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DIE INTERNATIONALE
WIRTSCHAFTSLAGE
Der Riickschlag in der Entwicklung der Welt-
wirtschaft, der mit dem Preissturz einiger Waren im
April 1937 einsetzte, halt noch immer an. Seit dem
Tiefpunkt der Konjunkturbewegung im Jahre 1932
ist dies der tiefste und am lingsten wahrende Riick-
schlag. Aus diesem Grund wollen manche Wirt-
schafter darin schon den Beginn des neuen Wirt-

* schaftsabschwunges, der neuen Krise, sehen. Ob

dies richtig ist oder nicht, ist schwer zu entscheiden.

Waren alle oder wenigstens einige wiederkeh-
rende Zeichen des Wirtschaftsablaufes in allen Kon-
junkturzyklen gleich, dann konnte aus dem Vor-
handensein derjenigen Anzeichen, die stets der Wirt-
schaftskrise vorangingen, auch mit groBer Wahr-
scheinliehkeit auf das Bevorstehen einer neuen Wirt-
schaftskrise geschlossen werden. Ebenso kénnte man
aus dem Fehlen jener Anzeichen mit groBer Wahr-
scheinlichkeit darauf schlieBen, daB der Ausbruch
der nichsten Wirtschaftskrise erst in einem spéteren
Zeitpunkt zu erwarten ist. Der Verlauf der einzelnen
Konjunkturzyklen weicht jedoch in den AuBeren
Formen stark voneinander ab und besonders der
Verlauf des letzten Konjunkturzyklus unterscheidet
sich weitgehend von dem, was man bisher stets als
flir den Konjunkturverlauf mehr oder weniger
charakteristisch angesehen hat. Die Abweichungen
zeigen sich nicht nur im Abstieg und in der Depres-
sion, sondern in fast noch stirkerem MaBe im Auf-
schwung.

Bevor entschieden werden kann, ob die Welt-
wirtschaft den Hohepunkt der Konjunkturbewegung
bereits erreicht hat oder nicht, sei eine kurze Dar-
legung der AuBeren Anzeichen und Ursachen des

Wirtschaftsumschwunges auf dem Héhepunkt des

Konjunkturzyklus gegeben, wie sie sich mnach der
Darstellung von Haberler') ergibt.

Nach Haberler wiirde zum Beispiel den Wirt-

schaftsaufschwung ein InflationsprozeB und den

Wirtschaftsabschwung ein Deflationsprozel be-
gleiten. Das ist nicht so zu verstehen, daB
die Inflationsbewegung oder die Deflationsbewe-
gung von der Nofenbank ausgehen muB — sie
kann davon ausgehen — sondern sie tritt auch
bei unveranderter Menge des von der Noten-
bank ausgegebenen Geldes ein. Das Geldeinkommen
einer Zeitperiode ist gleich dem Geldwert der Pro-
duktion in dieser Zeitperiode. Dieses Einkommen
steht aber erst in der néchsten Zeitperiode fiir Aus-

1) Qottiried Haberler, Prosperity and Depression:
League of Nations, Geneva 1937.

gaben zur Verfiigung. Ist in der nichsten Zeit-
periode die Produktion, in Geld gemessen, grifer,
so iibersteigt sie das f{ir Ausgaben (Konsum und
Investition) zur Verfiigung stehende FEinkommen
der vorangegangenen Zeitperiode. Diese Differenz
wird durch eine staatliche Inflation oder aus den
gehorteten Betréigen oder aus den Reserven der
Banken gedeckt. Alle drei Moéglichkeiten bedeuten

eine Inflation. '

Das Umgekehrte gilt in der Abschwungsbewe-
gung. Die Inflation kann auch so umschrieben wer-
den, daB die Nachirage, in Geld ausgedriickt, steigt,
und die Deflation, daB die Nachirage sinkt. Im Auf-
schwung steigt die Nachfrage, in Geld gemessen, im
Abschwung sinkt sie. Die Nachfrage, in Geld ge-
messen, kann nur steigen, wenn zumindest einer der
drei Falle (Enthortung, staatliche Inflation, Verrin-
gerung der Proportion der Bankreserven) eintritt.

Sowohl der Inflationsprozef als anch der De-
flationsprozeB haben aus verschiedenen  Griinden
eine kumulative Wirkung. Auf dem Hohepunkt des
Konjunkturzyklus kommt der InflationsprozeB zum
Stillstand und wird vom DeflationsprozeR abgeldst.
Die Ursachen, die diesen Umschwung herbeifiihren,
konnen in zwei Gruppen geteilt werden: Ursachen,
die aus dem Aufstieg selbst entstehen, und Ur-
sachen, die zwar nicht mit der Aufschwungbewe-
gung zusammenhingen, aber die erst in einem ge-
wissen Stadium der Aufschwungbewegung eine so
starke Wirkung ausiiben kénnen, daB der Umbruch
in der Entwicklung einsetzt.

