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Ab Schwächung am Aktienmarkt 

Das Steigen der Akt ienkurse , das seit An-
fang des J a h r e s f as t unun te rb rochen angehal ten 
hat te , is t Ende Jul i zum St i l l s tand gekommen 
und — bei s t a rken Schwankungen von Tag zu 
Tag — von e inem deutl ichen Rückgang abgelöst 
worden. 

Bis Ende Jul i waren die Ak t i enkur se auf 
104,5 v. H. ih res durchschnit t l ichen S t and es in 
den J a h r e n 1924 bis 1926 gest iegen. Allein im 
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*) Metallgewinnung, gemischte Betriebe, Metallverarbeitung, 
Elektrotechnik, Baugewerbe, Lederindustrie usw. — 2) Steinkohle, 
Braunkohle, Kali, Chemie, Papier, Öle u. Wachs, Vervielfältigung. — 
s) Textilien u. Bekleidung, Nahrungs- u. GenuQmittel, Brauereien. 

Wie das Schaubild zeigt, sind die Kurse am meisten 
bei denjenigen Industrien gestiegen, die die stärksten 
Impulse aus der öffentlichen Investitionskonjunktur 
empfingen, besonders bei Industrien der Metallge-
winnung und -Verarbeitung (Eisen und Stahl) und bei 
der Bauindustrie mit ihren Nebenzweigen (Zement). 
Der Aktienindex der typischen Investitionsgüterin-
dustrien ist seit 1932 um rd. 110 v. H. gestiegen. Der 
Aktienindex der VerbrauchsgiiterinduLtrien und der 
Gruppe Handel und Verkehr hat sich dagegen nur 
um rd. 65 v. H. erhöht. 

b isher igen Verlauf de s J a h r e s 1936 ha t t en sich 
die Ak t i enku r se um rd . 16 v. H. e rhöh t . Die 
Ak t i enkur se waren dami t in d iesem J a h r im 

Zuge der a l lgemeinen Aufwär tsentwicklung um 
10 v. H. höher als im Sommer 1935. Der jüngs te 
Rückgang drückte den Index de r Akt i enkurse 
wieder auf 100,7 v. H. 

Die Frage , wesha lb die Kurse je tz t zurück-
gehen, is t zunächst mi t de r Gegen f r age zu be-
antwor ten , ob U m s t ä n d e vorliegen, die ein wei-
t e res Ste igen der Kur se o d e r auch nu r ein 
Gleichbleiben der Kur se al ler Mark tgeb ie te auf 
dem Höchs t s tand hä t t en recht fer t igen können. 

Zwar waren in den le tzten Mona ten die Er-
t ragsverhä l tn i s se in de r Indus t r i e unve rände r t 
güns t ig ; zwar waren die Zinssä tze auf dem Geld-
m a r k t anha l t end n ied r ig ; zwar s t anden d a u e r n d 
aus der P roduk t ionswi r t s cha f t Ge ldkapi ta l i en 
zur Ver fügung , die auf den Akt i enmark t dräng-
ten (um nu r einige de r G r ü n d e zu nennen , die 
b isher zu dem Steigen de r Akt i enkurse g e f ü h r t 
ha t t en ) . Die H a u s s e der vergangenen Mona te 
h a t t e indes , worauf h ie r ö f t e r s schon hin-
gewiesen worden ist , die Kurse e iner großen 
Reihe von P a p i e r e n überhöh t . Das kam allein 
dar in zum Ausdruck, daß die Rendi te e inzelner 
P a p i e r e seh r s ta rk gesunken ist . 

Man wird der gegenwärt igen Si tuat ion e h e r 
gerecht, wenn man sie als e ine Anpassung des 
Kursn iveaus an die je tzigen Bedingungen be-
t rachtet , Bedingungen, d i e schließlich immer wie-
der den Akt i enkursen durch die Er t rags lage in 
der Indus t r i e und durch die Geldkapi ta l ien 
gestel l t werden , die f ü r e ine Anlage auf dem 
Akt ienmark t zur Ver fügung s tehen. 

Frankreichs neue Wirtschaftspolitik.. S. 134 ff. 

Sonderbeilage: 
Die Kraftfahrzeugsaison 1936 



 

Ausgelost wurde der Rückgang der letzten 
Wochen durch folgende Umstände : 

Die Börse ha t te sich auf Grund der bis-
herigen Entwicklung der Indus t r i ekon junk tu r 
über t r iebenen Hof fnungen über die jetzt zur 
Ausschüt tung kommenden Dividenden hin-
gegeben. Vor allem hat te man damit gerechnet, 
daß die verhältnismäßig niedrigen Dividenden 
der Montan indus t r ie steigen würden. Dem-
gegenüber sahen sich einige Unternehmungen 
entgegen f rühe ren Gepf logenhei ten veranlaßt , 
entweder den Kurs ih re r Aktien selbst als über-
höht u n d mit der Entwicklung des Unterneh-

mens nicht vereinbar zu bezeichnen oder aber 
vorzeitig eine Obergrenze f ü r die voraussicht-
liche Dividende bekanntzugeben; so ha t Hoesch 
darauf hingewiesen, daß die Dividende fü r das 
am 30. Jun i abgeschlossene Geschäf t s jahr kaum 
höher als 3V2% sein werde. Solche Bekannt-
machungen wirkten na turgemäß „verst immend". 
Man er inner t sich je tz t an der Börse wieder 
aller Umstände, die die Ausschüt tungen be-
schränken müssen : das Änleihestockgesetz, die 
Poli t ik der Reservens tärkung, die s tä rkere 
Selbs t f inanzierung als Folge der Emissions-
sperre , die teilweise unbef r i ed igende Erlös-
gestal tung trotz s teigenden Mengenabsatzes 

(z. B. bei der Eisen- und Stahl industr ie) , die 
Sonderbe las tungen der Indus t r ie usw. 

Diese Überlegungen über das Verhäl tnis zwi-
schen Kurss t and und wahrscheinlicher Dividende 
fielen mit einer Verknappung anlagebereiter 
Geldkapitalien zusammen; denn ohne Zweifel 
wurden anlageberei fe und zum Äkf ienerwerb 
anlagewillige Mittel durch die Zeichnung und 
Überweisung auf die neue Reichsanleihe auf-
gesaugt — ebenso wie es im Herbs t 1935 der 
Fall war. Möglicherweise wird in Z u k u n f t die 
Ansammlung f lüssiger Betr iebsmit tel bei de r 
Indus t r ie nicht m e h r im gleichen Tempo for t -
schreiten wie bisher . Soviel ist sicher: eine 
Verknappung der ( fü r den Akt ienkauf) verfüg-
baren Mittel e rhöh t die Durchschlagskraft der-
jenigen Faktoren, die eine Kurskor rek tu r nach 
un ten verlangen, während umgekehr t eine Fülle 
von anlageberei ten Geldern kurss te igernde Fak-
toren beschleunigt durchsetzt und den Einfluß 
kurs senkender Faktoren — wenigstens zeit-
weise — abschwächt. Die Verknappung ver-
fügba re r Mittel ha t also zumindest die Nei-
gung zu Kurssenkungen erhöht . 

In diesem Augenblick werden außerdem 
psychologische Einflüsse wirksam, die auf die 
Dauer von geringer Bedeutung sind, f ü r den 
Augenblick aber um so wichtiger sein können. 
Die Wirren in Spanien haben die politische Ent-
spannung in Europa verzögert. Sicherlich sind 
die s tarken Kursver lus te am Ende der vergan-
genen Woche hauptsächlich diesen Einflüssen 
zuzuschreiben. In manchen Kreisen en ts tand 
Abgabeneigung, was bei der Verknappung an-
lageberei ter Mittel besonders kursdrückend 
wirkte. 

Entwicklung des Akt ienindex 

Wochendurchschnitt 1924-26 = 100 

12. —17. Aug. 1935 (Höchster Kursstand im 
Sommer 1935) 

16. — 21. Dez. 1935 (Niedrigster Kursstand im Ver-
lauf der Börsenschwäche vom Herbst 1935) 

27. Juli — 1. Aug. 1936 (Höchster Kursstand im 
Sommer 1936) 

17. — 22. Aug. 1936 (Letzter Kursstand) 

96,3 

88,9 

104,5 
100,7 

Frankreichs neue Wirtschaftspolitik 

Frankreich war das einzige große Land, das den 
seit 1933 im Gang befindlichen weltwirtschaf fliehen 
Aufschwung bisher nicht mitgemacht hat te . Im 
Herbs t des vorigen Jah res ha t te sich freilich 
eine leichte Besserung der Wirtschaf ts lage an-
gebahnt . Sie hing im wesentlichen damit zu-
sammen, daß sich die öffentlichen Ausgaben — 
trotz der verschärften Deflationspoli t ik der Re-
gierung Laval — beträchtlich e rhöh t hat ten, so 
daß im F r ü h j a h r dieses J a h r e s die Regierung 
Sar rau t gezwungen war, die Bank von Frank-
reich unmi t te lbar in Anspruch zu nehmen. 

