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Abschwichung am Aktienmarkt

Das Steigen der Aktienkurse, das seit An-
fang des Jahres fast ununterbrochen angehalten
hatte, ist Ende Juli zum Stillstand gekommen
und — bei starken Schwankungen von Tag zu
Tag -— von einem deutlichen Riickgang abgeldst
worden.

Bis Ende Juli waren die Aktienkurse auf
104,5 v.H. ihres durchschnittlichen Standes in
den Jahren 1924 bis 1926 gesticgen. Allein im
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Wie das Schaubild zeigt, sind die Kurse am meisten
bei denjenigen Industrien gestiegen, die die stirksten
Impulse aus der o&ffentlichen 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 Investitionsgiiterin-
dustrien ist seit 1932 um rd. 110 v. H. gestiegen. Der
Aktienindex der Verbrauchsgiiterinductrien und der
Gruppe Handel und Verkehr hat sich dagegen nur
um rd. 65 v. H. erhéht.

bisherisen Verlauf des Jahres 1936 hatften sich
die Aktfienkurse um rd. 16 v.H. erhdht. Die
Aktienkurse waren damit in diesem Jahr im

Zuge der allgemeinen Aufwirtsentwicklung um
10 v. H. hoher als im Sommer 1935. Der jlingste
Riickgang driickte den Index der Aktienkurse
wieder auf 100,7 v.H.

Die Frage, weshalb die Kurse jetzt zuriick-
gehen, ist zunichst mit der Gegenfrage zu be-
antworten, ob Umstinde vorliegen, die ein wei-
teres Steigen der Kurse oder auch nur ein
Gleichbleiben der Kurse aller Marktgebiete auf
dem Hochststand hatten rechtfertigen kdnnen.

Zwar waren in den letzten Monaten die Er-
tragsverhiiltnisse in der Industrie unverindert
giinstig; zwar waren die Zinssitze auf dem Geld-
markt anhaltend niedrig; zwar standen dauernd
aus der DProduktionswirtschaft Geldkapitalien
zur Verfiigung, die auf den Aktienmarkt dring-
ten (um nur einige der Griinde zu nennen, die
bisher zu dem Steigen der Aktienkurse gefiihrt
hatten). Die Hausse der vergangenen Monate
hatte indes, worauf hier ofters schon hin-
gewicsen worden ist, die Kurse einer grofien
Reihe von Papieren iiberhdht. Das kam allein
darin zum Ausdruck, dafl die Rendite einzelner
Papiere sehr stark gesunken ist.

Man wird der gegenwiirtigen Sifuation eher
gerecht, wenn man sie als eine Anpassung des
Kursniveaus an die jetziden Bedingungen be-
trachtet, Bedingungen, die schliefilich immer wie-
der den Aktienkursen durch die Ertragslage in
der Industrie und durch die Geldkapitalien
gestellt werden, die fiir eine Anlage auf dem
Aktienmarkt zur Verfiigung stehen.
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Ausgeldst wurde der Riickgang der letzten
Wochen durch foléende Umstinde:

Die Borse hatte sich auf Grund der bis-
herigen Entwicklung der Industriekonjunktur
iibertriebenen Hoffnungen iiber die jetzt zur
Ausschiittung kommenden Dividenden  hin-
gegeben. Vor allem hatte man damit gerechnet,
dafi die verhiltnisméflig niedrigen Dividenden
der Montanindustrie steigen wiirden. Dem-
gegeniiber sahen sich einige Unternehmungen
entgegen friiheren Gepflogenheifen veranlafit,
entweder den Kurs ihrer Aktien selbst als {iber-
héht und mit der Entwicklung des Unterneh-

Entwicklung des Aktienindex

‘Wochendurchschnitt | 1924-26 = 100
12.—17. Aug. 1935 (Hochster Kursstand im
Sommer 1085) ..iiiiiiininiiaiiiiieea 96,3

16. — 21. Dez. 1935 (Niedrigster Kursstand im Ver-
lauf der Borsenschwiche vom Herbst 1935) 88,9

27. Juli — 1. Aug. 1936 (Hochster Kursstand im
Bommer 1986 «vwvs g iwam v aa s v s s

17. — 22, Aug. 1936 (Letater Kursstand).......

mens nicht vereinbar zu bezeichnen oder aber
vorzeitig eine Obergrenze fiir die voraussicht-
liche Dividende bekanntzugeben; so hat Hoesch
darauf hingewiesen, daf§ die Dividende fiir das
am 30. Juni abgeschlossene Geschiftsjahr kaum
héher als 31:% sein werde. Solche Bekannt-
machungen wirkten mnaturgeméfl ,verstimmend®.
Man erinnert sich jefzt an der Borse wieder
aller Umstdnde, die die Ausschiitfungen be-
schrinken miissen: das Anleihestockgesetz, die
Politik der Reservenstarkung, die starkere
Selbstfinanzierung als Folge der Emissions-
sperre, die teilweise wunbefriedigende Erlos-
gestaltung frotz steigenden Mengenabsatzes

(z. B. bei der Eisen- und Stahlindustrie), die
Sonderbelastungen der Industrie usw.

Diese Uberlegungen iiber das Verhiltnis zwi-
schen Kursstand und wahrscheinlicher Dividende
fielen mit einer Verknappung anlagebereiter
Geldkapitalien zusammen; denn ohne Zweifel
wurden anlagebereite und zum Akiienerwerb
anlagewillige Mittel durch die Zeichnung und
Uberweisung auf die neue Reichsanleihe auf-

gesaugt — cbenso wie es im Herbst 1935 der
Fall war. Moglicherweise wird in Zukunft die
Ansammlung fliissider Betriebsmittel bei der

Industrie nicht mehr im ¢leichen Tempo fort-
schreiten wie bisher. Soviel ist sicher: eine
Verknappung der (fiir den Aktienkauf) verfiig-
baren Mittel erhdht die Durchschlagskraft der-
jenigen Faktoren, die eine Kurskorrektur nach
unten verlangen, wihrend umgekehrt eine Fiille
von anlagebereiten Geldern kurssteigernde Fak-
toren beschleunigt durchsetzt und den Einfluf}
kurssenkender Faktoren -— wenigstens zeit-
weise — abschwicht. Die Verknappung ver-
fiigbarer Mittel hat also zumindest die Nei-
gung zu Kurssenkungen erhoht.

In diesem Augenblick werden aufierdem
psychologische FEinfliisse wirksam, die auf die
Dauer von geringer Bedeutung sind, fiir den
Augenblick aber um so wichtiger sein kdnnen.
Die Wirren in Spanien haben die politische Ent-
spannung in Europa verzdgert. Sicherlich sind
die starken Kursverluste am Ende der vergan-
genen Woche hauptsichlich diesen Einfliissen
zuzuschreiben. In manchen Kreisen entstand
Abgabeneigung, was bei der Verknappung an-
lagebereiter Mittel besonders kursdriickend
wirkte.

Frankreichs neue Wirtschaftspolitik

Frankreich war das einzige grofie Land, das den
seit 1933 im Gang befindlichen weltwirtschaftlichen
Aufschwung bisher nicht mitgemacht hatte. Im
Herbst des vorigen Jahres hatte sich freilich
eine leichte Besserung der Wirtschaftslage an-
gebahnt. Sie hing im wesentlichen damit zu-
sammen, daf} sich die &ffentlichen Ausgaben —
trotz der verschidrften Deflationspolitik der Re-
gierung Laval — betrachtlich erhdht hatten, so
dafl im Friihjahr dieses Jahres die Regierung
Sarraut gezwungen war, die Bank von Frank-
reich unmittelbar in Anspruch zu nehmen.