Solche zufillige Ursachen sind z. B. Verschie-
bungen der Nachirage von einer Warenart zur
anderen. Der Ausfall der Nachirage wirki sich in
einem Produktionsriickgang bei dieser Ware aus, die
ausgezahlte Lohnsumme sinkt, die Nachfrage nach
Nahrungsmitteln nimmt dadurch ab usw. Bei der
anderen Ware, der sich die Nachfrage zugewendet
hat, steigert die vergroBerte Nachfrage die Produk-
tion, die Lohnsumme steigt und damit die Nach-
frage nach Nahrungsmitteln usw. Je nachdem,
welche der beiden Wirkungen einer Nachfragever-
schiebung iiberwiegt, wirkt die Nachirageverschie-
bung aufstiegfordernd oder aufstieghemmend;
wenn sich die beiden Wirkungen gegenseitig aui-
heben, wirkt sie auf den Aufstieg iberhaupt micht.

Die Ursachen fiir einen Riickgang eines ein-
zelnen Industriezweiges konnen verschieden sein:
eine Anderung der Nachfrage, eine Kostenerhéhung
u. a. Wird aber der Riickgang eines solchen Indu-
striezweiges nicht durch den Aufschwung eines
anderen Industriezweiges auigewogen, dann fihrt
der teilweise Produktionsriickgang zu einem allge-
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meinen Produktionsriickgang, der teilweise Ausfall
der Nachfrage zu einem allgemeinen Ausfall der
Nachirage, Der erwihnte DeflationsprozeB setzt ein.
Solange aber der, allgemeine inflatorische ProzeB,
die allgemeine Steigerung der Nachfrage fort-
schreitet, kann sie den Riickgang der Nachfrage in-
iolge der eingetretenen Stérung noch wettmachen,
so daB die Stérung nicht einen allgemeinen Riick-
gang der Nachirage, sondern nur eine verminderte
Zunahme der Nachfrage bewirkt, Der allgemeine
- inflatorische ProzeB iiberwindet noch die deflatori-
sche Stérung, ohne daB sich diese weiter ausbreiten
kénnte. o

Ist der allgemeine Aufschwung, die allgemeine
Zunahme der Nachfrage nur noch schwach oder
bereits zum Siillstand gekommen, dann wird der
Riickgang der Nachfrage, der durch die Stérung be-
~wirkt wurde, nicht mehr von der allgemeinen Zu-
nahme der Nachfrage der Aufschwungbewegung
aufgehoben, sondern die Abnahme der Nachirage
{tbertrifft ihre Zunahme. Der einmal eingesetzte
Riickgang der Nachfrage verstirkt sich immer mehr
und hat einen kumulativen Schrumpiungsprozel zur
Folge. Es ist jetzt noch zu zeigen, warum die Auf-

- schwungbewegung immer schwicher werden mufl.

- Die Elastizitit des Angebotes an Geld, Pro-
‘duktionsmitteln und Arbeit nimmt mit der fori-
schreitenden Aufschwungbewegung ab, die wach-
sende Nachfrage 'kann nur zu immer rascher stei-
genden Preisen befriedigt werden. Die Produktions-

© ausdehnung wird sonach immer schwerer méglich

und der Aufstieg nimmt immer mehr an Intensitét
ab. Eine zufillige Storung, eine zufillige partielle
Verringerung der Nachirage, kann dann leicht in
eine allgemeine Verringerung der Nachfrage um-
schlagen und zur Krise fithren.

Die zweite Gruppe von Ursachen, die aus der
Aufschwungbewegung entstehen, sind Gleich-
gewichtsstérungen (maladjustements). Die Produk-
tionsausdehnung erfolgt nicht in allen Wirtschafts-
zweigen in dem Umfange, wie es der Nachfrage
dnderung entspriche. Manche Produktionszweige
decken dann ihre Kosten nicht und miissen die Pro-
duktion in groBerem oder geringerem Umfange
‘wieder einschrinken. Es konnen zum Beispiel einige
Produktionsfaktoren bereits voll ausgeniitzt sein, so
daB eine weitere Produktionssteigerung in einem
Industriezweig die Preise dieser Produktions-
faktoren stark erhoht. Ein anderer Industrie-
zweig, der die gleichen Produktionsiaktoren be-
niitzt, erfahrt dann eine Kostenerhohung, die dort
zu einer Produktionseinschrinkung fithrt. Die wich-
tigste dieser Gleichgewichtsstérungen ist die ver-

schiedene Bewegung der Erzeugung von Produk-
tionsmitteln und von Konsumgiitern im Kojunktur-
verlauf.