Die Anfang Jun i ans Ruder gekommene Re-
gierung Blum, die sich auf die Par te ien des soge-
nannten „Front popula i re" stützt , ha t nun bewußt 
einen expansiven Kurs eingeschlagen, um jetzt 
auch in Frankreich den Wirtschaftsaufschwung 
durch staatliche Initiative zu erzwingen. Aber 
so energisch sie auch damit von der Polit ik vieler 
ihrer Vorgängerinnen abrückt, in einem wichti-
gen Punk t st immt sie mit den f rüheren Regie-

rungen völlig übere in : Sie lehnt e ine isolierte 
Abwertung der französischen Währung ab. 

Die Lohn- und Preispolitik 
Die Regierung Blum hat f ü r ihre Wirt-

schaf tsankurbelung den Weg gewählt, zunächst 
die Kau fk ra f t der brei ten Massen zu steigern. 
Zu diesem Zwecke ha t sie im Bereich der 
öffentl ichen Wirtschaft die durch die Notverord-
nungen von 1934 und 1935 ausgesprochenen Ge-
halts- und Pensionskürzungen zum Teil wieder 
rückgängig gemacht und in der Privatwirtschaft 
— teilweise gezwungen durch die stark um sich 
greifende Streikbewegung — beträchtliche Lohn-
erhöhungen zugelassen. Im Rahmen der neuge-
schlossenen Tarifver t räge erhöhten sich die 
Lohnsätze in der Indus t r ie und im Bergbau um 
durchschnittlich 12 v. H. 

Die Erhöhung der Löhne bedeute t zunächst 
natürlich eine Zunahme der Nominal-Kaufkraft 
der Bevölkerung. Inwieweit aber e ine Steigerung 
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der ß<?a/-Kaufkraft e intreten wird, ist zunächst 
noch völlig ungewiß. Einer Zunahme der Real-
Kaufkra f t wirkt einmal die Steigerung der Le-
benshal tungskosten entgegen, die die höheren 
Löhne notwendigerweise zur Folge haben. Diese 
Steigerung der Lebenshaltungskosten ist berei ts 
in vollem Gange 1 ) . Zudem müssen die Lebens-
haltungskosten auch noch mit der von der Re-
gierung betr iebenen Hebung der Agrarpreise 
steigen. Die Regierung ist vor allem be-
strebt, den Pre i s des Weizens, des wich-
tigsten französischen Agrarerzeugnisses, zu 
heben, u n d zwar durch s t ra f fe Zentral i-
sierung des Angebots (Schaffung eines Weizen-
amtes u n d weitgehende Bevorschussung der 
Ernte durch die Bank von Frankreich). Der 
Weizenpreis ist daraufhin am freien Markt von 
Anfang Juni bis Anfang August schon um 24 v.H. 
gestiegen; der in Kürze zu erwar tende amtliche 
Festpreis wird voraussichtlich noch höher liegen. 
Mit dem Weizenpreis sind bereits eine ganze 
Reihe anderer Agrarpreise gestiegen. 

Auf der anderen Seite müssen die Kosten 
der Unternehmungen mit den Lohnerhöhungen 
beträchtlich steigen. Die Erhöhung der Stunden-
lohnsätze bedeute t einschließlich der damit ver-
bundenen Erhöhung der Sozialabgaben eine 
Zunahme der Lohnausgaben um durchschnittlich 
15 v. H. Dazu kommt noch die gesetzlich ein-
geführte 40-Stundenwoche (im Unter tagebergbau 
38 Stunden 40 Minuten) ohne Herabsetzung der 
Wochenverdienste und des bezahlten Urlaubs 
von zwei Wochen jährlich, wodurch sich die 
Kosten pro Arbei t ss tunde außerdem noch bis 
zu 24 v. H. erhöhen können. Die Rentabil i tät 
der Unternehmungen wird also stark beeinträch-
tigt. Das fä l l t im jetzigen Zei tpunkt um so 
schwerer ins Gewicht, als diese in den meisten 
Fällen an sich schon mit Verlust arbeiten. Es 
besteht daher die große Gefahr , daß die pri-
vate Investit ionstätigkeit zurückgeht und infolge-
dessen das Beschäftigungsniveau sinkt. Hier und 
da scheint dies auch schon eingetreten zu sein, 
denn die Arbeitslosigkeit war Ende Juli wieder 
höher als in der entsprechenden Zeit des 
Jahres 1935, während sie im F r ü h j a h r schon 
unter dem Vor jahrss tand gelegen hatte. 

Einen Ausweg aus dieser Renfabi l i fätskrise 
könnte die Privatwirtschaft einmal dadurch fin-
den, daß sie die Preise ihrer Erzeugnisse ent-
sprechend heraufsetz t . Dadurch würden das „Ver-
lusfpreisniveau" der Krisenjahre überwunden und 
die neuerlichen Kostenerhöhungen ausgeglichen 
werden. Die Regierung scheint aber nicht be-
reit zu sein, einen Preisanst ieg in diesem Um-
fange zuzulassen. Sie versucht vielmehr in der 
Industrie — anders als in der Landwirtschaft, 
wo sie den Preisanst ieg förder t — die Preissteige-
rungen in begrenztem Umfange zu hal ten und 
eine weitergehende Erhöhung des Preisniveaus 
durch Preiskontrol le zu verhindern. Bisher ist 

x) Von Mai bis Juli 1936 erhöhten sich beispielsweise schon die 
Einzelhandelspreise für Nahrungsmittel um 1,9 v. H., für Heizung und 
Beleuchtung um 6,6 v. H., für sonstige Wirtschaftsartitel um 1,1 v. H. 

der Index der Großhandelspreise von Ende 
Mai bis Ende Juli insgesamt um 4,6 v. H. ge-
stiegen. Der Index der Indust r iewarenpre ise 
erhöhte sich um 5,6 v. H. Das ist der ers te 
größere Auf t r ieb der Indust r iepre ise seit der 
Krise! Einzelne Preise sind schon weit s tärker 
gestiegen, so die Preise fü r Kohle um 9 v.H., 
fü r Gußeisen um 11,5 v. H., f ü r Stahlwerks-
erzeugnisse um 13 v. H., f ü r Papier um 10 v.H. 
Die Kostenerhöhungen freilich, die sich aus der 
Durchführung der 40-Stundenwoche noch er-
geben werden, sind auch durch diese Preis-
steigerungen noch bei weitem nicht gedeckt1) . 
Von der Preissei te wird also den Unter-
nehmungen anscheinend kein genügender Aus-
gleich geboten. 

Im großen und ganzen dür f ten daher die 
Lohnerhöhungen den Aufschwung der französi-
schen Wirtschaft ehe r beeinträchtigen als för-
dern. Dies stimmt auch mit den Erfahrungen 
überein, die man in den Vereinigten Staaten 
seinerzeit mit der N.R.Ä.-Organisation gemacht 
ha t ; dort ha t t e erst nach ungefähr einem Jahr 
die Wir tschaf t die ungünstigen Nachwirkungen 
der plötzlichen Lohnerhöhungen überwunden. 
Es kommt also alles darauf an, ob es der 
französischen Regierung gelingen wird, die sich 
aus den Lohnerhöhungen ergebenden Hemmun-
gen der privaten Initiative dadurch zu be-
seitigen, daß sie die Kredi tkosten verbilligt 
und damit neue Investi t ionsanreize schafft , oder 
daß sie durch öffentliche Auf t räge den Aus-
fall der privaten Investitionen wettmacht. 