Die Anfang Juni ans Ruder gekommene Re-
dierung Blum, die sich auf die Parteien des soge-
nannten ,,Front populaire” stiifzt, hat nun bewuf}t
einen expansiven Kurs eingeschlagen, um jetzt
auch in Frankreich den Wirtschaftsaufschwung
durch staafliche Inifiafive zu erzwingen. Aber
so energisch sie auch damit von der Politik vieler
ihrer Vorgiangerinnen abriickt, in einem wichti-
gen Punkt stimmt sie mit den friiheren Regie-

rungen vollig iiberein: Sie lehnt eine isolierte
Abwertung der franzésischen Wihrung ab.

Die Lohn- und Preispolitik

Die Regierung Blum hat fiir ihre Wirt-
schaftsankurbelung den Weg d¢ewihlt, zunidchst
die Kaufkraft der breiten Massen zu steigern.
Zu diesem Zwecke hat sie im DBereich der
Sffentlichen Wirtschaft die durch die Notverord-
nungen von 1934 und 1935 ausgesprochenen Ge-
halts- und Pensionskiirzungen zum Teil wieder
riickgangig gemacht und in der Privatwirtschaft
— teilweise gezwungen durch die stark um sich
greifende Streikbewegung — betrachtliche Lohn-
erhhungen zugelassen. Im Rahmen der neuge-
schlossenen Tarifvertrige erhdhten sich die
Lohnsdtze in der Industrie und im Bergbau um
durchschnittlich 12 v, H.

Die Erhdhung der L&hne bedeutet zunichst
natiirlich eine Zunahme der Nominal-Kaufkraft
der Bevdlkerung. Inwieweit aber eine Steigerung
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der Real-Kaufkraft eintreten wird, ist zunichst
noch vollig ungewifl. Einer Zunahme der Real-
Kaufkraft wirkt einmal die Steigerung der Le-
benshaltungskosten entgegen, die die hdheren
Lohne notwendigerweise zur Folge haben. Diese
Steigerung der Lebenshaltungskosten ist bereits
in vollem Gange!). Zudem miissen die Lebens-
haltungskosten auch noch mit der von der Re-
gierung betriebenen Hebung der Agrarpreise

steigen. Die Regierung ist vor allem be-
strebt, den DPreis des Weizens, des wich-
tigsten franzosischen Agrarerzeugnisses, zu
heben, wund zwar durch straffe Zentrali-

sierung des Angebots (Schaffung eines Weizen-
amtes und 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 Kiirze zu erwartende amtliche
Festpreis wird voraussichtlich noch hdher liegen.
Mit dem Weizenpreis sind bereifs eine ganze
Reihe anderer Agdrarpreise gestiegen.

Auf der anderen Seite miissen die Kosten
der Unternefimungen mit den LohnerhShungen
betrichtlich steigen. Die Erhohung der Stunden-
lohnsétze bedeutet einschliefilich der damit ver-
bundenen ErhShung der Sozialabgaben eine
Zunahme der Lohnausgaben um durchschnittlich
15 v.H. Dazu kommt noch die gesetzlich ein-
defiihrte 40-Stundenwoche (im Untertagebergbau
38 Stunden 40 Minuten) ohne Herabsetzung der
Wochenverdienste und des bezahlten Urlaubs
von zweli Wochen jidhrlich, wodurch sich die
Kosten pro Arbeitsstunde auflerdem noch bis
zu 24 v.H. erhéhen kénnen. Die Rentabilitit
der Unternehmungen wird also stark beeintréch-
tigt. Das fillt im jetziden Zeitpunkt um so
schwerer ins Gewicht, als diese in den meisten
Fillen an sich schon mit Verlust arbeiten. Es
besteht daher die grofle Gefahr, daffi die pri-
vate Investitionstétigkeit zuriickgeht und infolge-
dessen das Beschiftisungsniveau sinkt. Hier und
da scheint dies auch schon eingetreten zu sein,
denn die Arbeitslosigkeit war Ende Juli wieder
héher als in der entsprechenden Zeit des
Jahres 1935, wihrend sie im Friihjahr schon
unter dem Vorjahrsstand gelegen hatte.

Einen Ausweg aus dieser Rentabilititskrise
kdonnte die Privatwirtschaft einmal dadurch fin-
den, dafl sie die Preise ihrer Erzeugnisse ent-
sprechend heraufsetzt. Dadurch wiirden das ,,Ver-
lustpreisniveau® der Krisenjahre iiberwunden und
die neuerlichen Kostenerhdhungen ausgeglichen
werden. Die Regierung scheint aber nicht be-
reit zu sein, einen Preisanstieg in diesem Um-
fange zuzulassen. Sie versucht vielmehr in der
Industrie — anders als in der Landwirtschaft,
wo sie den Preisanstieg {ordert — die Preissteige-
rungen in begrenztem Umfange zu halten und
eine weiterdehende Erhdhung des Preisniveaus
durch Preiskontrolle zu verhindern. Bisher ist
mni bis Juli 1936 erhthten sich beispielsweise schon die

ahrungsmi

Binzelhandelspreise fiir N mittel um 1,9 v. H., fiir Heizung und
Beleuchtung um 6,6 v. H., fiir sonstige Wirtschaftsartikel um 1,1 v. H.

der Index der Grofihandelspreise von Ende
Mai bis Ende Juli insgesamt um 4,6 v.H. ge-
stiegen. Der Index der Industriewarenpreise
erhohte sich um 5,6 v.H. Das ist der erste
groflere Auftrieb der Industriepreise seit der
Krise! Einzelne Preise sind schon weit stirker
gestiegen, so die Preise fiir Kohle um 9v.H.,
flir Gufieisen um 11,5 v.H., fiir Stahlwerks-
erzeugnisse um 13 v.H., fiir Papier um 10 v.H.
Die Kostenerhdhungen freilich, die sich aus der
Durchfiihrung der 40-Stundenwoche noch er-
deben werden, sind auch durch diese Preis-
steigerungen noch bei weitem nicht gedeckt!).
Von der DPreisseite wird also den Unter-
nehmungen anscheinend kein geniigender Aus-
gleich geboten.

Im ¢drofien und ganzen dirften daher die
Lohnerhdhungen den Aufschwung der franzdsi-
schen Wirtschaft eher beeintriichtigen als for-
dern. Dies stimmt auch mit den Erfahrungen
iiberein, die man in den Vereinigten Staaten
seinerzeit mit der N.R.A -Organisation gemacht
hat; dort hatte erst nach ungefdbr einem Jahr
die Wirtschaft die ungiinstiden Nachwirkungen
der plotzlichen LohnerhShungen {iberwunden.
Es kommt also alles darauf an, ob es der
franzdsischen Regierung gelingen wird, die sich
aus den LohnerhShungen ergebenden Hemmun-
gen der privaten Initiative dadurch zu be-
seitigen, dafl sie die Kreditkosten verbilligt
und damit neue Investitionsanreize schafft, oder
dafi sie durch Offentliche Auftrige den Aus-
fall der privaten Investitionen wettmacht.

Offentliche Investitionen und
Kreditausweitung

Die Regierung plant, in grofierem Umfange als
bisher offentliche Arbeiten ausfiilhren zu lassen.
Dafiir sollen noch wihrend des Jahres 1936
4 Mrd. Fr. ausgegeben werden, bis Ende 1939
insgesamt 20 Mrd. Fr. Neben diesem neucn
Arbeitsbeschaffungsplan laufen die friitheren
Programme weiter, ndmlich 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 Arbeitsbeschaffungsplan der
Gemeinden und Departements von August 1935,
der schitzungsweise 2 Mrd. Fr. umfafit. Zu
diesen Arbeitsbeschaffungsprogrammen kommt

die Arbeitsbeschaffung in Gestalt der Ri-
stungen. Die franzdsische Aufriistung wird
anscheinend seit diesem Friihjahr wieder
in beschleunigtem Tempo betrieben. Dafiir

spricht ein Gesetzesvorschlag, der am 30. Juli
1936 von der Kammer angenommen wurde,
und der die Erneuerung der gesamten Luft-
flotte in den Jahren 1937 bis 1941 mit je
einem Fiinftel jahrlich vorsieht und auflerdem
fiir Neuanschaffungen in den Jahren 1936 bis
1940 jahrlich 550 Mill. Fr. zur Verfiigung stellt.