Eine Ausdehnung der Produktion setzt bei
einer bestimmten Auspiitzung der Produktionskapa-
zitit Neuinvestitionen voraus. Die investierten Pro-
duktionsmittel miissen aber fir einen langeren Zeit-
raum festgelegt werden. Das Verhilinis der fiir eine
bestimmte Konsumgiitererzeugung erforderlichen
Produktionsmittelerzeugung zu der Konsumgiiter-
erzeugung ist bei einer Neuinvestition viel gréBer
als bei der laufenden Produktion. Daher wird die
Erzeugung von Produktionsmitteln in der Auf-
schwungbewegung stirker ausgedehnt als die Er-
zengung von Konsumgiitern. Schwicht sich die
Aufschwungbewegung ab, so werden die Neuninve-
stitionen verringert und das MiBverhiltnis zwischen
der Produktionsmittelerzeugung und der Konsum-
giitererzeugunyg tritt plotzlich zutage. Die Produk-
tionsmittelerzeugung wird dann auch stirker ein-
geschrinkt. '

Diese zwei Gruppen von Ursachen wiirden
einen Ausbruch der Wirtschaftskrise selbst dann
herbeifiihren, wenn keine zufilligen Stérungen ihm
bereits zuvorgekommen wiren.

Der statistische Nachweis, ob solche Stérun-
gen, seien sie nun zufilliger Natur oder durch den-
Ablauf der Konjunkturentwicklung bedingt, vor-
liegen, ist nur in wenigen Fallen méglich. Die Ver-
inderung der Elastizitit des Produktionsmittel-
angebotes ist statistisch nur schwer zu erfassen. Die
Preisbewegung der Produktionsmittel hingt nicht

Abb, 6. Investitionsgitter- und Konsumgiiter-
produlkiion in den VFereinigien Staaten von
Amerika
(Logarithmischer Mafistab; @ 1929 = 100)
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nur von dem Umfang der durch Invesfitionen be-
dingten Nachfrage ab, sondern  auBerdem von
einer Reihe zufalliger Fakforen. Ebenso gibt es kein

‘zuverlidssiges MaB, die  Elastizitit des Kapital-

angebotes zu bestimmen. Das Verhélinis -der Ent-
wicklung der Produktionsmittel- und Konsumgiiter-
industrie kann zwar ermittelt werden, doch kann
vor Eintritt einer hiedurch verursachten partieilen
Stérung wenig dariiber ausgesagt werden, ob bereits

- eine ‘Gleichgewichtsstérung vorliegt oder nicht.

Im nachstehenden soll versucht werden —
soweit es an Hand der vorliegenden Statistiken még-

+ lich ist — eine Ubersicht iiber die Entwicklungs-

tendenzen der Weltwirtschaft in der letzten Zeit
und ihre Ursachen zu geben. :
Die wirtschaftlichen FEreignisse des letzten
Jahres beweisen, dafl die internafionale Wirtschafts-
entwicklung weitestgehend von der wirtschaftlichen
Entwicklung in den Vereinigten Staaten beeinflufBt
wird. Jede Stérung auf dem Geld- und Kapitalmarkt
sowie in der Produktion in den Vereinigten Staaten
pilanzt sich in mehr oder weniger abgeschwéachtem
MaBe auf die iibrigen Lander fort. Es soll daher in
folgendem die Wirtschaftsentwicklung in den Ver-
einigten Staaten besonders beriicksichtigt werden.
Von den verschiedenen Arten von Gleich-
gewichtsstérungen ist statistisch nur der Wechsel im

‘Verhiitnis der Erzeugung von Produktionsmitteln
~und Konsumgiitern feststellbar. Es ist allgemein be-
- kannt, daf8 die Produktionsmittelerzeugung die Kon-

junkturschwankungen stirker mitmacht als die
Konsumgiitererzeugung. Dies ist in allen Lindern
zu beobachten. In den Vereinigten Staaten erreichie
das Verhaltnis der FErzeugung von Produktions-
mitteln zur Erzeugung von Konsumgiitern vor der
Krise im Jahre 1929 seinen Héhepunkt. Nimmt man
dieses groBte Verhilinis der Erzeugung von Pro-
duktionsmitteln zur Erzeugung ven Konsumgiitern

. in den Vereinigten Staaten im Jjahre 1929 mit 100
. an, so erreichte es im Jahre 1932 mit 364 seinen

Tiefpunkt. Seither stieg es wieder an und {iberschritt
im Juli 1937 wieder das groBte Verhdltnis des
Jahres 1020. Zwei Monate darauf, im September

-1937,- trat. in der Produktionsmittelerzeugung
‘wiederum ein Riickschlag ein. In Abb. 6 ist die

Bewegung der Erzeugung von Produktionsmitteln
und der Erzeugung von Konsumgiitern dargestellt.

