dass die starke Be-
lebung der Aussenwirtschaft sich nur in sehr geringem Umfange
auf die Inlandwirtschaft iibertragen hat. Die Inlandkrise hat sich
allerdings nicht mehr verschirft; sie ist aber auch noch nicht
iberwunden worden. Die geringe Zunahme der schweizerischen
Gistezahl und der Kleinhandelsumsitze sind hiefiir ein deutlicher
Beweis.
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Die Aussichten fiir das Jahr 1938 sind wieder getriibt
durch den weltwirtschaftlichen Riickschlag, der seine Wellen auch
schon bis in unser Land geworfen hat. Als Folge davon wird
der Export wahrscheinlich in den niichsten Monaten eine Ab-
schwichung erfahren, wenn auch vielleicht nicht allgemein, so
doch in einzelnen Industrien. Das Ausmass dieser Abschwichung
wird natiirlich von der Dauer und Intensitit des weltwirtschaft-
lichen Riickschlages abhangen. Das braucht uns jedoch nicht zu
erschrecken, wenn es gelingt, die Inlandwirtschaft besser in Gang
zu bringen. Ein Ansatz dazu ist vorhanden in der Zunahme der
Bautiitigkeit. Die Besserung kann sich jedoch nur weiter aus-
dehnen unter der Voraussetzung, dass nicht wieder dieselben
Fehler gemacht werden wie beim Exportriickgang im Jahre 1930,
wo man, angeblich um die Exportindustrie anzukurbeln, mit dem
Preis- und Lohnabbau einsetzte und so den Inlandmarkt zertriim-
mert. Eine zielbewusste Wirtschaftspolitik miisste jetzt im Ge-
genteil ganz systematisch die Produktion fiir das Inland aufbauen,
gleichzeitig aber auch die Erhéhung der Verdienste fordern. So
kénnte man dem moglicherweise eintretenden Einkommensriick-
gang in der Aussenwirtschaft entgegentreten, ja ihn vollig aus-
gleichen, denn in der inlindischen Wirtschaft stecken heute be-
deutende Konjunkturreserven. Thre Ausniitzung kann um so wirk-
samer sein, als nach unserem Dafiirhalten der internationale Kon-
junktureinbruch bei weitem nicht so gefihrlich werden wird wie
1929.

Wirtschaft.

Die Konjunktur im letzten Vierteljahr 1937 .

Wir haben im letzten Konjunkturbericht die Erschiitterung der inter-
nationalen Wirtschaftslage signalisiert. Der Konjunkturaufstieg ist
zum Stillstand gekommen und das Sinken der Produktionskurve in ein-
zelnen Lindern, das wir damals ankiindigten, ist seither zur Tatsache gewor-
den, insbesondere in den Vereinigten Staaten. Die Schweiz hat davon, mit
Ausnahme der Textilindustrie, noch nicht viel zu spiiren bekommen, doch hat
eine vermehrte Beunruhigung um sich gegriffen. In der Textilindustrie aller-
dings ist der Beschiftigungsstand gesunken, und die Arbeitslosigkeit hat wieder
zagenommen; die Zahl der Teilarbeitslosen ist sogar erheblich héher als vor
einem Jahr, wihrend die Zahl der Ganzarbeitslosen noch etwas geringer ist
als damals. In der Inlandwirtschaft hat sich die Lage weiterhin etwas ver-
bessert, aber in sehr bescheidenem Tempo.

Auf dem Kapitalmarkt hat sich die grosse Fliissigkeit in den letzten
Monaten noch vermehrt. Im Zusammenhang mit der neuerlichen Wihrungs-
unsicherheit in Frankreich floss der Schweiz weiter auslindisches Kapital zu.
Die Nationalbank suchte zwar dieses Fluchtkapital abzuwehren, indem sie die
Banken verpflichtete, auslindische Einlagen nur noch unter gewissen Bedin-
gungen entgegenzunehmen. Die getroffenen Massnahmen hatten aber hochstens
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