Öffentliche Investitionen und 
Kreditausweitung 

Die Regierung plant, in größerem Umfange als 
bisher öffentliche Arbeiten ausführen zu lassen. 
Dafür sollen noch während des Jahres 1936 
4 Mrd. Fr . ausgegeben werden, bis Ende 1939 
insgesamt 20 Mrd. Fr . Neben diesem neuen 
Arbei tsbeschaffungsplan laufen die f rüheren 
Programme weiter, nämlich der Marquet-Plan 
von Mai 1934 mit insgesamt 10 Mrd. Fr . (davon 
1936 und 1937 noch je 3 Mrd. und 1938 
1,5 Mrd.) und der Arbei tsbeschaffungsplan der 
Gemeinden und Depar tements von August 1935, 
der schätzungsweise 2 Mrd. Fr . umfaßt . Zu 
diesen Arbei tsbeschaffungsprogrammen kommt 
die Arbei t sbeschaffung in Gestal t der Rü-
stungen. Die französische Aufrüs tung wird 
anscheinend seit diesem F rüh j ah r wieder 
in beschleunigtem Tempo betrieben. Dafür 
spricht ein Gesetzesvorschlag, der am 30. Juli 
1936 von der Kammer angenommen wurde, 
und der die Erneuerung der gesamten Luft-
f lo t te in den Jahren 1937 bis 1941 mit je 
einem Fünf te l jährlich vorsieht und außerdem 
für Neuanschaffungen in den Jahren 1936 bis 
1940 jährlich 550 Mill. Fr . zur Verfügung stellt. 

x)Nach französischen Schätzungen, die den Anteil der Löhne und 
Gehälter an den Gestehungskosten im Durchschnitt der Industrie auf 
55 v. H. beziffern, müßte bei Lohnerhöhungen von insgesamt 39 v. H. 
das Preisniveau um etwa 20 v. H. steigen, um diese rentabilitäts-
verschlechternden Wirkungen auszugleichen. 
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Die neuen wirtschaftspolitischen Maßnahmen 
der Regierung werden also zunächst sowohl 
den Staat wie die Unternehmungen finanziell 
stark belasten. Die Privatwirtschaft kann zwar 
die durch die Lohnerhöhungen bedingten Mehr-
ausgaben zum Teil aus Reserven decken, die 
öffentliche Wirtschaft wird aber genötigt sein, 
sich die Mittel da für auf dem Kreditwege zu 
beschaffen. Dies würde eine erneute Be-
lastung des an sich schon höchst illiquiden 
Kredi tappara tes bedeuten, wenn nicht gleich-
zeitig entsprechende Maßnahmen zu seiner Ver-
flüssigung getroffen werden. Die Regierung 
setzt ihre Hoffnung vor allem auf die brach-
liegenden französischen Kapitalien, die sie Mitte 
Juni 1936 auf rd. 60 Mrd. Fr. s c h ä t z t e S i e 
versucht, die Fluchtkapitalien vor allem durch 
gewisse zwangswirtschaftliche Maßnahmen (ver-
schärfte Deklarationspflicht fü r Äuslandsanlagen 
verbunden mit einer Steueramnestie, teilweiser 
Aufhebung des Bankgeheimnisses u. ä.) wieder 
ins Land zu ziehen. Bisher hat sie hierbei 
freilich erst geringe Erfolge erzielt. Der Gold-
und Devisenbestand der Bank von Frankreich 
ist von Ende Juni bis Ende Juli ers t wieder 
um 900 Mill. Fr. gewachsen. Die Emission 
von „Baby-Bonds", von der man sich etwa 
10 Mrd. Fr. versprach, hat bisher nur 3,2 
Mrd. Fr. erbracht. Unter diesen Umständen 
ist die Mithilfe der Bank von Frankreich 
bei der Deckung des Finanzbedarfs und der 
Verflüssigung der Kredi tmärkte auch weiter-
hin notwendig. Die Bank von Frankreich 
soll einmal ihre Kredite an die Landwirtschaft 
und die Industr ie ausdehnen, vor allem aber 
bei der Finanzierung der neuen öffentlichen 
Ausgaben mitwirken. Das Abkommen, das zwi-
schen dem Staat und der Zentra lbank im 
Juni geschlossen wurde, sieht die Umwand-
lung der bisher von der Bank diskontierten 
öffentlichen Wechsel von rd. 14 Mrd. Fr. in 
einen festen Vorschuß und darüber hinaus die 
Gewährung eines neuen Vorschusses von 10 Mrd. 
Fr. an den S t a a t 2 ) vor. Es ist möglich, daß 
bei der Reform der Statuten der Bank 
von Frankreich noch ein weitergehender Ein-
satz der Zentra lbank zu konjunkturpoli t ischen 
Zwecken beschlossen wird (u. a. ist der Plan 
einer Offen-Markt-Poli t ik aufgetaucht) . Zu-
nächst ist durch Gesetz der staatliche Einfluß 
auf die Geschäf ts führung der Bank beträcht-
lich vergrößert worden. Die weitere Reorgani-
sierung der Bank von Frankreich soll auf dem 
Verordnungswege erfolgen. Der Senat ha t aber 
dabei dem Par lament das Genehmigungsrecht 
vorbehal ten; fe rner ha t er die Regierung ver-
pflichtet, über den neuen 10 Mrd.-Vorschuß 

1) Davon etwa 30 Mrd. gehortete französische Banknoten, 6 Mrd. 
in Prankreich gehortetes Gold und 25 Mrd. in Auslandsanlagen (aus-
ländische Wertpapiere und Noten, Guthaben im Ausland) geflüchtete 
französische Gelder. 

2) Davon hat der Staat bisher nur 1,5 Mrd. in Anspruch ge-
nommen, inzwischen aber schon wieder 1 Mrd. aus dem Erlös der 
„Baby-Bonds"-Emission zurückgezahlt. 

hinaus keine weiteren Schatzwechsel bei der 
Bank von Frankreich zu diskontieren. 

Wie die Erfahrungen anderer Länder gezeigt 
haben, deren Beispiel Frankreich mit seiner Poli-
tik der Arbeitsbeschaffung und Kreditausweitung 
im wesentlichen nachahmt, ist diese Politik in 
der Tat imstande, die private Initiative anzu-
regen und die Arbeitslosigkeit zu vermindern. 
Dies darf jedoch nicht darüber hinwegtäuschen, 
daß der Aufschwung der französischen Wirt-
schaft sich gegenwärtig unter sehr erschwerten 
Bedingungen vollzieht, die einmal durch die 
verschlechterte Rentabilität, sodann durch die 
außenwirtschaft l ichen Schwierigkeiten gekenn-
zeichnet sind. 

Außenwirtschaftliche Hemmungen 
Die Politik der Regierung erhöht die Ge-

stehungskosten der französischen Industr ie und 
beeinträchtigt daher ihre Wettbewerbsfähigkeit 
auf dem Weltmarkt. Andererseits steigt bei einer 
Wirtschaftsbelebung der französische Einfuhr-
bedar f ; die Absatzmöglichkeiten des Auslandes 
auf dem französischen Markt bessern sich. 
Das Anwachsen der Einfuhr und die Abnahme 
der Ausfuhr führen zur Passivierung der lau-
fenden Posten der Zahlungsbilanz. Der zusätz-
liche Devisenbedarf, der sich daraus — ganz ab-
gesehen von der Kapitalflucht — ergibt, ließe 
sich zwar zunächst noch eine Zeitlang durch 
Einsatz des immer noch sehr ansehnlichen Gold-
und Devisenbestandes der Bank von Frank-
reich decken. Die Entwicklung seit März 1933 
hat aber immer wieder bewiesen, daß jede 
Verminderung der Zentralbankreserven das Ver-
trauen erneut erschüttert . Die dann wieder ein-
setzende Kapitalflucht und Hortung würden 
aber wiederum die Kredi tmärkte lähmen und 
damit den Konjunkturaufschwung selbst ge-
fährden. Vielleicht ließen sich alle diese 
Schwierigkeiten durch eine Abwertung überwin-
den, die nicht nur die laufenden Posten der 
Zahlungsbilanz wieder ins Gleichgewicht bringen, 
sondern vor allem die Kapitalflucht aufhal ten 
und die Repatri ierung von Fluchtkapital begün-
stigen würde. Diesen Weg lehnt die fran-
zösische Regierung bekanntlich ab. Sie will 
eine neue Par i tä t f ü r den Franken nur im 
Rahmen einer allgemeinen Stabilisierung der 
Währungen festsetzen. Zur Zeit versucht die 
Regierung auf andere Weise der Schwierigkeiten 
Herr zu werden. Sie bemüht sich, die Ka-
pitalflucht durch Kontrolle des Kapitalverkehrs 
zu verhindern, e iner unerwünschten Zunahme 
der Einfuhr durch Zollerhöhungen entgegen-
zuwirken und die Ausfuhr durch Kreditverbilli-
gung, Ausbau der Exportkreditversicherung, Be-
schleunigung des Verrechnungsverkehrs u. ä. 
zu erleichtern. Von diesen Maßnahmen dürf ten 
sich aber insbesondere die zur Ausfuhrförde-
rung getroffenen als völlig unzulänglich er-
weisen. 
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9. Jahrgang 