- Auch in Polen, fiir das Angaben iiber das Ver-
hiltnis der Investitionsgiiter- zu der Konsumgiiter-
erzengung vorliegen, erreichte das Verhidlinis der
Erzeugung von Produktionsmitteln zur Erzeugung
von Konsumgiitern im Jahre 1929 seinen Hohe-
punkt. Das Verhdltnis ging dann, wie aus der Uber-

sicht zu entnehmen ist, bis zum Jahre 1932 zuriick.
Seither stieg die Produktionsmittelerzeugung rascher
als die Konsumgiitererzeugung und im Dezember
1936. wurde das Verhilmis der beiden Industrie
zweige von 1929 iberschritten. Im Oktober 1937
erreichte das Verhidltnis mit 117-3 (1929 = 100)

"einen neuen Hohepunkt. Ahnlich ist die Bewegung

in Holland und im Deutschen Reich (siehe die
nachstehende Ubersicht). '

Produktion von Investitionsgiifern und Konsum-
glitern

(2 1929 = 100) _
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1) Baisonbereinigt,

Aus diesen Angaben allein kann natiirlich noch

-nicht entschieden werden, ob ein MiBverhdltnis zwi-

schen der Erzeugung der beiden Produktionszweige
besteht, das zu einer Stérung des Wirtschaftsprozes-

" ses fithren kann. Es ist hiezu noch der Ersatzbedarf

der Industrie an Produktionsmitteln, der Bedarf an
Produktionsmitteln fiir Neuinvestitionen, die Ande-
rung des Verhilinisses von Sachkapital zum Lohn-
kapital in den einzelnen Industrien, die Abniitzungs-
dauer des Sachkapitals u. a. von Bedeutung. Der
Verbrauch von Produktionsmitteln fiir Ersatzzwecke
ist dadurch, daB in der Krise und Depression, die
Erneuerung von Sachkapital nur in geringem Um-
fang vorgenommen wurde, sehr stark gestiegen.
Wire die Industrie geneigt, den Produktionsmittel-
verschleil der letzten acht Jahre voll zu ersetzen,
so wire noch fiir lingere Zeit der Bedarf und -Ab-
satz fiir die Produktionsmittelerzeugung gesichert.
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Ob ‘solche Investitionen, die micht Neuinvesti-
tionen, - sondern nur dié Auswechslung der ver-

brauchten Maschinen, Baulichkeiten usw. sind, ge--

macht werden oder nicht, hingt hauptsichlich von
der erwarteten Rentabilitit der Investitionen und
vom Vorrat an eigenem Kapital ab.

Der Grund dafiir, daB die Unternehmungen
trotz der sachlichen Berechtigung der Anlagen-
erncuerung die Investitionen nicht durchfiihren,
liegt darin, daB sie nicht an die Rentabilitat der Inve-
stitionen glauben. Das kann grundsatzlich zwei Ur-
sachen haben: die hohen Investitionskosten und die
voraussichtlich geringen Einnahmen. Die Investi:
tionskosten sind wieder hauptsichlich von den Pro-
duktionsmittelpreisen, den Léhnen und dem Zins-
fufl fiir langfristige Kapitalanlagen abhingig.

Die Preise der wichtigsten Rohstoffe sind im

| * letzten Jahr sehr stark gestiegen. Der Welt-

markipreis fiir Steinkohle erhéhte sich vom Oktober
1936 bis Oktober 1937 um 355% und der Welt-
marktpreis fiir Roheisen 'in der gleichen Zeit um
73:4%. Der Preis fiir Zink stieg auf dem Welt-
markt, trotz des starken Preissturzes seit Méarz
1937, in der gleichen Zeit um 21-8%, ebenso der

Preis fiir Blei um 234% und fiir Kupfer um

16:2%. Gegeniiber dem Preistiefstand seit dem
Ausbruch der Krise betrigt die Preiserhdhung bis
Oktober auf dem.Weltmarkt bei Steinkohle 70-5%,
bei Roheisen 169%, bei Zink 45'4%, bei Blei
80-5% und bei Kupfer 97:0%.

Die Preisentwicklung der letzten Monate hat
viele Preiserhdhungen wieder riickgéngig gemacht.
Die Rohstoffe hatten die Preiserhdhung stirker mit-

Abo. V. Nettoertrag und Dividende ausge-
wdhlter Unternehanungen in den Fereinigten
Staaten von Amerika
(Natiirlicher MaBstab)
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gemacht als die Fertigwaren. Die Steigerung der
Rentabilitdt durch die Erhéhung der Fertigwaren-
preise bleibt hinter der Verminderung der Rentabili-
tdt durch die Erhohung der Rohstoffpreise vielfach
zuriick. Der Preisriickgang wichtiger Rohstoffe 14Bt
erwarten, daB in einzelnen Industriezweigen die un-
giinstige Wirkung der allzu starken Erhéhung der
Rohstoffpreise iiberwunden werden wird. Die
Schockwirkung des Preisfalles im April dieses
Jahres kann dann durch die VergréBerung der
Rentabilitdt wichtiger Industriezweige wieder auf-
gewogen werden.