1)Nach franzdsischen Schitzungen, die den Anteil der Léhne und
Gtehiilter an den (Gestehungskosten im Durchschnitt der Industrie auf
55 v. H. beziffern, miiBte bei Lohnerhdhungen von insgesamt 39 v. H.
das Preisniveau um etwa 20 v. H. steigen, um diese rentabilitiats-
verschlechternden Wirkungen auszugleichen.
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Die neuen wirtschaftspolitischen Mafinahmen
der Redierung werden also zunidchst sowohl
den Staat wie die Unternehmungen finanziell
stark belasten. Die Privatwirtschaft kann zwar
die durch die Lohnerhdhungen bedingten Mehr-
ausgaben zum Teil aus Reserven decken, die
offentliche Wirtschaft wird aber gendtigt sein,
sich die Mittel dafiir auf dem Kreditwege zu
beschaffen. Dies wiirde eine erneute Be-
iastung des an sich schon hdchst illiquiden
Kreditapparates bedeuten, wenn nicht g¢leich-
zeitig entsprechende Mafinahmen zu seiner Ver-
fitissigung getroffen werden. Die Regierung
setzt ihre Hoffnung vor allem auf die brach-
liegenden franzdsischen Kapitalien, die sie Mitte
Juni 1936 auf rd. 60 Mrd. Fr. schitzte!). Sie
versucht, die Fluchtkapitalien vor allem durch
gewisse zwangswirtschaftliche Mafinahmen (ver-
schirfte Deklarationspflicht fiir Auslandsanlagen
verbunden mit einer Steueramnestie, teilweiser
Aufhebung des Bankgeheimnisses u.d.) 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 erst 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 Umstdnden
ist die Mithilfe der Bank von Frankreich
bei der Deckung des Finanzbedarfs und der

Verfliissigung der Kreditmidrkte auch weiter-
hin notwendig. Die Bank von Frankreich
soll einmal ihre Kredite an die Landwirtschaft
und die Industrie ausdehnen, vor allem aber
bei der Finanzierung der neuen Offentlichen
Ausgaben mitwirken. Das Abkommen, das zwi-
schen dem Staat und der Zentralbank im
Juni g¢eschlossen wurde, sieht die Umwand-
lung der bisher von der Bank diskontierten
offentlichen Wechsel von rd. 14 Mrd. Fr. in
einen festen Vorschufl und dariiber hinaus die
Gewihrung eines neuen Vorschusses von 10 Mrd.
Fr. an den Staat?) vor. Es ist mdglich, daf§
bei der Reform der Statuten der Bank
von Frankreich noch ein weitergehender Ein-
satz der Zentralbank zu konjunkturpolitischen
Zwecken beschlossen wird (u. a. ist der Plan
einer Offen-Markt-Politik aufgetaucht). Zu-
nédchst ist durch Gesetz der staatliche Einfluf}
auf die Geschdftsfiilhrung der Bank betriicht-
lich vergrofiert worden. Die weitere Reorgani-
sierung der Bank von Frankreich soll auf dem
Verordnungswege erfolgen. Der Senat hat aber
dabei dem DParlament das Genehmigungsrecht
vorbehalten; ferner hat er die Regierung ver-
pflichtet, iiber den neuen 10 Mrd.-Vorschufl

1y Davon etwa 30 Mrd. gehortete franzosische Banknoten, 6 Mrd.
in Frankreich gehortetes Gold und 25 Mrd. in Auslandsanlagen (aus-
landische Wertpapiere und Noten, Guthaben im Ausland) gefliichtete
franzosische Gelder.

2) Davon hat der Staat bisher nur 1,5 Mrd. in Anspruch ge-
nommen, inzwischen aber schon wieder 1 Mrd. aus dem Erlés der
,Baby-Bonds'-Emission zuriickgezahlt.

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

Wie die Erfahrungen anderer Lénder gezeigt
haben, deren Beispiel Frankreich mit seiner Poli-
tik der Arbeitsbeschaffung und Kreditausweitung
im wesentlichen nachahmt, ist diese DPolifik in
der Tat imstande, die private Initiative anzu-
regen und die Arbeitslosigkeit zu vermindern.
Dies darf \jcdoch nichi dariiber hinwegtduschen,
dafl der Aufschwung der franzdsischen Wirt-
schaft sich gegenwirti¢ unter sehr erschwerten
Bedingungen vollzieht, die einmal durch die
verschlechterte Rentabilitdaf, sodann durch die
auflenwirtschaftlichen Schwierigkeiten g¢ekenn-
zeichnet sind.

AuBenwirtsehaftliche Hemmungen

Die Politik der Regierung erhdht die Ge-
stehungskosten der franzosischen Industrie und
beeintrdchtigt daher ihre Wettbewerbstihigkeit
auf dem Weltmarkt. Andererseits steigt bei einer
Wirtschaftsbelebung der franzosische Einfuhr-
bedarf; die Absatzmoglichkeiten des Auslandes
auf dem franzosischen Markt bessern sich.
Das Anwachsen der Einfuhr und die Abnahme
der Ausfuhr fiihren zur Passivierung der lau-
fenden Posten der Zahlungsbilanz. Der zusitz-
liche Devisenbedarf, der sich daraus — ganz ab-
gesehen von der Kapitalflucht — ergibt, liefle
sich zwar zunichst noch eine Zeitlang durch
Einsatz des immer noch sehr ansehnlichen Gold-
und Devisenbestandes der Bank von Frank-
reich decken. Die Entwicklung seit Mairz 1935
hat aber immer wieder bewiesen, dafi jede
Verminderung der Zentralbankreserven das Ver-
trauen erneut erschiittert. Die dann wieder ein-
setzende Kapitalflucht wund Hortung wiirden
aber wiederum die Kreditmirkte ldhmen und
damit den Konjunkturaufschwung selbst ge-
fihrden. Vielleicht lieflen sich alle diese
Schwierigkeiten durch eine Abwertung iiberwin-
den, die nicht nur die laufenden Posten der
Zahlungsbilanz wieder ins Gleichgewicht bringen,
sondern vor allem die Kapitalflucht authalten
und die Repatriierung von Fluchtkapital begiin-
stigen wiirde. Diesen Weg lehnt die fran-
zosische Regierung bekanntlich ab. Sie will
eine neue Paritit fiir den Franken nur im
Rahmen einer alléemeinen Stabilisierung der
Wiahrungen festsetzen. Zur Zeit versucht die
Regierung auf andere Weise der Schwierigkeiten
Herr zu werden. Sie bemiiht sich, die Ka-
pitalflucht durch Kontrolle des Kapitalverkehrs
zu verhindern, einer unerwiinschten Zunahme
der Einfubr durch ZollerhGhungen entgegen-
zuwirken und die Ausfuhr durch Kreditverbilli-
gung, Ausbau der Exportkreditversicherung, Be-
schleunigung des Verrechnungsverkehrs u. &.
zu erleichtern. Von diesen Mafinahmen diirften
sich aber insbesondere die zur Ausfuhrférde-
rung getroffenen als vollig unzulidnglich er-
weisen.
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Bgilage zum Wodhenbericht des Instituts fiir Konjunkturforschung

Wochenzahlen

9. Jahrgang Berlin, den 26. August 1936 Nummer 34| 17. 8. bis 22. 8. 1936
Vorjahr Gegenwart

i | ' 29, Juli | = 29. 27. Juli |

Gegenstand Einheit| L-6. | 8-13. |15.20. 22.-27. ™" 5.10. 1217, | 19.-24.| Juni | 6.-11. [13.-18. 20.25."hig | 8.8. 10.15.|17.22.