Beilage zum Wochenbericht des Instituts für Konjunkturforschung 
Berlin, den 26. August 1936 Nummer 34 

Wochenzahlen 
17. 8. bis 22.8.1936 

G e g e n s t a n d 

Woche: 

1. Tätigkeitsgrad 
Gesamtzahl der Arbeitslosen1) . . . 
darunter: 

Hanptunterstützungsempfänger') 
in der Arbeitslosenversicherung . 
in der Krisenunterstützung 

Wohlfahrteerwerbslose 
Arbeitslosigkeit, Großbritannien') 

Einheit 

V o r j a h r 

1,6. 
Juli 
1935 

8,13. 
Juli 
1936 

15,20. 
Juli 
1935 

22,27. bis 5,10. 12,17. ; 19,24. 
J u l i 3 Au* A u 8- A u 8 - S A u £-
1935 | 1 9 3 5 1935 ; 1935 1935 

27 29 30 31 32 33 34 

1 000 

Produktion, arbeitstaglich 
Steinkohle im Ruhrrevier 
_ in Deut3ch-0berschlesieu 
Koteerzeugung im Ruhrrevier . . . 
Steinkohle, Großbritannien») 

Verkehr, arbeltstägllch 
Wagenstellung der Reichsbahn 

Kreditsicherheit 
Vergleichsverfahren 
Eröffnete Konkurse 

Reichsbank 
Gold- nnd Devisenbestand 

darunter: 
Wechsel- und Lombardkredite 
Deckungsfähige Wertpapiere 

Depositen (täglich fällige Verbind-
lichkeiten) 

Bundes-Reserve-Banken Ü.8.A. 
Diskontierte Wechsel 
Regierungssicherheiten 

Zahlungsverkehr 
Geldumlauf 
davon Beichsbanknoten 

Poetscheckverkehr4) 
Poetacheckguthaben (Bestände) .. 

1 000 t 

Anzahl 

Mill. JUl 

Mill. 8 8,4 6,8 
2430,8 2430,4 

Mill. JUl 

295,9 
57,8 
59,6 

710,9 

121,7 

90 
4375 

3714 
336 

718 

300,2 
62,0 
60,1 

697,0 

123,6 

5776 
3736 
1250 
612 

1293 
587 

294,9 
57,2 
59,0 

608,8 

121,9 

15 
50 

102 
4281 

3620 
336 

743 

6,7 
2430,3 

5663 
3663 
1155 
565 

1972,9 

290,1 
56,7 
59,0 

662,3 

1754,1 

233,0 
670,8 
386,4 

288,6 I 294,5 j 229,0 j 300,7 
58,6 : 58,7 j 60,7 : 63,1 
59,1 ^ 61,9 59,0 : 59.8 

672,6 556,2 : 723,3 \ 721,2 

121,1 : 122,7 I 121,2 ; 120,7 126,8 

102 
4078 

3417 
336 

746 

6,1 
2430,2 

14 

100 
4552 

3891 
337 

743 

6,6 
2430,2 

5473 
3542 
1210 
619 

5941 
3873 
1218 
580 

15 
58 

20 

110 
4346 

3685 
338 

731 

6,3 
2430,3 

5752 
3736 
1249 
579 

100 
4348 

3084 
339 

763 

100 
4235 

3574 
340 

709 

6,2 \ 7,1 
2430,2 .2430,2 

5712 
3713 
1180 
575 

5599 
3637 
1106 
560 

G e g e n w a r t 

29. 
Juni ; 6 ,11. 
bis 1 Juli 

4. Juli 1936 
1936 i 

27. Juli 
13,18. 20,25. b i 9 | 3.-8. 

Juli Juli i Aug. 
1936 1936 '1936

fa ', 1936 

10,15. 17,22. 
Aug. I Aug. 
1936 1936 

27 28 29 30 31 32 33 34 

1314,7 

163,6 
580,6 
214,9 

331,9 
64.3 
74.4 

701.4 

135,9 

62 

77 
5383 

4853 
220 

4.2 3,3 
2430,2 2430,2 

334,6 
69,1 
72,8 

710,8 

133,4 

77 
5009 

4479 
220 

764 

6351 | 6152 
4389 I 4213 
1488 1450 
665 1 652 

1652,1 

327,0 : 323,3 
65,2 08,9 
73,5 73,3 

697.6 633,2 

133,7 133,4 

1170 

141 
510 
184 

332.1 
67,8 
72,7 

725.2 

332,7 
07,5 
71.4 

594,2 

338,8 
07,0 1 

72,2 ! 

133,8 i 131,2 132,1 

14 
56 

13 
49 42 

77 
4940 

4410 
220 

805 

2 9 
2430,2 

79 
4766 

4236 
220 

793 

3,4 
2430.2 

6029 j 5901 
4130 j 4034 
1350 l 1184 
621 I 609 

77 
5310 

4780 
220 

787 

77 
5087 

4558 
221 

709 

3,7 4,0 7,9 
2430,2 2430,2 2430,2 

4353 
221 

040 

6,5 
2430,2 

6447 i 6249 | 6177 
4471 4301 ! 4240 
1417 1353 ! 1341 
612 I 036 616 

2. Wertbewegnng 
Zinssätze 

Beichsbankdiskont 
Debetzinsen*) 
Kreditzinsen*)*) 
Blankotagesgeld 
Monategeld 
Privatdiskont 
Warenwechsel mit Bankgiro ., 
Normale Spareinlagen 
Rendite der 47,%-Pfandbriefe 

Call money Neto York 
Privatdiskont London 

„ Zürich 
„ Amsterdam 

Effektenmarkt 
Festverz. 47,%-Wertpapiere 
Kursniveau, gesamt») 
—.Pfandbriefe 
—, Kommunal-Obligationen 
—, öffentliche Anleihen») .. 

6% Industrie-Obligationen .. 

Aktienindex, gesamt 
—, Bergbau und Schwerindustrie 
—, Verarbeitende Industrie 
—, Handel und Verkehr 

Devisenkurse In Berlin 
New York 
London 
Paris 

Warenpreise 
Indexziffern 

Reagible Waren10) 
Großhandelspreise (gesamt) 
Agrarstoffe 
Industrielle Rohstoffe u. Halbwaren 

,, Fertigwaren 
aarunter: Produktionsguter 

Verbrauchsguter 
Großhandelsindex: 

Ver. St. v. Amerika (Fisher) 
Großbritannien (Fin. Times) 

Großhandelspreise 
Boggen, märk., frei Berlin 
Rinder, Lebendgewicht, Berlin 
Rindshäute, sUdam.11), Hamburg .. 
Maschinengußbruch, Düsseldorf1»).. 

X Baumwolle, New York loco 
x Weiten, New York, hardw. loco 
x Kautschuk, First crepe, London .... 
x Kupfer, Blectrolyt, London 

% P- a. 4 
6,5 
1 
3,45 
3,63 
3,00 
4,13 
3,0 
4,69 
0,25 
0,59 
2,88 
3,21 

4 
6,5 
1 
3,15 
3,63 
3,00 
4,13 
3,0 
4,69 
0,25 
0,63 
2,75 
2,79 

v. H. 