Auf die Entwicklung des ZinsfuBes fiir lang-
fristige Kapitalanlagen kann meist nur indirekt ge-
schlossen werden. Der Zinssatz fiir kurzfristige Kre-
dite ist in den meisten Landern manipuliert und die
Beziehung zwischen Geld- und Kapitalmarkt weit-
gehend gelockert. Fiir die Investitionstitigkeit
spielt dieser Zinssatz keine Rolle. Direkte Angaben -
iiber den Zinssatz fiir langiristige Kredite fehlen
zumeist. Man kann jedoch aus der Rendite der fest-
verzinslichen Werte und aus der ~Aktienrendite
Schlasse auf den Zinssatz fiir langfristige Kredite
ziehen. Die Renditen der festverzinslichen Werte,
die Ertrige in Prozenten der Kapitalanlage, die

‘also die Kapitalverzinsung darstellen, verdnderten

sich in den letzten zwei Jahren nur unbedeutend.

In den Vereinigten Staaten verdnderte sich die
Rendite von 15 Industriebonds von 4-6% im Jahre
1935 auf 4-4% im Jahre 1936 und auf 4-7% im
Oktober 1937. Im jahre 1928 war die Rendite
dieser 15 Industriebonds 4:9% und im Jahre 1929
5:1%. Sie erhohte sich durch die Kreditkrise auf
7-5% im Jahre 1932, :

Abb. 8. Nettoertrag und Dividende ausge~
gewdhlter Uniernchmungen in Grof-
britannien
(Natiirlicher MaBstab)

"I Dividende in %o des
invesfierfen Kapifales -

20F
181
16k
b o W O
B Nettoerirag in %o des
of \ investierten Kapitales //
10F . / ‘ '

- Bk,
- 1930

CjHzz
1935 | 1936 !1937

O N ™ W o

1931 | 1932 | 1933

1034




Seite 272

" MONATSBERICHTE DES GSTERREICHISCHEN

Heft 12, 1937

| In GroBRbritanmien sank der Index der Rendite
festverzinslicher Werte vom Jahre 1929 (== 100)

stindig bis auf 73-2 im Jahre 1936. Seither trat eine

leichte Erhohung bis auf 79:4 im Oktober 1937 ein.
In Frankreich sank die Rendite festverzinslicher

Werte von 4°9% im Jahre 1929 auf 3:7 % im Jahre

1931..Bis zum Jahre 1933 stieg sie auf 57 %! und
erreichte nach einem geringen Riickgang im Jahre
1936 50 % Mit 6-4 %’ erreichte sie ihren Héhepunkt
im Mai 1937 und ermiBigte sich dann wieder auf
6% im Oktober. :

In der Schweiz &nderte sich die Rendite seit dem
Jahre 1920 nur unwesentlich. Sie ging von 47%
im Jahre 1929 auf 3-8% im Jahre 1932 zuriick und
stieg dann wieder auf 4-6% im Jahre 1935. Erst
im letzten Jahre kam es infolge der Kurserhohun-
gen zu einer Erméfigung der Rendite, die im Ok-
tober 1937 3-4% betrug.

Rendite festverzinslicher Wertpapiere

Deutsches  Frank- Grof- 3 n

Zeit Reichl)  reich?) britannjen Scoweiz® U.S. A9
%o By 1924 =100 o %o
1929 7 740 4-89 1040 4-66 506
1930 7 715 382 100-7 412 496
1931 @ T-04 370 1018 387 51
1932 4 333 413 o3 380 T-46
1933 715 574 807 402 693
193 & 6'57 5'61 57 4-16 530
1935 & 508 531 736 464 4-60
1936 & 4-67 586 732 443 437
1937 1, 463 « 579 T45 356 429
11. 4°60 6°11 6 355 435
1IN 4509 " 620 192 352 448
v, 455 , 639 186 353 4-61
V. - 454 644 e 347 452
Vi. 4-54 612 19'0 341 451
. VIL 4-53 623 79'3 336 448
VIIIL 4-52 593 795 336 4-44
IX. 4-52 619 799 331 460
X, 4-51 6'00 794 3-35 472

1) 445 (6) %y Piandbriele. — 2) 36 Wertpapiere. —"%) 12 Anleiben
der Eidgenossenschaft und der Schweizer B. g — 4) 15 [ndustriebonds.