Juli | Juli | Juli | Juli 3 Au"i Aug. | Aug. | Aug. bis | Juli | Juli = Juli Aue, Aug. | Aug. | Aug.

1935 | 1936 | 1935 | 1935 i'lgsﬁc' 1935 | 1935 | 1935 |4.Juli 1936 | 1936 1086  ygsq | 1936 | 1936 1936
| | " | 1936 | | |

Woche: 27 | 28 29 30 31 | 32 | 33 34 27 | 28 | 29 | 30 | 31 32 | 83 | 34
1 | |

1. Titigkeltsgrad ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |

Qesamtzahl der Arbeitslosen?) ...... 1000 1754,1 | ‘ 5 . |1314,7 ! 1 #1170 ‘
darunter: f i ‘
mnptnntamtut.zungsem_ptlnger‘) 3 | |
in der Arbeitslogenversicherung .. .. . 233,0 | [« 1636 |, 141 \ :
fn der Erisenunterstiitzung ....... i | 670,8 L. |80 |* 510 |
Wohlfahrteerwerbalose ............ i i | 386.4 | ‘ 214.9 + 184 | |
Arbeftslosigkedt, Grofbritannien®) ... Wl o x| : 1652,1 | . | {
Produktion, arbeltstiglich \ 1 1 | \ | | ‘ |
Bteinkohle im Rubrrevier ......... 1000t | 2959 300,2 2049 | 200,1 2886 331,9 | 934,6 | 827,0 | 323,3 | 332,1 | 332,7 3388 |
— in Deutsch-Oberschlesien .......| » 57,8 62,0 57,2 | 56,7 58,6 64,3 69,1 65,2 688 678 67,50 G706
Kokserzeugung im Ruhrrevier ..... b 596 | 60,1 | 59,0 | 59,0 59,1 7441 728 | 735! 733! 727 | 714 722
Steinkohle, Grofbritannien®y .. ... .. N 7109 697,0 6088 | 6623 | 6726 7014 | 7108 | 697.6 6332 | 7252 5942 !
Verkehr, arbeltstiglich | ‘ !
Wagenstellung der Reiohsbahn ...\ 1000 | 121,7 123,6 | 1210 | 120,01 | 122,7 | 121,2 | 1207 1268 | 1359 | 1334 [ 1837 | 1334 | 133,8 | 131,2 | 182,1 |

oo e i | — i o] il S 0 Wi 5 i
Kreditsicherhelt | | | | | | |
Vergleichsverfahren .............. Anzahl 28 | 15 12 14 15 20, 14 8 16| 14| 13 8 | |
Eroffnete Konkurse .............. " Go | 50 13 48| 58 48 43 62| 40| 36 49 42 | |
Relehshank | | ! | i ‘ | |
Gold- und Devisenbestand ,....... Mill. 24 90 | | 102 | 102| 100 | 110 100 | 100 77 | 7777 79 77 71| T8
Kapitalanlagen .....oeveeerararens ; 4375 | 4281 | 4078 | 4552 434ui 4348 | 4235 | 5383 | 8009 4940 | 4706 | 5310 | 5087 4882 |

darunter: | | |
Wechsel- und Lombardkredite . . . . " 3714 3620 | 3417 | 8801 | 3085 | 8084 | 3574 | 4853 | 4479 | 4410 | 4236 | 4780 | 4558 4353
Deckungsfahige Wertpapiere ... .. n 336 336 | 336, 347 338 | “sa0| "3a0| 220! g20| 220 | 220 | 220 | 221 221 |

Depositen (tiglich fillige Verbind- [ [ | | | ‘ ‘ ‘ |
lichkeiten) .......vvuvunvnnanns. - 718 | 743 | 746 | 73| 731 | 73| 769 | 960 | 764 | 805 | 783 | 787, 709 | 640 |
Bundes- Reserve-Banken U.8.A. [ | | | | | [ | | |
Diskontierte Wechsel . .. Mill. § 841 68| 67| 61 66 63| 62| 71 42| 33| 29| 34| 37| 40| 79| 65

Reglerungssicherheiten .. ......... » 2430,8 2430,4 [2430,3 2450,2 2430,2 2430,3 2430,2 24302 [2430,2 2430,2 2430,2 2430.2 |2430,2 2430,2 2430,2 [2430,2

Zahlungsverkehr ‘ \ ‘ | | ‘ | ‘ ‘

Geldumlant .....covviiiennnnnn,. Mill. B4 | 5770 5663 | 5473 | 5941 | 5752 | 5712 | 5500 | 6351 | 6152 | 6029 | 5001 | 6447 | 6249 | G177
davon Beichsbanknoten ......... ; = 3736 | . 3663 | 3542 | 3873 | 3736 | 3713 | 3047 | 4389 | 4213 | 4130 | 4034 | 4471 | 4301 | 4240
Postscheckverkehr) ............. e s 1250 | 1293 | 1155 | 1210 | 1218 1249 | 1180 | 1106 | 1488 = 1450 1850 | 1184 | 1417 1353 | 1841
Postecheckguthaben (Bestande) | i 612 | 587 | 565 | G619 ‘ 580 | 579 | 575 560 | 665 | 652 | 621 | 609 612 0616
| | |

2, Werthewegung | | w f

Zinssiitze | [ | | |
Beichshankdiskont a | 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 | 4 | 4
Debetzinsen?) . ...,.... 65 | 65 | 65 65 | 65 | 65 | 65 | 65 65 | 65 | 6,5 | 65 | 65 | 6,5 | 65 | G,
Kreditzinsen®)?y ,..... 1 1 1 1 | % 1 1 11 1 1 1 1 [ |t 1
Blankotageageld ...... 845 | 3,15 3,08 | 3.04 333 313| 3,08| 298| 3,08| 3,13| 8,04 | 2,65 | 298| 294 00 288
Monatageld ........ 863| 363 | 37| 875 8,75 | 38,75 3,75 87| 3,18| 3,13 | 3,13 | 8,3 | 3,13 | 3,13 | 3,13 | 3,13
Privatdiskont .........oeeennnes ~ 8,00 3,00 3,00 | 800 3,00 300 800 300| 28| 2,88 | 2,88 | 2,88| 2,88| 2,88 283| 288
Warenwechsel mit Bankgiro ..... " 413 | 413 | 413 | 413 | 4,13 | 413 | 413 | 4,13 | 4,13 | 4,13 | 4,13 | 413 | 413 | 413 413 413
Normale Spareinlagen ........... 3 30 [ 30 | 30 | 80 | 30 | 30 | 3,0 | 30 30 | 30 | 80 30 [ 80 | 30 | 30 | 30
Rendite der 4/,%-Plandbriefe ... » 4,691 4,69 | 4,69 | 4,69 | 4,60 | 4,69 | 4,68 | 4,68 | 4,66 | 4,66 | 4,66 | 4,66 | 4,66 4.06 | 4,66 466
Call money New Fork .. . 5 02| 025| 025 | 025| 025 0,25| 0,25 0,25 | 1,00 1,00 1,00 | 1,00 1,00| 1,06 | 1,00 | 1,00
Privatdiskont London ., = 0,59 | 0,63 063 0,62| 0,59 0,61 0,61 059 0,63 0,59 0,59 056 055 | 0,55 0,55 | 055