1924/26 
- 100 

JUl je$ 
JUl j e £ 

JUTjelOOfr 

95,24 
95,93 
94,07 
93,32 

101,93 

94,8 
102,0 
87,2 

101,3 

2,4780 
12,25 
16,42 

95,27 
95,96 
94,12 
93,29 

102,23 

95,3 
102,5 
87,9 

101,5 

2,4790 
12,30 
16,43 

1913-100 

1926-100 
1913-100 

JUl 
je 1000 kg 
je 50 kg 
je 7 , kg 

j e t 
cts je Ib 

cts je 60 Ibs 
d je Ib 
£ je t 

68,5 
101,2 
101,3 
90,9 

119,3 
113,1 
123,9 

81.7 
91,4 

172,0 
39.8 
0,36 
51,0 

12,20 
101,75 

5 7» 
34,00 

101,8 
103.0 
90,9 

119,3 
113.1 
123,9 

81,6 
91,5 

172,0 
40,4 
0,36 
51,0 

12,35 
103,37 

Kill 0 Ii» 
34 50 

4 
6,5 
1 
3,08 
3,75 
3,00 
4.13 
3,0 
4,69 
0,25 
0,63 
2,75 
2,13 

95,27 
95,97 
94,10 
93,26 

102,01 

94,4 
101,7 
87,1 

100,4 

2,4780 
12,28 
16,43 

68,9 
101,9 
103,3 
91,1 

119,2 
113,0 
123,9 

81.7 
91,6 

172,0 
40.8 
0,36 
51,0 

12,35 
103,62 
51*/,. 
35,13 

4 
6,5 
1 
3.04 
3,75 
3,00 
4,13 
3,0 
4,69 
0,25 
0,62 
2,63 
3,42 

95,35 
96,04 
94,18 
93,38 

102,56 

2,4840 
12,32 
16,43 

102,2 
104.1 
91.0 

119.2 
113,0 
123,9 

82,6 
92.1 

172,0 
40,7 
0,36 
51,0 
12,00 

108,75 
<5l7: 
35,00 

4 
6,5 
1 
3.33 
3,75 
3,00 
4,13 
3,0 
4,69 
0,25 
0,59 
2,63 
4.34 

95,34 
96,05 
94,15 
93,33 

102,38 

94,8 
103,0 
87,3 

100,2 

2,4810 
12,30 
16,42 

08,7 
102,2 
104,2 
91,0 

119,2 
113,0 
123,9 

82,9 
92,3 

172,0 
40,7 
0,36 
51,0 

12,00 
116,62 

57» 
35,38 

4 
6,5 
1 
3,13 
3,75 
3,00 
4,13 
3,0 
4,69 
0,25 
0,61 
2,50 
4,39 

95,33 
96,06 
94.16 
93.17 

102,41 

95,5 
104,4 
87,7 

100,7 

2,4805 
12,31 
16,43 

68,9 
102.4 
104.5 
91,2 

119,2 
113,0 
123,9 

83,1 
92,6 

161,0 
40,9 
0,36 
51,0 

11,65 
113,50 

5'U 
35,75 

4 
6,5 
1 
3,08 
3,75 
3,00 
4,13 
3,0 
4,68 
0,25 
0,61 
2,50 
5,08 

95,33 
96,07 
94,11 
93,18 

102,53 

96,3 
104,9 
88,6 

101,9 

2,4793 
12,32 
16,45 

69,3 
102,4 
104,4 
91,2 

119,3 
113.0 
124.1 

83,7 
92,2 

161,0 
40,9 
0,36 
51,0 

11,70 
112,90 

5'U 
35,75 

4 
6,5 
1 
2,98 
3,75 
3,00 
4,13 
3,0 
4,68 
0,25 
0,59 
2,50 
4,94 

4 
6 , 5 
1 
3 , 0 8 
3 , 1 3 
2,88 
4 , 1 3 
3 , 0 
4 , 6 6 
1,00 
0,63 
2,50 
2,81 

9 5 , 3 8 
9 6 , 1 3 
9 4 , 1 6 
9 3 , 1 3 

102 ,50 

9 5 , 8 
103 ,6 

8 8 , 4 
101,6 

2 , 4 8 1 0 
1 2 , 3 5 
1 6 , 4 5 

9 5 , 8 6 
9 6 , 5 0 
9 4 , 5 0 
9 4 , 4 7 

101 ,87 

101,6 
110,2 

9 5 , 0 
1 0 5 , 1 

0 9 . 5 
1 0 2 . 3 
1 0 4 . 1 

9 1 , 3 
1 1 9 . 4 
1 1 3 , 0 
1 2 4 . 2 

84.6 
91,9 

161,0 
4 0 , 8 
0 , 3 6 
5 1 , 0 

11,70 
115,50 

5'U 
36,88 

2 , 4 8 2 8 
12 ,47 
16 ,46 

7 4 , 1 
103 , 9 
1 0 5 , 5 

9 3 , 1 
121,0 
1 1 3 , 0 
1 2 7 , 0 

83,1 
97,7 

1 8 3 , 0 
4 2 , 3 
0 , 4 0 
5 4 , 0 

12,51 
122,87 

7'U. 
40,75 

4 
6 , 5 
1 
3 , 1 3 
3 , 1 3 
2,88 
4 , 1 3 
3 , 0 
4 , 6 6 
1,00 
0,59 
2,50 
2.36 

9 5 , 9 0 
9 6 . 5 2 
9 4 . 5 3 
9 4 , 6 3 

101 ,91 

102,0 
111 ,3 

9 5 , 4 
105 ,1 

2 , 4 8 2 2 
12 ,47 
16 ,46 

7 4 . 3 
1 0 4 , 1 
106,1 

9 3 , 1 
121 ,1 
1 1 3 . 1 
1 2 7 . 2 

83,8 
98.4 

1 8 3 , 0 
4 2 , 3 
0 , 4 0 
5 4 , 0 

13,28 
128,12 

7'U 
41,00 

4 
6 , 5 
1 
3 , 0 4 
3 , 1 3 
2,88 
4 , 1 3 
3 , 0 
4 , 6 6 
1,00 
0,59 
2.25 
1,96 

9 5 , 9 1 
9 6 , 5 1 
9 4 , 5 4 
9 4 , 7 6 

101 ,98 

1 0 2 , 9 
113 , 0 

9 5 , 9 
1 0 5 , 8 

2 , 4 8 1 7 
12 ,48 
1 6 , 4 5 

7 4 , 3 
1 0 4 , 2 
106,2 

9 3 . 2 
121,2 
113 ,1 
1 2 7 , 4 

83.3 
99,1 

4 2 , 3 
0 , 4 0 
5 4 , 0 

13,40 
127,87 

7'U 
41,25 

4 
6 , 5 
1 
2 . 6 5 
3 , 1 3 
2.88 
4 , 1 3 
3 , 0 
4 . 6 6 
1,00 
0,56 
2,25 
1,75 

9 6 , 0 0 
9 6 , 5 7 
9 4 , 6 2 
9 5 , 0 8 

101,97 

4 
6 , 5 
1 
2 , 9 8 
3 , 1 3 
2,88 
4 , 1 3 
3 ,0 
4 ,66 
1,00 
0,55 
2,25 
1,48 

9 6 , 0 2 
9 6 , 5 9 
9 4 , 6 4 
9 5 , 0 5 

101 ,97 

1 0 4 , 0 104,! 
1 1 4 , 2 115,1 

9 6 , 8 9 7 , 2 
1 0 7 , 2 : 107^6 

2 , 4 8 4 8 2 , 4 8 7 0 
1 2 , 4 9 1 2 , 4 8 
1 6 , 4 4 16 ,43 

7 4 , 7 
104 ,1 
105 ,7 

9 3 . 3 
121 ,3 
1 1 3 , 0 
127 ,6 

83.2 
99.4 

°162,0 
4 2 . 3 
0 , 4 0 
5 4 , 0 

13,12 
124,00 

42.00 

7 4 , 7 
1 0 4 . 5 
1 0 6 , 7 

9 3 , 3 
121 ,3 
113 , 0 
1 2 7 . 6 

83,7 
99,7 

162,0 
4 2 , 3 
0 , 4 2 
5 4 , 0 

12,84 
128,87 
711/ 
41,75 

4 
0 , 5 
1 
2 , 9 4 
3 , 1 3 
2,88 
4 , 1 3 
3 , 0 
4 . 6 6 
1,00 
0,55 
2,25 
1,33 

9 6 , 0 4 
9 6 , 6 1 
9 4 , 6 5 
9 5 , 0 9 

101 ,97 

1 0 3 , 6 
1 1 3 , 4 

9 6 , 6 
1 0 7 , 0 

2 , 4 9 1 3 
12 ,51 
16 ,41 

7 4 , 4 
104 .7 
107 , 0 

9 3 , 6 
1 2 1 , 4 
1 1 3 , 0 
127 .8 

84,3 
100,2 

162,0 
4 2 , 3 
0 , 4 2 
5 4 , 0 

12,65 
128,12 

7'U 
42,25 

i 
6 , 5 
1 
3 , 0 0 
3 , 1 3 
2,88 
4 , 1 3 
3 , 0 
4 , 6 6 
1,00 
0,55 
2,25 
1,38 

9 6 , 0 7 
9 6 , 6 6 
9 4 , 6 8 
9 5 , 0 7 

101 ,95 

102,6 
112,2 

9 5 , 6 
1 0 5 , 9 

2 , 4 9 0 2 
1 2 , 5 2 
1 6 , 4 0 

7 4 . 6 
1 0 4 , 8 
107 ,1 

9 3 . 7 
1 2 1 , 4 
11 3 ,0 
127 ,8 

4 
6 , 5 
1 
2,88 
3 , 1 3 
2,88 
4 , 1 3 
3 , 0 
4 , 6 6 
1,00 
0,55 
2,25 
1,34 