Uberblickt man die Eniwicklung der Rendite
festverzinsiicher Woerte auf den verschiedenen
Borseplatzen, so ist von einer Erhthung des Zins-
fuBes langfristiger Kredite wenig zu bemerken. So-
weit eine Erhohung wirklich stattfindet, ist sie nur
geringfiigig. Dies gilf auch von den Vereinigten
Staaten von Amerika, wo die Erhdhung nicht ein-
mal ein halbes Perzent betrigt. Es scheint daher
merkwiirdig, daB manche Wirtschaftskreise den
Riickschlag in der Wirtschaftsentwicklung der Ves-
einigten Staaten darauf zuriickfiihren, daB zu wenig

© Kapital vorhanden sei, Dies miiBte sich in einer Er-

hohung des ZinsfuBes langfiristiger Kredite duBerm,
worauf aber aus der Bewegung der Rendite fest-
verzinslicher Papiere nicht geschlossen werden kann.

Es scheint vielmehr ein anderer Grund fiir die

. geringe Investitionstitigkeit vorzuliegen. Fin grofer

Teil der Investitionen erfolgt normalerweise aus den
Riicklagen der Aktiengesellschaften. Von dem Netto-
ertrag schiitten die Gesellschaften nur einen Teil als

Dividende und Netfoertrag ausgewihiter
Unternehmungen

U. 5. A. GroBbritannien
Janr Nettoertrag Dividende Nettoertrag Dividende
in Yy des investierfen Kapitals

1929 207 14-1 . .
1930 13-4 119 137 10-3
1931 98 11+ 104 83
1932 28 69 55 46
1933 22 64 81 50
1934 o3 75 70 57
1935 13-7 89 96 67
1936 18-3 146 113 73
1937 - . 133 85

Dividende aus, ein Teil wird zur Betriebserweite-
rung und zur Modernisierung verwendet. Als Faust-
regel gilt in den amerikanischen Industriekreisen,
daB normalerweise 60%' des Nettoerfrages als Divi-
dende auszuschiitten sind und 40%: als Reserve
oder fiir Investitionen zurfickzubehalten sind. Vom
Jahre 1024 bis zum Jahre 1929 wurde diese Faust-
regel auch ungefihr eingehalten. In den letzten
Jahren vor der Krise nahm der Anteil der Divi-
denden am Reingewinn bereits etwas zu. Das Oster-
reichische Institut fiir Konjunkturforschung hat von
einigen groBen amerikanischen Firmen die Bewe-
gung der Reingewinne und der Dividenden berech-
net. (Siehe die vorstehende Ubersicht sowie Abbil-
dung 7.) Im Jahre 1929 wurden 68%, des Netto-
ertrages als Dividenden verteilt. In den nichsten
drei Jahren schuellte der Prozentsatz bis auf 235 %’

im Jahre 1932 hinauf. Es wurde mehr als das Dop-

pelte des Nettoertrages als Dividende verteilt. Im
Jahre 1933 nahm der Nettoerirag wieder zu, wo-
gegen die Dividendensumme zuriickging. Es wurden
nur noch 79 %! des Nettoertrages als Dividende ver-
teilt. Im Jahre 1935 sank der Anteil der Dividenden
am Nettoertrag auf 65%), stieg aber im Jahre 1936
infolge der hohen Bestenerung nicht verteilter Ge-
winne wieder auf 80%' des Nettoertrages. In den
sechs Jahren 1931 bis 1936 wurden von acht Ge-
sellschaften 1091 Millicnen Dollar an Dividenden
verteilt und ein Netioertrag von 1218 Millionen
Dollar erzielt. Der UberschuB des Nettoertrages
iiber die ausbezahlten Dividenden war sonach
nur 127 Millionen Dollar (10-4%; des Netto-
ertrages). In den zwei Jahren 1929 und 1930
betrug der Uberschuff des Neftoerirages iiber
die ausbezahlte Dividendensumme 162 Millionen
Dollar (24°4%  des Nettoertrages), also mehr
als der UberschuBl in den letzten sechs Jahren. Es
hat daher in der Krise die Bildung von Figenkapital
der Unternehmungen stark abgenommen. Die Inve-
stitionen erfolgten aber in den letzten Jahren selten
durch Kapitalemissionen, sondern zum gréBten Teil
aus den Riicklagen, mit eigenem Kapital. Daher ist
es einerseits erklarlich, wieso trotz der starken Auf-

schwungbewegung der letzten Jahre in dem Ver-



Heft 12, 1037

INSTITUTES FUR KONJUNKTURFORSCHUNG

Seite 273

einigien Staaten nur wenig Neuemissionen von
Kapital stattianden und andererseits die Investi-
tionstitigkeit noch weiter hinter dem sachlich ge-
rechtfertigten AusmaB zuriickbleibt. Ahnlich ist die

Entwicklung in GroBbritannien, wie aus Abb. 8

hervorgeht.