W Ziirich " 288 | 205| 275 | 2,63| 2,63 2,60 | 2,50 240 250 2,50 225 | 225 | 225/| 225| 225 225
o Amasterdam o 321 | 279 | 2,13 | 3,42 434 439 | 508| 4,94 281 | 236 | 1,96 | 1,75 | 1,48 | 1,33 | 1,38 | 134

Effektonmarkt | | |
Festvers. 41,%-Wertpaplere Ve i o .
Kursniveau, gesamt®) ,.,...... v.H. | 9524|9527 05,27 | 95,35 | 95,34 | 95,33 95,33 95,38 | 95,86 | 95,90 | 95,91 | 96,00 | 96,02 | 96,04 | 96,07 | 96,00
—, Plandbriefe ................. = 05,93 | 95,96 | 95,97 | 96,04 | 96,05 | 96,06 | 96,07 | 96,13 | 96,50 | 96,52 | 96,51 | 96,57 | 96,59 | 96,61 | 96,66 | 96,63
—, Kommunal-Obligationen ..... W 94,07 | 94,12 | 94,10 | 94,18 | 94,15 | 84,16 | 04,11 | 94,16 | 94,50 | 94,63 | 94,54 | 94,62 | 94,64 | 94,65 | 94,68 | 94,70
—, Offentliche Anleihen®) ....... = 93,32 | 93,29 | 93,26 | 93,38 | 93,33 | 93,17 | 93,18 | 93,13 | 94,47 | 94,63 | 04,76 | 95,08 | 95,05 | 05,00 | 95,07 | U5, 11
6% lndustrie-Obligationen ,...... % 101,93 102,23 102,61 102,56 102,38 102,41 102,58 102,50 |101,87 [101,91 101,98 |101,97 |101,97 101,97 |101,95 101,97

1924/26 | | N

Aktienindex, gesamt ............ = 1'(')0 048 | 953 | 944 943 ‘ 948 | 935 | 96,3 958 | 101,6 ! 102,0 | 102,09 | 104,0 | 104,5 | 103,6 | 102,6 | 100,7
—, Bergbau und Schwerindustrie . - 102,0 | 102,5 | 101,7 | 102,0 | 103,0 | 104,4 | 104,9 | 103,6 | 110,2 | 111,3 | 113,0 | 114,2 | 115,1 | 13,4 | 1122 | 1004
-, Verarbeitende Industria ...... i 87,2 | 879 | 87,1 | 86,9 | 873 | 87,7 | 88,6 | 88,4 | 950 | 954 | 959 | 968 07.2| 96,6 | 956 | 90

___—— Handel und Verkehr ........ ) 101,3 | 101,5 | 100,4 | 99,9 | 100,2 | 100,7 | 101.9 | 101,6 | 105,1 | 105,1 | 105,8 | 107,2 107,6 | 107,0 | 1059 | 104,3

Devisenkurse In Berlin I | | “

NOH FGOE .0 vcresimcvmsio sevrucwssamininie AA Je$ [2,4780 2,4790 2,4780 |2,4840 2,4810 [2,4805 2,4793 12,4810 |2,4828 2,4822 22,4817 2,4818 2,4870 24013 |2,4902 2,4900
London 12,30 | 12,28 | 12,32 | 12,30 | 12,31 | 12,32 | 12,35 | 1247 | 1247 | 12,48 | 12,49 12,48 | 12,1 | 12,52 | 12,53
Paris 16,43 | 16,43 | 16,43 | 16,42 | 16,43 | 16,45 | 16,45 | 16,46 | 16,46 | 16,45 | 16,44 | 16,43 | 16,41 | 16,40 | 16,40
AT cieeeaeanns 20570 Y80 | ke 1040 | 20,00 | 16,90 | 10,40 | 70,20 | 20,52 . !

Warenpreise [ ‘ | {

Indexzitfern | | | ‘ .
Reagible Waren'®) ............... 1918=100] 68,5 68,6 | 689 | 688 | 68,7 | 68,9 | 93| 69,5 | 74,1 | 3| 743 747 74,7 | 744 746 748
GroBhandelspreige (gesamt) ....... 5 101,2 | 101,8 | 101,9 | 102,2 | 102,2 | 102,4 | 102,4 | 102,3 | 1089 | 104,1 | 104,2 | 104,1 | 104,5 | 104,7 | 104,8 | 104,6

6. Lvsaainiasisnasiie sy " 101,3 | 103,0 | 103,3 | 104,1 | 104,2 | 104,5 | 104,4 | 104,1 | 105,5 | 106,1 | 106,2 | 105,7 \ 106,7 | 107,0 | 107,1 | 106,4
Industrielle Rohstoffe u. Halbwaren . 90,9 | 90,9 | 91,1 | 91,0 91,0 91,2 91,2 | 91,3 | 93,1 | 93,1 | 93,2 | 93,3 93,3| 936 | 93,7 | 938
» Fertigwaren .......... e 119,3 | 119,3 | 119,2 | 119,2 | 119,2 | 119,2 | 119,3 | 119,4 | 121,0 | 121,1 | 121,2 | 121,3 | 121,3 | 121,4 | 121,4 | 1214
darunter: Produktionsgiiter ...... ,, 113,1 | 113,1 | 113,0 | 113,0 | 113,0 | 113,0 | 113,0 | 113,0 | 113,0 | 113,1 | 118,1 | 113,0 | 113,0 | 118,0 | 113,0 | 113,0

Chilhands Verbrauchsgtiter . ...... 5 1239 | 1239 | 123,9 | 1239 | 123,9 | 123,9 | 124,1 | 124,2 | 127,0 | 127,2 | 127,4 | 127,6 | 127,6 | 127,8 | 127,8 | 1278
U lsindez:

Ver. 8t. v. Amerika (Pisher) ....... 1926=100| 81,7 81,6 81,7 | 82,6 | 82,9 83,1| 83,7 | 84,6 831| 83,8 833 | 832 83,7 843 | 84,0 | 841
GroBbritannden (Fin, Times) ......|1913=100| 91,4 91,5| 91,6 | 92,1 | 92,3 | 92,6 | 92,2 91,9 97,7 | 98,4 | 99,1 | 99,4 99,7 | 1002 | 100,2 | 1004

troBhandelsprelas ‘ .
Rogyen, mArk?,tmmg:un ........ je 1%&; 172,0 | 172,0 | 172,0 | 172,0 | 172,0 | 161,0 | 161,0 | 161,0 | 183,0 | 183,0 | . ~°162,0 | 162,0 | 162,0 | 162,0 | 163,0
Binder, Lebendgewicht, Berlin ....| fe50ke | 30,8 | 40,4 | 40,8 | 40,7 | 40,7 | 40,9 ( 40,9 | 408 | 42,3 | 42,8 | 42,3 | 423 | 423 | 42,3 | 423 44,:3
Rindshiute, lidam.!), Hamburg ..| jel/y kg | 0,36 | 0,36 | 0,36 | 0,86 0, 0,36 | 0,36 | 0,6 | 0,40 | 0,40 0,40 | 040 042 042 0427 042
MaschinenguBbruch, Disseldort®)..| ~ jot 51,0 51,0 51,0 | B1,0| 51,0 51,0 | 51,0 | 51,0 | 54,0 | 54,0 | 54,0 54,0‘ 54,0 | 54,0 | 540 54,0

X Baumwolle, New Fork 10co ........ cts fe lb 12,20 | 12,35 | 12,35 12,00\ 12,00 | 11,65 | 11,70 | 11,70 | 12,51 | 13,28 | 13,40 | 13,12 | 12,84 | 12,65 | 12,59 ‘*12,43"

A Weicen, New Fork, hardw. loco . ...| cts fe 60 Ibs| 101,75\103,37 103,62 | 108,75 116,62 |113,50 | 112,90\ 115,60{122,87 |128,12 |127,87 |124,00 128,87 128,12 |125,37 *127.87