9 6 , 0 0 
9 6 , 6 3 
9 4 , 7 0 
9 5 , 1 1 

101 ,97 

1 0 0 , 7 
1 0 9 , 4 
9 4 , 0 

104 ,3 

2 , 4 9 0 0 
1 2 , 5 3 
1 6 , 4 0 

7 4 , 8 
104 ,6 
1 0 6 , 4 

9 3 , 8 
1 2 1 , 4 
1 1 3 , 0 
127 ,8 

84,0 84,1 
100,2 100,4 

162,0 
4 2 , 3 
0 , 4 2 
5 4 , 0 

12,59 

1 6 3 , 0 
4 2 , 3 
0 , 4 2 
5 4 , 0 

*12,43 
125,37 *127,87 

7'U 7'U 
43,00 <>43,00 

l) Nach der Statistik der Arbeitsämter; seit März 1935 einschl. Saarland. — *) Ohne Nordirland; registrierte Arbeitslose. — •) Förderkohle. — 4) Mittelwert aus Gut-
schriften und Lastschriften. — *) Debetzinsen zuzüglich Vorschußprovision; Satz der Stempelvereinigung. — •) Kreditzinsen für täglich fälliges Geld in provisionsfreier Rechnung. 
— ') Der Satz wird bestimmt durch das Habenzinsabkommen der Spitzenverbände der Geldinstitute vom 9. 1. 1932. — *) Ohne Beiohsanleihen und ohne Industrieobliga-
tionen. — ») ohne Reichsanleihen. — ") Maschinengußbruch, Schrott, Messingblechabfälle, Blei, Sohnittholz, Wolle, Hanf, Flachs, Ochshänte, Kalbfelle. — ") Buenos Aires; 
getrocknet. — «) Werkseinkaufep reise. — •) Vorläufig. — x Originalpreise, jeweils Donnerstag. — °) Seit 16. Juli. 



W O C H E N B E R I C H T 
DES 

I N S T I T U T S FÜR K O N J U N K T U R F O R S C H U N O 
H E R A U S G E B E R : P R O F . DR. ERNST W A G E M A N N 

S o n d e r b e i l a g e z u 9 . J a h r g a n g , N r . 34 , v o m 26 . A u g u s t 1936 

Nachdruck und Vervielfältigung sowie schriftliche, telegraphische und telephonische 

Verbreitung — auch auszugsweise — ohne besondere Genehmigung nicht zulässig 

Die Kraftfahrzeugsaison 19B6 
Bearbeitet Im Auftrage de» Reichsverhehraminiater* 

Der Absatz der ersten sieben Monate und eine 
neue Vorausschätzung für das laufende Jahr 

Der vor etwa drei Monaten an dieser Stelle 
veröffentlichte Bericht1) ha t te versucht, den fü r 
das J ah r 1936 zu erwartenden Absatz von Kraf t -

fahrzeugen auf Grund der ersten Frühjahrsbe le-
bung vorauszuschätzen. Der Voranschlag be-
ziffer te die voraussichtlichen Zulassungen von: 

Sonderbeilage zu Wochenbericht Nr . 19 vom 13. 5. 36. 

Personenkraf twagen auf 
etwa 210 000 Einheiten, 

Lastkraf twagen einschl. 
Omnibussen und Dreirad-
fahrzeugen über 200 ccm 
auf 55 000 

Kra f t r äde r einschl. Drei-
radfahrzeugen bis 200 ccm 
auf 200 000 

Nach der bisherigen Entwicklung dür f t e da-
mit zu rechnen sein, daß die Prognose fü r 
den Absatz von Personenkraf twagen voll ein-
t re f fen wird. In den Monaten Januar bis Juli 
wurden rd. 129 000 Fahrzeuge neu in den Verkehr 
gestellt, das sind 19 v. H. mehr als in der 
gleichen Vorjahrszei t . Die Vorausschätzung fü r 
das ganze Jahr 1936 lag um 16,5 v. H. über dem 
im vergangenen Jah r tatsächlich erzielten Absatz. 

Demgegenüber entsprach der Absatz von 
Nutzfahrzeugen und auch von Kra f t rädern nicht 
ganz den Erwartungen, obgleich auf beiden 
Marktgebieten das Geschäft immer noch sehr 
günstig blieb. Die Früh jahrsbe lebung 1936 setzte 
verhältnismäßig f rühe r u n d s tärker ein als im 
Vor jahr . Der jahreszeitliche Auf t r i eb hat sich 
infolgedessen berei ts um die Jahresmit te abge-
schwächt. Immerhin lag der Absatz in den Mo-
naten Januar bis Juli bei Lastkraf twagen um 
37,7 v. H. und bei Kra f t r äde rn um 36,6 v. H. über 
dem Vorjahrss tand. Nach diesen Ergebnissen er-
scheint es geboten, die Vorausschätzung, die auf 
den Zulassungen der ersten vier Monate auf-
gebaut war, e twas herabzusetzen. Nach dem 
gegenwärtigen Stand ergibt sich folgendes Bild: 

Vorausschätzung der Z u l a s s u n g e n v o n Kraf t fahrzeugen für 1936 

Fahrzeugart 

Erste Voraus-
schätzung für 

1936, aufgestellt 
im Mai 1936 

Zweite Voraus-1 
Schätzung für Zulassungen 

1936, aufgestellt 1935 
im August 1936| 

Personenkraftwagen . 
Lastkraftwagen1) . . . 
Krafträder 1) 

210000 
55 000 

200000 

210000 
51000 

182000 

180193 
37 332 

135481 

>) Einschließlich Omnibusse und Dreiradfahrzeuge über 200 ccm. 
— ') Einschließlich Dreiradfahrzeuge bis 200 ccm. 

Nach diesen Schätzungen würde im Absatz 
von Lastkraf twagen u n d Kra f t r äde rn wiederum 

Personenkraftwagen 

ZULASSUNGEN 
FABRIKNEUER KRAFTFAHRZEUGE 

Stück Arbeitstag/ich Stück 
1100 1100 

1 000 1000 

1930 
J.f.K.36 



— 2 — 

Entwick lung der Kraft fahrzeugzulassungen 15)32 bis 1936 

Jahr 

Personenkraftwagen Lastkraftwagen Krafträder 

Jahr 
Zulassungen 

Zunahme gegen Vorjahr 
Zulassungen 

Zunahme gegen Vorjahr 
Zulassungen 

Zunahme gegen Vorjahr Jahr 
Zulassungen 

absolut in v. H . 
Zulassungen 

absolut in v. I I . 
Zulassungen 

absolut in v. H. 

1932 
1933 
1934 
1935 
19361) 

41 118 
82 048 

130 938 
180193 
210 000 

40 930 
48 890 
49 255 
29 807 

99.5 
59.6 
37,6 
16,5 

7 030 
11 573 
23 509 
37 332 
51 000 

4 543 
11 936 
13 823 
13 668 

64,6 
103,1 

58.8 
30,6 

56 411 
57 840 
89 644 

135 481 
182 000 

1 429 
31 804 
45 837 
46 519 

2,5 
55.0 
51.1 
34,3 

a) Geschätzt. 

die gleiche absolute Zunahme zu erwarten sein 
wie im Vor jahr . Der Personenwagenabsatz , der in 
den ers ten Aufschwungsjahren jeweils um 40 000 
bis 50 000 Einheiten anstieg, wird dagegen im lau-
fenden J a h r voraussichtlich „nu r " um 30 000 Ein-
heiten über dem des V o r j a h r s liegen. Das Tempo 
des Motor is ierungsfor tschr i t t s ha t sich demnach 
bei den Personenwagen verlangsamt, während 
es bei den anderen beiden Fahrzeugar ten noch 
unverminder t anhäl t . 

Bei diesem Voranschlag wird al lerdings un-
terstel l t , daß auch im zweiten Ha lb j ah r 1936 
keine s tä rkere Äbschwächung eintri t t als im 
Vor jahr , u n d daß im Winter durch besondere 
Pre isvergünst igungen oder dergleichen wieder 
versucht wird, den Saisonrückgang möglichst 
abzufangen. 