Neuemissionen in Millionen der Landeswihrung
(Otientliche und private Unternehmungen, Inland und Ausland)

GrolB-

Zeit priiob: | Frankreich DESCNeS genpoi; Ul s, A9
1928 27.804 4.244 410 B.145
1029 331 23.277 2.664 700 9.976
1530 284 33.181 3.481 649 6,467
1931 100 30.491 1.973 662 4.123
1932 210 28.362 974 al1 2,981
1933 275 27.281 1.539 293 2.987
193¢ 209 28,306 1.015 450 4.562
1935 350 ¢ 10,315 2.811 176 4108
1936 4931 12.400%) 3.0 430 4.766
1836 I. Qu. 94 5.117 1.055 a1 1.262
o . 80 L.228 209 5 1580
m ;7 5,049 1.621 33 g72
w. 246 1.325 1.022 57 933
9@ L, 1M 1,590 168 588

1) EinschlieBlich der durch ,Zulassung zum Handel® ermittelien
Wertpapiere.

" Gegeniiber den Verjabrszahlen berichiigte Angaben.

t) Ohne kurziristige Anleihien der Bundesregierung und der Privat-
wirtgchaft. -

In der Aufschwungbewegung der Wirtschaft
einzelner Lander lassen sich — wie bekannt — sehr
groBe Unterschiede feststellen. Abgesehen davon,
daB einige Linder erst sehr spat vom Wirtschafts-
‘aufschwung erfaft wurden, andere schon im Jahre
1932 und 1933, geht auch die wirtschaftliche Ent-
wicklung einiger Linder ohne merkliche Unterbre-
chungen, die Wirtschaftsentwicklung anderer nur
mit groBeren oder kleineren Riickschligen vor sich.
Am besten zeigt dies die Entwicklung der Produk-
tion, die auch die Sonderstellung der Vereinigten
Staaten deutlich hervortreten 146t

" Die saisonbereinigten Indizes der industriellen

Industrielle Produktion
(@ 1929 = 100}

-~
= o ] o -

%= 5 B . % 3 g =
~ 2 % E 5 £ B & T &£ =
5 g T4 F 3 B B : & 3

. =2 o= 2 173 - .
it 5 8 & & £ £ & £ 4§ 5 =
1920 @ 1040 100 1000 1000 100-0 100-0 100 1000 100 1000 100D
1930 & 1009 108 100-4 923 848 014 8L 820 . 807 863
1031 (% 770 100 839 B3'B 70 790 69 695 . 68'1 748
1932 870 91 688 835 581 623 60 539 . 538 630
1933 5 958 105 767 882 608 621 62 536 . 638 713
193¢ (3 10570 117 710 988 735 6%8 68 630 (089 664 770
1935 12001 125 674 1058 B1'3 663 77 664 119 756 854
1936 (5 1230 130 703 1162 898 719 81 722129 81 955
1937 L. 105 132 720 . 937 920 87 803 135 958 1009
1. 1243 134 738 1227 ©2+4 938 97 830 136 ©r5 1020
m. 1304 136 746 . 061 938 04 834 138 992 10570
IV, 1202 137 753 1017 959 101 84'0 140  99-2 1067
V. 1203 133 746 1261 990 975 107 B57 140  99'2 1068
VI. 13071 136 731 . 1025 976 112 B46 143 958 1044
VIL  127-4 134 TI'7 . 1027 1025 111 8567 143 458 (M0
VIL 1343133 652 . 998 932 100 876 144 083 10290
IX. 132 695 . 10071 €33 111 855 145 933 1014

X 3 7T . 141 759 112 B5 145 BB

1) Qhne RuBland. — %) Saisonbeteinigt.

Produktion in der nachsfehenden Ubersicht sowie
in Abb. 9 zeigen die gleichmiBige Aufschwung- -
bewegung in GrofBbritannien, Schweden, Ungarn
und Polen, die unregelmaBige, von stirkeren Riick-
schldgen unterbrochene Aufschwungbewegung in
den Vereinigten Staaten, sowie die bis zum Jahre
1935 rickgingige und dann mit einem betricht-
lichen Riickschlag im Jahre 1935 verbundene aui-
steigende Bewegung Frankreichs.