X Kautschuk, First crepe, London ....| dfeld 57y | 5%%/16 | 5% 10 el 5 5%, 5%, 5, Phe | T e | Ty | 7'1q 75!’5 | Tlg * T

X Kupjer, Electrolyt, London ........ £iet 34,00 | 34 50 | 35,13 | 35,00| 35,38 | 35,75 | 35,75 | 36,88 | 40,75 | 41,00 | 41,25 | 42.00 | 41,75 | 42,25 | 43,00 *43,00

') Nach der Statistik
schriften und

— ') Der Satz wird

der Arbeitsimber;
. — ¥) Debetzinsen mﬂgltthomhuﬂlzimvisﬂmahbiirdﬂﬁﬂdﬁpafd i S S S e
bestimmt durch enzinsabk ver! e s . —
tionen, — #) Ohpe Baiohmnle:hgn -—cl:l')E mhmangzﬂgglgf Bcl?l:wtg. Messingblechabfille, Blel, Schnitthols, Wolle, Hanf, Flachs, Ochshiute, Ealbfelle. — *') Buenos Aires;
Betrocknet, — 1¥) Werkseinkanfspreise, — ) Vorlanfig. — x Originalpreise, jewells

seit MArz 1935 einschl. Saarland. — *) Ohne Nordirland; registrierte Arbeitslose.

. — ©) Seit 16. Juli.

— %) Forderkohle. — ¢) Mittelwert aus Gut-
. — %) Kreditsinsen fiir thglich falliges Geld in provisionsfreier Bechnung.
%) Ohne Reichsanleihen und ohne Industrieobliga~
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Die Kraftfahrzeugsaison 1936

Bearbeitet im Auftrage des Reichsverhkehrsministers

Der Absatz der ersten siehen Monate und eine
neue Vorausschiitzung fiir das laufende Jahr
Der vor etwa drei Monaten an dieser Stelle

verdffentlichte Bericht!) hatte versucht, den fiir
das Jahr 1936 zu erwartenden Absatz von Kraft-
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fahrzeugen auf Grund der ersten Friihjahrsbele-
bung vorauszuschitzen. Der Voranschlag be-
zifferte die voraussichtlichen Zulassungen von:

1) Sonderbeilage zu Woohenbericht Nr. 19 vom 13. 5. 36.

Personenkraftwagen auf
EEWE o s w0 5 vt w5 o n 210 000 Einheiten,
Lastkraftwagen einschl.

Omnibussen und Dreirad-
fahrzeugen iiber 200ccm

8UF e powoan v o e e w 55 000 is 5
Kraftrider einschl. Drei-
radfahrzeugen bis 200 ccm

auf Gasumsamusaws 200 000 ” ;

Nach der bisherigen Entwicklung diirfte da-

mit zu rechnen sein, dafi die Prognose fiir

den Absafz von Personenkraftwagen voll ein-

treffen 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 Vorjahrszeit. Die Vorausschdfzung fiir
das ganze Jahr 1936 lag um 16,5 v. H. iiber dem
im vergangenen Jahr tatsachlich erzielten Absatz.

Demgegeniiber entsprach der Absatz von
Nutzfahrzeugen und auch von Kraftrddern nicht
ganz den Erwarfungen, obgleich auf beiden
Marktgebieten das Geschdft immer noch schr
giinstig blieb. Die Friihjahrsbelebung 1936 setzte
verhiiltnisméfig friiher und stidrker ein als im
Vorjahr. Der jahreszeitliche Auftrieb hat sich
infolgedessen bereits um die Jahresmitte abge-
schwiacht. Immerhin lag der Absatz in den Mo-
naten Januar bis Juli bei Lastkraffwagen um
37,7v.H. und bei Kraftridern um 36,6 v. H. iiber
dem Vorjahrsstand. Nach diesen Ergebnissen er-
scheint es geboten, die Vorausschitzung, die auf
den Zulassungen der ersten vier Monate auf-
gebaut war, eftwas herabzusetzen. Nach dem
degenwiirtigen Stand ergibt sich folgendes Bild:

Vorausschiitzung der Zulassungen von Kraftfahrzeugen fiir 1936

Erste Voraus- | Zweite Voraus- i
schitzung fiir | schitzung fiir | Zulassungen
Fahraeugart |, ga5 aufgestellt|1936, sufgestellt| 1935
im Mai 1036 [im August 1936
Personenkraftwagen . 210 000 210000 180193
Lastkraftwagen?) ... 55 000 51000 37332
Kraftrider®)........ 200 000 182 000 135481

1) Einschlielich Omnibusse und Dreiradfahrzeuge iiber 200 ccm.
— %) Einschlieflich Dreiradfahrzeuge bis 200 ccm.

Nach diesen Schitzungen wiirde im Absatz
von Lastkraftwagen und Kraftridern wiederum
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Entwicklung der Kraltfahrzeugzulassungen 1932 bis 1936

Personenkraftwagen Lastkraftwagen Kraftriader
Jahr Zunahme gegen Vorjahr Zunahme gegen Vorjahr Zunauhme gegen Vorjahr
Zulassungen SN S Zulassungen 555 | Zulassungen | T
absolut, in v. H. | absolut in Wil absolut ‘ in v. H.

s | . . 7030 : . seat1 | . .
82 048 40 930 99,5 11 573 4 543 64,6 57 840 1420 2,5
130 938 48 890 59,6 23 500 11 836 103,1 89 644 31804 | Hb,0
935 .. 180193 49 255 37,6 37 332 13 823 58.8 135 481 45 837 51,1
1936Y) voeia 210000 20 807 16,5 51 000 13 668 3.6 182 000 46519 34,3

1) Geschatzt.

die gleiche absolute Zunahme zu erwarten sein
wie im Vorjahr. Der Personenwagenabsatz, der in
den ersten Aufschwungsjahren jeweils um 40 000
bis 50 000 Einheiten anstied, wird dagegen im lau-
fenden Jahr voraussichtlich ,,nur” um 30000 Ein-
heiten tber dem des Vorjahrsliegen. Das Tempo
des Motorisierungsfortschritts hat sich demnach
bei den DPersonenwagen verlangsamt, wihrend
es bei den anderen beiden Fahrzeugarten noch
unvermindert anhélt.

Bei diesem Voranschlag wird allerdings un-
terstellt, daBl auch im zweiten Halbjahr 1936
keine stirkere Abschwichung eintritt als im
Vorjahr, und dafi im Winter durch besondere
Preisvergiinstisungen oder dergleichen wieder
versucht wird, den Saisonriickdang moglichst
abzufanden.

Die Aussichten fiir den Absatz von
Personenkraftwagen

Eine Verlangsamung, ja selbst eine Ab-
schwichung des Automobilabsatzes wire im vier-
ten Jahr eines schnellen und ununterbrochenen
Aufschwungs auch bei anhaltend giinsfiger Kon-
junkfur an sich nicht ausgdeschlossen. Die Son-
derentwicklung des Marktes seit 1933 geht in
vielem auf Mafinahmen zuriick, die zwar weiter
wirksam bleiben werden, die sich aber allmdhlich
doch abschwichen miissen. Dies gilt vor allem
fiir die Anregunden, die von der Abschaffung
der Kraftfahrzeugsteuer ausgehen.