Die Aussichten für den Absatz von 
Personenkraftwagen 

Eine Verlangsamung, ja selbst eine Äb-
schwächung des Äutomobilabsatzes wäre im vier-
ten J a h r eines schnellen und ununterbrochenen 
Aufschwungs auch bei anhal tend günstiger Kon-
junk tu r an sich nicht ausgeschlossen. Die Son-
derentwicklung des Mark tes seit 1933 geht in 
vielem auf Maßnahmen zurück, die zwar weiter 
wirksam bleiben werden, die sich aber allmählich 
doch abschwächen müssen. Dies gilt vor allem 
f ü r die Anregungen, die von der Abschaffung 
der Kra f t f ah rzeugs t eue r ausgehen. 

Nach dieser einzigartigen Senkung der Hal-
tungskosten war de r Bet r ieb eines K r a f t f a h r -
zeugs schlagartig f ü r eine große Käuferschicht 
erschwinglich geworden. Dieser zusätzliche Be-
dar f , der durch den Steuerwegfal l plötzlich zur 
Befr iedigung reif wurde, ist in dem stürmi-
schen Aufschwung der letzten J a h r e zu einem 
großen Teil gedeckt worden. Die Möglich-
keiten, die in dem neuerschlossenen Käufe r -
kreis stecken, sind jedoch nicht unerschöpf-
lich. Selbst wenn die mehr einmaligen Wir-
kungen der S teuerbef re iung mit der Zeit nach-
lassen werden, so sind doch andere be-
deu tende Umstände vorhanden, die die Auto-
mobi lkon junktur wei ter t ragen werden. Zu 
nennen ist an e rs te r Stel le der gestaute Er-
sa tzbedarf , daneben der allgemeine wirtschaft-
liche Aufschwung mit seinen Wirkungen auf 
die K a u f k r a f t u n d Kaufwill igkeit . 

Das Prob lem des Ersatzbedarfs ist in den 
letzten J ah ren in verschiedenen Arbei ten des 
Ins t i tu t s behande l t worden. Immer wieder wurde 
darauf hingewiesen, wie s tark sich der Ersatz-
bedarf in der Krise gestaut hat, und wie wenig 
er in den Äufschwungsjahren bis Mit te 1935 
nachgeholt worden ist . Fü r das letzte J a h r 
läßt sich al lerdings noch nicht fests tel len, wie 
sich die Zulassungen auf Neu- und Ersatzbe-

schaffung verteilen. Möglich ist dies nur durch 
einen Vergleich der Bestands- und der Absatz-
entwicklung. Die Ergebnisse der Anfang Juli 
vorgenommenen Bes tandserhebung liegen aber 
bei Abschluß dieser Arbei t noch nicht vor. Zur 
Verfügung stehen nur die Unter lagen über die 
Besfandsenf wicklung in Berlin. Hier ist im 
J a h r e 1935/36 trotz weiter s te igender Zulassun-
gen die Besfandszunahme von Pe r sonenkra f t -
wagen erheblich geringer gewesen als 1934/35, 

d. h., daß jedenfa l l s in Berlin der Absatz von 
Personenkra f twagen in den letzten zwölf Mo-
naten in sehr viel s tärkerem Maße als in den 
vorhergehenden Jahren de r Befr iedigung des 
Ersatzbedarfs diente. 

Wie weit sich diese Entwicklung auch 
im übrigen Reich durchgesetzt hat, läßt 
sich zuverlässig noch nicht fests tel len. Be-
trachtet man aber die regionale Abs atzen twick-
lung, so ist wahrscheinlich, daß wenigstens 
außerha lb der Großs täd te auch heu te noch in 
s tä rkerem Umfang neue Käufer f ü r Kra f t f ah r -
zeuge gewonnen werden. 

Denn im Konjunkturaufschwung seit 1933 
bleiben — wie nachstehendes Schaubild zeigt — 
die Zulassungen der Reichshaupts tadt h inter 
denen des übrigen Reichs dauernd zurück; be-
sonders groß wird der Abstand im laufenden 
Jahre . Dabei dü r f t en sich die Zulassungen in 
den übrigen Großs täd ten im allgemeinen ähn-
lich entwickelt haben wie in Berl in; nu r in den 
Kleinstädten und auf dem flachen Lande war 
der Aufschwung sehr viel s tärker . Wahrschein-
lich ha t außerha lb de r Großs täd te die Bestands-
entwicklung im laufenden J a h r e das alte Tempo 
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noch einigermaßen beibehalten. Doch wird auch 
hier vielleicht schon bald die Absatzent-
wicklung stärker vom Ersatzbedarf abhängen 
als heute und damit die Neubeschaffung, "die 
in den letzten Jahren der eigentliche Träger der 

Kraftwagenproduktion seit 1932 weit über die 
durchschnittliche Steigerung der industriellen Er-
zeugung hinaus. 

Der Index der gewerblichen Produktion lag 
in Deutschland im vorigen Jahr um 65 v. H., 
in den Vereinigten Staaten von Amerika und 
in Kanada um etwa 40 v. H. über dem Krisen-
tief von 1932. Die Produktion von Personen-
kraftwagen war jedoch in Deutschland vierein-
halbmal, in den beiden anderen Ländern drei-
mal so groß wie 1932. In Großbritannien blieb 
der Abstand zwar geringer, aber auch hier eilt 
die Automobilproduktion der allgemeinen Ent-
wicklung mit einem sehr erheblichen Vorsprung 
voran. 

Industrieproduktion und Produkt ion von P e r s o n e n k r a f t w a g e n 

Land 

Industrieproduktion 
Produktion 

von Personenkraftwagen 
Land 1935 1 Vi. 1936 1935 Jan./Mai 1936 

in v. H . in v. IL vom in v. H . in v. H . von 
von 1932 1 Vi. 1932 von 1932 .Tan./Mai 1932 

Vereinigte Staaten 140,8 143.9 289,4 299,5 
139,9 132.6 274.3 269,9 

Großbritannien . . 127,8 127.5 182,0 210.3 
Prankreich 97,8 97,7 104.1 123.8 
Deutschland . . . . 163,1 165.9 463,8 573,7 

Kraftfahrzeugkonjunktur war, verhältnismäßig 
zurücktreten. Das bedeutet aber, daß der Ab-
satz von Personenkraftwagen in der nächsten 
Zeit wohl kaum noch in dem Tempo weiter 
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steigen wird wie in den Jahren 1934 bis 1936. 
Unwahrscheinlich ist es aber, daß ein stärkerer 
Rückschlag eintritt, da bei Fortdauer des allge-
meinen konjunkturellen Hochstandes durch den 
gestauten Ersatzbedarf noch auf längere Zeit 
eine lebhafte Nachfrage gesichert erscheint. 

Die Motorisierung 
im internationalen Vergleich 

Ähnlich wie bei uns befindet sich in einer 
Reihe außerdeutscher Industr ieländer die Kraft-
fahrzeugkonjunktur im vierten Jahr eines leb-
haften Aufschwungs. Auch dort — d. i. vor allem 
in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada 
und Großbritannien — geht die Zunahme der 

Soweit sich bisher übersehen läßt, nimmt 
auch im laufenden Jahre die Kraftwagenproduk-
tion in den obengenannten Ländern im Durch-
schnitt schneller zu als die Produktion in den 
meisten anderen Industriezweigen. Auch in 
Frankreich scheint sich die gleiche Tendenz nun 
stärker durchzusetzen. Im Vorjahr lag die fran-
zösische Kraftwagenproduktion — nach vorüber-
gehendem Aufstieg im Jahre 1934 — knapp über 
dem Stand von 1932, während der Durchschnitt 
der übrigen Industrien den Stand dieses Jahres 
noch nicht erreichte. 

Die Frage ist nun, ob der unverhältnismäßig 
schnelle Aufschwung der Kraftwagenprodukfion 
in den verschiedenen Ländern nur die Reaktion 
auf den ebenso starken Abschwung in der Krise 
war, also nur konjunkturbedingt ist, oder 
ob sich hier die strukturelle Aufwärtsentwick-
lung f rüherer Jahre wieder durchsetzt. 