Es geht daraus hervor, daB zwar die Produk-
tionsentwicklung der einzelnen L&nder von den
Schwankungen der Produktion in den Vereinigten
Staaten unabhingig ist, daB sich aber die Schwan-
kungen der Wirtschaftsentwicklung in den Vereinig-
ten Staaten auf die Geld- und Kapitalmirkte der
anderen Linder deutlich auswirken. Der jetzige Pro-
duktionsriickschlag in den Vereinigten Staaten ist
der sechste seit dem Produktionstieistand im Jahre
1932. Er ist nicht der heftigste dieser Riickschisge,
dauert aber am léngsten. Wie sich schon vorher bei
der Gegeniiberstellung der Erzengung von Produk-
tionsmitteln und Konsumgiitern in den Vereinigten
Staaten gezeigt hat, ist von diesem Riickschlag
hauptséchlichk die Produktionsmitielerzeugung be-
troffen.

Teilweise mag die starke Storung der Wirt-
schaftsentwicklung in den Vereinigten Staaten auch
mit den stark gestiegenen Lohknen zusammenhéngen.
Vom Ofkfober 1936 bis August 1937 sind die
Nominalstundenlohne in der Industrie um 152%'
gestiegen, wahrend sich die Wochenlshne beispiels-
weise in GroBbritannien nur um 2-9%' erhéhten.
Im allgemeinen diirfte jedoch der Unsicherheit der
amerikanischen Wirtschaftspolitik die groBte Bedeu-
tung zukommen.

Abb, 9. Produktionsindizes einiger Linder
(Logarithmischer MaBstab; & 1929 = 100)
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. Anmerkungen zu den vorstehenden Tabellen:

"% Saisonbereinigt. — @ Durchschnitt, — *) Provisorische Zahlen. — 1) Monatsmitte. — 2) Monatssummen, — 3) Monats-
ende. — 4) Monatsdurchschnitt. — 5) Der Riickgang von August auf September 1936 erklirt sich vorwiegend aus der Neu-
bewertung der auf Schweizer Franken lautenden Effekten, — 6) Paritiit ab Mai 1034: 100 § = 570726 Schw. Fr., vorher
100 § = 72926 Schw. Fr,, ab September 1936 100 § = 82509 Schw. Fr., ab J4nner 1937 100 § = 82:336 Schw. Fr. — ) Ab

~ Mai 1934 Aufwertung des Goldbestandes und der Devisen, — #) Ohne Bankaktien. — ¢) Kol. 27: Dividendensumme

ausgedriickt in 9, des Gesamtkursweries; Kol. 28: Dividendensumme ausgedr. in 9, des Kurswertes der A. G.
die Dividende zahlen. — 10) Bei einer Laufzeit von 2 Wochen bis 3 Monate gegen 1500/ige Deckung in Effekien (mit
NachschuBpflicht) fiir erste Firmen. — 12) Ab April 1934 Umrechnung zum Privatciearingkurs, bzw. fir 100 5
Gold = 125 S. — 13) 1928 nur Pfandbriefe der Hypothekenanstalt, sonst inkl. Aktienbanken. — 14} Fiir Juni und
Juli 1931 nur Sparkassen allein, da Angaben der anderen Geldinstitute fehlen; ab November 1933 inkl. der auf Schilling-
befrige umgerechneten Fremdenwihrungseinlagen und Kassenscheine in fremder Wahrung, ~— 15) Angaben des Reichs-
verbandes deutscher Sparkassen in Osterreich. - Fiir die Jahre 1929—1931 Jahresdurchschnitte aus den Vierteljahrs-
ziffern. — 1¢) Ab Juni 1935 wurde an Sfelle der 79/, Volkerbundanieihe die 5%, Konversionsanleihe, ab Juli 1935 wurde
statt der 79y Anleihe der Stadt Baden vom Jahre 1926 die konvertierie 6% Anleihe in die Berechnung einbezogen. —
17y GroShandelspreis von Schweinefleisch als Vielfaches des GroBhandelspreises von Futtermais. — 18) Inlindische
Agrarstofipreise in Perzenten der inlindischen Industriestoffipreise. — 9) Nur Neuwauftrieb auf dem Zentralviehmarkt in
St, Marx, ausschlieBlich der Kontumazanlage und der AuBermarktbeziige. — 20) Die jeweils letzten 12 Werte der
saisonbereinigten Indexziffern sind provisorische Zahlen, die sich nur unbedeutend von den endgiiltigen Werten unter-
scheiden. — 20) Auf 100 unmittelbar neu angemeldete offene Stellen entfallen unmitielbar neu angemeldete Stellen-
gesuche. — 2%) Qhne Vorzeichen = Ausfuhritberschubl, — = EinfuhriiberschuB.

, Berichtigung :
Abb. 7 in Heft 11 vom 25. November 1937 weist keine Detailbeschriftung auf. Die vier Felder jeder SHule haben
von oben nach unten folgende Bezeichnung zu tragen: 1 Zigarettentabak, 2 Zigaretten, 3 Zigarren und 4 Pfeifentabak.
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