Nach dieser einzigartigen Senkung der Hal-
tungskosten war der Betrieb eines Kraftfahr-
zeugs schlagartig¢ fiir eine ¢rofle Kiuferschicht
erschwinglich deworden. Dieser zusétzliche Be-
darf, der durch den Steuerwegfall pldtzlich zur
Befriedigung reif wurde, ist in dem stiirmi-
schen Aufschwung der letzten Jahre zu einem
grofien Teil gedeckt worden. Die MGaglich-
keiten, die in dem neuerschlossenen Kéaufer-
kreis stecken, sind jedoch mnicht unerschépf-
lich. Selbst wenn die mehr einmaliden Wir-
kungen der Steuerbefreiung mit der Zeit nach-

lassen werden, so sind doch andere be-
deutende Umstinde vorhanden, die die Auto-
mobilkonjunktur  weitertragen werden. Zu

nennen ist an erster Stelle der gestaute Er-
satzbedarf, daneben der allgemeine wirtschaft-
liche Aufschwung mif seinen Wirkungen auf
die Kaufkraft und Kaufwilligkeit.

Das Problem des Ersafzbedarfs ist in den
letzten Jahren in verschiedenen Arbeifen des
Instituts behandelt worden, Immer wieder wurde
darauf hingewiesen, wie stark sich der Ersafz-
bedarf in der Krise dgestaut haf, und wie wenig
er in den Aufschwungsjahren bis Mitte 1935
nachgeholt worden ist. Fiir das letzte Jahr
1Bt sich allerdings noch nicht feststellen, wie
sich die Zulassungen auf Neu- und Ersatzbe-

schaffung verteilen. Maglich ist dies nur durch
einen Verdleich der Bestands- und der Absatz-
entwicklung. Die Ergebnisse der Anfang Juli
vorgenommencn Bestandserhebung liegen aber
bei Abschlufy dieser Arbeit noch nicht vor. Zur
Verfiigung stchen nur die Unterlagen iiber die
Bestandsentwicklung in Berlin. Hier ist im
Jahre 1935/36 frotz weiter steigender Zulassun-
gen die Besfandszunahme von Personenkraft-
wagden erheblich derinder dewesen als 1934/35,

BESTAND AN PERSONENKRAFTWAGEN *
IN BERLIN
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ohne die vordbergehend sbgermeloeten Wagen

JIK38

d.h., dafl jedenfalls in Berlin der Absatz von
Personenkraftwagen in den letzten zwolf Mo-
naten in sehr viel stirkerem Mafle als in den
vorhergehenden Jahren der Befriedigung des
Ersatzbedarfs diente.

Wie weit sich diese Entwicklung auch
im {ibrigen Reich durchgesetzt hat, ldfit
sich zuverldssi¢ mnoch nicht feststellen. Be-

trachtet man aber die regionale Absatzentwick-
lung, so ist wahrscheinlich, dafi wenigstens
auflerhalb der Grofistidte auch heute mnoch in
stirkerem Umfang neue Kdufer fiir Kraftfahr-
zeuge dewonnen werden.

Denn im Konjunkturaufschwung seit 1933
bleiben — wie nachstehendes Schaubild zeigt —
die Zulassungen der Reichshauptstadt hinter
denen des iibrigen Reichs dauernd zuriick; be-
sonders grofi wird der Abstand im laufenden
Jahre. Dabei dirften sich die Zulassungen in
den iibrigen Grofistddten im all¢emeinen #hn-
lich entwickelt haben wie in Berlin; nur in den
Kleinstddten und auf dem flachen Lande war
der Aufschwung sehr viel stirker. Wahrschein-
lich hat auflerhalb der Grofistadte die Bestands-
entwicklung im laufenden Jahre das alte Tempo
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noch einigermaflen beibehalten. Doch wird auch
hier vielleicht schon bald die Absatzent-
wicklung stdrker vom Ersatzbedarf abhingen
als heute und damit die Neubeschaffung, die
in den letzten Jahren der eigentliche Triger der

ZULASSUNGEN
FABRIKNEUER PERSONENKRAFTWAGEN
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700 &
1932 =100

— 700

€00

500 = -

500

400 400

Deutsches Reien 300

200

ALY

100 3 100
\TJ )
v
ol bbbl wdedodudeudbobo bbb o o i by

i 0
1930 [ 1931 [ 1932 1933 1934 (19351936
JFK 36
Kraftfahrzeugkonjunktur war, verhéltnismafig

zuriicktreten. Das bedeutet aber, dafli der Ab-
satz von DPersonenkraftwagen in der niichsten
Zeit wohl kaum noch in dem Tempo weiter

ZULASSUNGEN
FABRIKNEUER PERSONENKRAFTWAGEN
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steiden wird wie in den Jahren 1934 bis 1936.
Unwahrscheinlich ist es aber, dafl ein stirkerer
Riickschlag eintritt, da bei Fortdauer des allge-
meinen konjunkturellen Hochstandes durch den
gestaufen Ersatzbedarf noch auf ldngere Zeit
eine lebhafte Nachfrage gesichert erscheint.

Die Motorisierung
im internationalen Vergleich

Ahnlich wie bei uns befindet sich in einer
Reihe auflerdeutscher Industrielander die Kraft-
fahrzeugkonjunkfur im vierten Jahr eines leb-
haften Aufschwungs. Auch dort — d.i. vor allem
in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada
und Grofibritannien — geht die Zunahme der

Kraftwagenproduktion seit 1932 weit iiber die
durchschnittliche Stcigerung 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. iiber dem Krisen-
tief von 1932. Die Produkfion von Personen-
kraftwagen war jedoch in Deutschland vierein-
halbmal, in den beiden anderen Lindern drei-
mal so grofi wie 1932. In Grofibritannien blieb
der Abstand zwar geringer, aber auch hier eilt
die Aufomobilproduktion der all¢emeinen Ent-
wicklung mit einem sehr erheblichen Vorsprung
voran.

Industrieproduktion und Produktion von Personenkraftwagen

i i Produktion
| Industriepraduktion von Personenkraftwagen
Land 1935 1. Vi. 1936 1935 | Jan.[Mai 1936
inv.H.| in v. H. vom |in v. H.| in v. H. von
von 19321 1. Vi. 1932 |von 1932| Jan./Mai 1932
Vereinigte Staaten| 140,8 143.9 2804 299.5
Kanada......... 1399 132.6 274.3 2699
CGroBbritannien ..| 127,8 127.5 182,0 210,3
Frankreich ..... 97.8 97,7 104,1 123.8
Deutschland ....| 163,1 165.9 463.8 573,7
Soweit sich bisher iibersehen 1af}t, nimmt

auch im laufenden Jahre die Kraftwagenproduk-
tion in den obengenannfen Liandern im Durch-
schnitt schneller zu als die Produktion in den
meisten anderen Industriezweigen. Auch in
Frankreich scheint sich die gleiche Tendenz nun
stirker durchzusetzen. Im Vorjahr lag die fran-
zdsische Kraftwagenproduktion — nach voriiber-
gehendem Aufstieg im Jahre 1934 — knapp dber
dem Stand von 1932, wihrend der Durchschnitt
der iibrigen Industrien den Stand dieses Jahres
noch nicht erreichte.

Die Frage ist nun, ob der unverhéltnismé&fiig
schnelle Aufschwung der Kraftwagenprodukfion
in den verschiedenen Lindern nur die Reaktion
auf den ebenso starken Abschwung in der Krise
war, also nur konjunkfurbedindt isf, oder
ob sich hier die strukturelle Aufwirtsentwick-
lung friitherer Jahre wieder durchsetzt.