Produkt ion v o n K r a f t w a g e n in den Vere inigten Staaten, 
K a n a d a , Großbritannien, Frankre ich und Deutsch land 

Land 1929 1932 1933 1934 1935 

Personenkraftwagen 

Vereinigte Staaten . 4 587 000 1 135 000 1 574 000 2 178 000 3286 000 
208 000 51 000 54 000 93 000 140 000 

Großbritannien . . . . 178 000 171 000 221 000 257 000 325 000 
Frankreich 198 000 140 000 147 000 164 000 159 000 
Deutschland 96 000 43 000 92 000 147 000 201 000 

Lastkraftwagen 

Vereinigte Staaten . 771000 235 000 347 000 575 0001 724 000 
Kanada 56 000 10 000 12 000 24 000 33 000 
Großbritannien . . . . 56 000 62 000 66 000 86 000 92 000 
Frankreich 50 (XXI 35 000 45 000 25 000 24 000 
Deutschland 32 000 8 000 13 000 27 000 41000 

Strukturelle Produktionssteigerung in europäischen 
Automobilländern 

Der Lösung dieser Frage kommt man näher, 
wenn man den gegenwärtigen Stand der Pro-
duktion mit dem Höchststand des letzten Auf-
schwungs, d. h. mit dem des Jahres 1929 ver-
gleicht. In Deutschland war die Kraftwagen-
produkfion 1935 schon doppelt so groß wie 1929, 
in Großbritannien dür f te sie sich im laufenden 
Jahr ebenfalls gegenüber 1929 verdoppeln. Da-
bei lag in Großbritannien der Index der indu-

ZULASSUNGEN 
FABRIKNEUER PERSONENKRAFTWAGEN 

IM DEUTSCHEN REICH UNO IN BERLIN 

1933 1934 1935 1936 
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sfr iel len Erzeugung im Vor j ah r erst um 6 v. H. 
über, in Deutschland noch um 6 v. H. un te r 
dem Stand von 1929. 

Gewerbliche Gütererzeugrung: und Kraftwagenproduktion 
1935 in v. II . von 1929 

Land Industrieproduktion Produktion 
von Personenwagen 

Vereinigte Staaten . . . . 76,3 71,6 
81,3 67,3 

Großbritannien 106,2 182,6 
Frankreich 07,6 80,3 
Deutschland 94,9 209,4 

Im Gegensatz zu Deutschland und Großbri-
tannien blieb in den Vereinigten Staa ten und 
Kanada — trotz schnellen Anstiegs — die Pro-
duktion von Kra f t fahrzeugen noch erheblich 
hinter der Erzeugung von 1929 zurück, ja im 
Durchschnitt der übrigen Indus t r ien waren 1935 
die Krisenver lus te schon weiter aufgehol t als in 
der Kraf twagenindus t r ie . 

In den hochmotorisierten Vereinigten Staa-
ten von Amerika und in Kanada, das ebenso 
gut ausgerüs te t ist, war der schnelle Auf-
schwung der letzten J a h r e kaum mehr als eine 
Reaktion auf den ebenso s tarken Abfal l in der 
Krise. In Europa aber kann die Motoris ierung 
wahrscheinlich noch sehr s tark ausgeweitet wer-
den. Hier ist der Aufschwung der letzten Jah re 
deutlich s f rukturbegüns t ig t , obgleich auch hier 
in einzelnen Ländern der Niedergang des 
Kra f t f ah rzeugabsa tzes in den Kr i sen jahren sehr 
s tark gewesen war (z. B. in Deutschland) . 

Wenn im Gegensatz zu Deutschland und 
Großbr i tannien die Kraf tverkehrsentwicklung in 
Frankreich in den letzten J ah ren noch kaum 
vorangekommen ist und die Automobil industr ie 
auf sehr niedr igem Stand verharr t , so nur des-
halb, weil das Land den Weg aus der Def la-
t ionskrise noch immer nicht ge funden hat. Die 
Motorisierungsmöglichkeiten als solche dü r f t en 
dort nicht geringer sein als in Großbr i tannien 
oder in anderen Ländern West- und Mittel-
europas . 

Die Triebkräfte der Motorisierung 
Es ist wiederhol t dargestel l t worden, wie 

der Fortschri t t der Motoris ierung in Deutsch-
land seit 1933 durch einen einmaligen und radi-
kalen Abbau der Hal tungskosten , im wesent-
lichen durch die steuerliche Ent las tung des 
Kraf tverkehrs , ausgelöst wurde. Daneben ist 
vielleicht die Tatsache zu s tark in den Hinter-
grund getreten, daß auch die Kra f t f ah rzeug-
preise — nach dem Index — seit dem J a h r e 
1932 noch einmal um fas t 10 v. H. zurückge-
gangen sind. Im V o r j a h r lagen sie schon um 
mehr als ein Fünf te l un te r dem Stand von 1929. 

Noch s tä rker war in den letzten Jah ren der 
P re i sabbau in Großbr i tannien . Die englischen 
Kraf twagenpre i se sind heu te um ein Dri t tel 
n iedr iger als 1929; seit 1932 waren sie noch um 
17 v. H. gefallen. Die deutsche Indus t r ie konnte 

mit dem Pre i sabbau der englischen in den letz-
ten Jah ren nicht Schri t t hal ten. Einmal, weil 
sie durch die Krise finanziell sehr viel s tä rker 
angegr i f fen worden war als die Kraf t fahrzeug-
indus t r ie andere r Länder , zum anderen, weil 
sie sehr schnell vor große und schwierige Auf-
gaben gestell t wurde. Die ers ten Er t räge muß-
ten zur Konsolidierung der Unternehmen und 
vor allem zum Ausbau der Werke verwendet 
werden. In Großbr i tannien war zwar der Ab-
bau der Hal tungskosten durch Senkung der PS-
Steuer sehr viel geringer als in Deutschland. 
Trotzdem sind die Hal tungskosten in Großbri -
tannien auch heute noch niedriger, weil der 
Treibstoff billiger ist . 

Neben der Senkung der Pre ise u n d Hal-
tungskosten sind fü r die Ausweitung der 
Kra f t fahrzeugha l tung die Entwicklung wie die 
Schichtung und die Verwendung der Ein-
kommen von Bedeutung. Das Volkseinkommen 
als Ganzes ha t wohl in den europäischen Län-
dern noch n i rgends den Stand des J ah re s 1929 
wieder überschri t ten. In Deutschland bl ieb es 
noch erheblich darunter , in Großbr i tannien war 
es im V o r j a h r n u r nominal annähernd wieder 
so groß wie 1929. Wie in jedem Aufschwung 
mögen in den letzten Jah ren die höheren und 
mit t leren Einkommen, die f ü r die Automobil-
hal tung besonders in Frage kommen, s tä rker ge-
stiegen sein als das Gesamteinkommen. Außer-
dem sind aber in den meisten Ländern, vor 
allem aber auch in Deutschland, Wandlungen in 
der Einkommensverwendung im Gange, die das 
Kra f t f ah rzeug gegenüber anderen Bedürfn issen 
begünst igen. Vorläufig nimmt die Kra f t f ah r -
zeughaltung bei uns noch einen verhältnismäßig 
geringen Teil des Volkseinkommens in An-
spruch; die Ausgaben allein f ü r die Beschaffung 
von Personenkra f twagen in Deutschland sind 
seit 1932 schätzungsweise von 155 auf 550 Mill. 

d. h. von 0,3 auf 1 v. H. des Volkseinkom-
mens gestiegen. In den Vereinigten Staaten 
stellten sich dagegen die Umsätze von Per -
sonenkraf twagen im vergangenen J a h r auf 
3,6 v. H. des Volkseinkommens. 

Es wäre aber verfehlt , aus dieser Quote 
fü r Amerika ohne weiteres Schlüsse auf die 
künf t igen Möglichkeiten in Deutschland zu 
ziehen. Einmal werden die Personenwagen in 
Deutschland viel mehr als in Amerika als „Pro-
dukt ionsmit te l" betrachtet und demgemäß nicht 
aus dem Einkommen, sondern aus dem Be-
tr iebskapi ta l bezahlt . Außerdem bes teh t zwi-
schen dem Pre i s des Kra f t f ah rzeuges und dem 
Einkommen des Käufe r s in Deutschland ein 
ganz anderes Verhäl tn is als in den Vereinigten 
Staaten. Auch müßten in den internat ionalen 
Vergleich neben den Ausgaben f ü r die Kra f t -
fahrzeuganschaf fung die Ausgaben f ü r den 
Betr ieb u n d die Unterha l tung der Fahrzeuge 
einbezogen werden. Schließlich muß man sich 
vor allem die grundlegenden Unterschiede vor 
Augen halfen, die in der Wir tschaf t ss t ruktur , 
den Lebensbedingungen und Lebensgewohn-
heifen und der Einkommensschichtung zwischen 
den beiden Ländern bes tehen. 


	Artikel
	Abschwächung am Aktienmarkt
	Frankreichs neue Wirtschaftspolitik

	Anhänge
	Anhang i