Produktion von Kraftwagen in den Vereinigten Staaten,
Kanada, GroBbritannien, Frankreich und Deutschland

Land | 1920 | 1982 | 1933 | 1934 | 1985
Personenkraftwagen
Vereinigte Staaten . |4 587 0001 135 0001 574 000[2 178 000|3 286 000
Kanada ....c.u00e 208000, 51000 54000 93000 140000
Grofibritannien . ... 178000/ 171 0001 221 000 257 000| 325 000
TFrankreich ....... 198 000/ 140 000] 147 000| 164 000 159 000
Deutschland ...... 96000 43000, 920000 147000 201000
Lastkraftwagen
Vereinigte Staaten . | 771 000 235 000[ 8470001 575000/ 724000
Kanada .......... 60000 10000 12000 240000 33000
Grofbritannien .. .. 56000 62000 66 000] 860000 92000
Frankreich ....... 500000 350000 45000, 25000 24000
Deuatschland ...... 82 000/ 8000, 13000] 27000] 41000

Strukturelle Produktionssteigerung in europiiischen
Automobillindern

Der Losung dieser Frage kommt man niher,
wenn man den gegenwirtigen Stand der Pro-
duktion mit dem Hochststand des letzten Auf-
schwungs, d.h. mit dem des Jahres 1929 ver-
gleicht. In Deutschland war die Kraftwagen-
produktion 1935 schon doppelt so grofl wie 1929,
in Grofibritannien diirfte sie sich im laufenden
Jahr ebenfalls gegeniiber 1929 verdoppeln. Da-
bei lag in Grofibritannien der Index der indu-
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striellen Erzeugung im Vorjahr erst um 6 v. H.
iiber, in Deutschland noch um 6 v.H. unter
dem Stand von 1929.

Gewerbliche Giitererzeugung und Kraftwagenproduktion
1935 in v. IL. von 1929

Produktion

Land
von Personenwagen

Tndustrieproduktion

Kanada, oo, 81,3 67,3
GroBhritannien 106.,2 182,6
Frankreich .......... (7.6 80,3
Deutsebland ..., .. 04,9 200,4

%
Vereinigte Staaten . ... 76,3 ’ 71,6

Im Gegensatz zu Deutschland und Grofibri-
tannien blieb in den Vereinigten Staaten und
Kanada — ftrotz schnellen Anstiegs — die Pro-
duktion von Kraftfahrzeusen noch erheblich
hinter der Erzeudung von 1929 zuriick, ja im
Durchschnitt der tibrigen Industrien waren 1935
die Krisenverluste schon weiter aufdeholt als in
der Kraftwadenindustrie.

In den hochmotorisierfen Vereinigten Staa-
fen von Amerika und in Kanada, das ebenso
dut ausgeriistet ist, war der schnelle Auf-
schwung der lefzten Jahre kaum mehr als eine
Reaktion auf den ebenso starken Abfall in der
Krise. In Europa aber kann die Motorisierung
wahrscheinlich noch sehr stark ausgeweitet wer-
den. Hier ist der Aufschwung der lefzten Jahre
deutlich strukturbegiinstigt, obgleich auch hier
in einzelnen Lindern der Niedergang des
Kraftfahrzeugabsatzes in den Krisenjahren sehr
stark dewesen war (z. B. in Deutschland).

Wenn im Gegensafz zu Deutschland und
Grofibritannien die Kraftverkehrsentwicklung in
Frankreich in den letzfen Jahren noch kaum
vorangekommen ist und die Automobilindustrie
auf sehr niedrisem Stand verharrt, so nur des-
halb, weil das Land den Weg aus der Defla-
fionskrise noch immer nicht defunden hat. Die
Motorisierungsmdglichkeiten als solche diirften
dort nicht deringer sein als in Grofibritannien
oder in anderen Lindern West- und Mittel-
europas.

Die Triebkritte der Motorisierung

Es ist wiederholt dargestellt worden, wie
der Fortschritt der Motorisierung in Deutsch-
land seit 1933 durch einen einmaligen und radi-
kalen Abbau der Haltungskosten, im wesent-
lichen durch die steuerliche Entlastung des
Kraftverkehrs, ausgeldst wurde. Daneben ist
vielleicht die Tatsache zu stark in den Hinter-
¢rund detreten, daB auch die Kraftfahrzeug-
preise — nach dem Index — seit dem Jahre
1932 noch einmal um fast 10 v.H. zuriickge-
gangen sind. Im Vorjahr lagen sie schon um
mehr als ein Fiinftel unter dem Stand von 1929.

Noch stirker war in den letzten Jahren der
Preisabbau in Grofibritannien. Die englischen
Kraftwagenpreise sind heute um ein Drittel
niedriger als 1929; seif 1932 waren sie noch um
17 v.H. gefallen. Die deutsche Industrie konnte

mit dem Preisabbau der englischen in den letz-
ten Jahren nicht Schritt halten. Einmal, weil
sie durch die Krise finanziell sehr viel stdirker
angegriffen worden war als die Kraftfahrzeug-
industrie anderer Liander, zum anderen, weil
sie sehr schnell vor grofle und schwierige Auf-
gaben gestellt wurde. Die ersfen Erfride muf}-
ten zur Konsolidierung der Unfernehmen und
vor allem zum Ausbau der Werke verwendet
werden. In Grofibritannien war zwar der Ab-
bau der Haltungskosten durch Senkung der PS-
Steuer sehr viel geringer als in Deutschland.
Trotzdem sind die Haltungskosten in Grofibri-
tannien auch heute noch niedriger, weil der
Treibstoff billiger ist.

Neben der Senkung der Preise wund Hal-
fungskosten sind fiir die Ausweitung der
Kraftfahrzeughaltung die Entwicklung wie die
Schichtung und die Verwendung der Ein-
kommen von Bedeutung. Das Volkseinkommen
als Ganzes hat wohl in den europiischen Lin-
dern noch nirdends den Stand des Jahres 1929
wieder iiberschritten. In Deutschland blieb es
noch erheblich darunter, in Grofibritannien war
es im Vorjahr nur nominal annihernd wieder
so grofi wie 1929. Wie in jedem Aufschwung
m&gen in den letzten Jahren die hGheren und
mittleren Einkommen, die fiir die Automobil-
haltung besonders in Frage kommen, stirker ge-
stieden sein als das Gesamteinkommen. Aufler-
dem sind aber in den meisten Lindern, vor
allem aber auch in Deutschland, Wandlungen in
der Einkommensverwendung im Gange, die das
Kraftfahrzeug gegdeniiber anderen Bediirfnissen
begiinstidgen. Vorldufig nimmt die Kraftfahr-
zeughaltung bei uns noch einen verh#ltnismifig
gerinden Teil des Volkseinkommens in An-
spruch; die Ausgaben allein fiir die Beschaffung
von Personenkraftwagen in Deutschland sind
seit 1932 schitzundsweise von 155 auf 550 Mill.
ZM, d.h. von 0,3 auf 1 v.H. des Volkseinkom-
mens gestieden. In den Vereinigften Staaten
stellten sich dageden die Umsédfze von DPer-
sonenkraftwagen im verdangenen Jahr auf
3,6 v.H. des Volkseinkommens.

Es wire aber verfehlt, aus dieser Quote
fiir Amerika ohne weiteres Schliisse auf die
kiinftisen Mboglichkeiten in Deutschland zu
ziehen. Einmal werden die Personenwagen in
Deutschland viel mehr als in Amerika als ,Pro-
duktionsmittel“ betrachtet und demgemifl nicht
aus dem Einkommen, sondern aus dem Be-
triebskapital bezahlt. Auflerdem besteht zwi-
schen dem DPreis des Kraftfahrzeudes und dem
Einkommen des Kiufers in Deutschland ein
danz anderes Verhiltnis als in den Vereinigten
Staaten. Auch miifiten in den internationalen
Vergleich neben den Ausgaben fiir die Kraft-
fahrzeudanschaffuns die Ausgaben fiir den
Befrieb und die Unferhaltung der Fahrzeuge
einbezoden werden. Schliefilich mufi man sich
vor allem die grundlegenden Unterschiede vor
Augen halten, die in der Wirtschaftsstruktur,
den Lebensbedingungen wund Lebensgewohn-
heiten und der Einkommensschichtung zwischen
den beiden Liandern bestehen.
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