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liegen nur bis Juni 1937 vor; aus der verhilinis-
mabBig giinstigen Entwicklung von Mai bis Juni
kann iiber die herrschende Tendenz noch nichits aus-
gesagt werden. ‘ :

Die sofort nach der Abwertung einsetzende
Hausse auf dem Aktienmarkte hat sich im April in
ihr Gegenteil umgekehrt. Der Export hat sich
weniger giinstig entwickelt, als von der Abwertung
erhofft worden war. Die mengenmiBige Steigerung
betrug im Auvgust 1937 gegeniiber August 1936
nur 5%. Die wertmdBige Steigerung um 59 % ist
eine Folge der allgemeinen Steigerung der franzd-
sischen Preise. In der Preisentwicklung ist die Ur-
sache dafiir zu suchen, daB die Abwertung, zu deren
Erganzung eine Niedrighaltung der Erzeugumngs-
kosten unerldBlich gewesen wire, infolge der ver-
schiedenen wirtschaftspolitischen Eingriffe nicht die
Ergebnisse gezeitigt hat, die in anderen Abwertungs-
ldndern eingetreten sind. Die gleichzeitig mit der
Abwertung eingesetzte Preiskontrolle behob nicht
die Ursachen der Kostenerhdhung und #nderte vor
allem nichts an den protektionistischen Einrichtun-
gen, deren preiserstarrende Wirkungen daher an-
dauerten und die mit der Abwerfung bezweckte
Lockerung des Preisgefiiges behinderten. Das Ziel
der mit der Abwertung eingeleiteten Wirtschafts-
politik war weiters eine Angleichung der franzési-

" schen Preise an die der Weltmérkte. In Gold ge-

rechnet stieg. der franzésische GroBhandelspreis-
index (1929 =100) von 47 im September vorigen
Jahres auf 52 im September 1937. Frankreich
sielit sich ein Jahr nach der Abwertung weiterhin
vor der unverminderten Notwendigkeit, die bis heute
unterbliebene Politik der Kostensenkung und Er-
leichterung des AuBenhandelsverkehrs zu betreiben.

DIE KAPITALINVESTITIONEN DER
EISENBAHNEN UND DER
KONJUNKTURVERLAUF IN DEN
VEREINIGTEN STAATEN

In der nachstehenden Abhandlung soll versucht
werden, die Bedeutung der Kapitalinvestitionen der
Eisenbahnen fiir die Produktionsmittelindustrie in
U.S. A. {iir eine langere Reihe von Jahren zu unter-
suchen. Die besonders groBe Kapitalintensitiat bei
den Eisenbahnen bringt es mit sich, daB bei ihnen
den Verinderungen des ZinsfuBes fiir langiristige
Kapitalsanlagen eine viel héhere Bedeutung zu-
kommt als etwa bei den weniger kapitalintensiven Be-
trieben in der Konsumgiiterindustrie. Der verhaltnis-
méBig groBe Anteil des Kapitals der gesamien
Volkswirtschaft, der in den Eisenbahnen investiert

ist, hat daher zur Folge, daB Veridnderungen in der
Investitionstétigkeit der Eisenbahnen auch die mit
dem Eisenbahnverkehr verbundenen Produktions-
zweige in starkem Mafle beeinflussen. Damit soll
jedoch keineswegs behauptet werden, daB ein deratt
enger Zusammenhang, wie er hier fiir den Zeitraum
der Jahre 1901 bis 1936 beobachtet wurde, fiir
immer bestehen muB, Infolge des technischen Fort-
schrittes ist vielfach der Automobilverkehr als Kon-
kurrent der Eisenbahnen in Erscheinung getreten.
Wenn die weitere Entwicklung zugunsten des Kratt-
wagenverkehres verlauft, so wiirde selbstversténd-
lich die Bedeutung der Kapitalinvestitionen im
Verkehrswesen anders verteilt sein als dies bisher
der Fall war.

Die Bedeutung der Produktionsmittelindustrien
fiir den Konjunkturaufschwung ist in diesen Be-
richten bereits des 6fteren deutlich betont worden.
Hier soll es sich einmal darum handeln, an einem
ganz speziellen Fall zu zeigen, wie sich die in
einem wichtigen Bereich der Volkswirtschaft der
Vereinigten Staaten durchgefiihrten Investitionen,
die sich im wesentlichen nach den Verdnderungen
des ZinsfuBes richten, auf andere Industriezweige,
Z. B. auf die Waggonindustrie und auf die Loko-
motivindustrie answirken.

Der Bedarf der Eisenbahnen an Waggons und
Lokomotiven hat seit dem Bestehen der Fisenbahnen
verschiedene Formen angenommen. Zunéchst irat
er als Neubedarf fiir die Eisenbahnen und spiter,
nach dem allmahlichen Ausbau der Fisenbahn-
netze in den Industriestaaten als Zusatzbedarf
fiitr den inzwischen intensiver gewordenen Eisen-
bahnverkehr auf, ferner als Ersatzinvestitionen
fiir verbrauchtes Material (Geleise, Briicken, rollen-
des Material etc) und schlieBlich als Neubedarf
fiir Bahnen in den Agrarlindern, die erst spéter
ikr Fisenbahnnetz ausbauten. In den Jahren des
Aufschwunges war die Beschaftigung in den Eisen-
bahnausriistungsindustrien meist so groB, daB deren
Produktion immer weiter ausgedehnt werden muBte, .
wihrend noch vor dem Ende des Hochschwunges
die Beschaftigung merklich nachlieB, um dann wih-
rend der Krise ihren Tiefstand zu erreichen.

Die groBe Bedeutung des Investitionsbedarfes
der Eisenbahnen fiir die Industrie und die Kon-
junkturentwicklung hatte man bald erkamnnt und
schon vor dem Kriege wurde in Deutschland von -
den Staatsbahnverwaltungen aus konjunkturpoliti-
schen Griinden verlangt, dafl sie jhren Investitions-
bedarf wahrend der Aufschwungsperiode tunlichst
einschranken und fiir die Krisenjahre aufsparen.
Durch diese Politik glaubte man damals die Kon-
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Ordereingdnge der Waggonindustrie in den
Vereinigten Staaten

Giiterwaggons

Nur Inlands- Ubriges Insge-

. auftrige Inland Canada Ausland samt
1901 . 193.439 1915 109.792 13,222 128.014
1902 195.248 1916 170.054 35.314 205.368
1903 108.936 1917 79.367 53.191 132.558
1904 136.561 1918 114,113  9.657 547 177.317
1805 341,315 1919 22,062 3,837 3.004 20893
1908 310.315 1920 - 84.207 12.406 0,056 105.669
1807 151711 1921 23.346 30 4,982 358
1908 52.669 1922 180.154 746 1.072 181972
1505 180,360 1923 94,471 £.685 306 103,552
1010 141,024 1924 143.728 1,867 4.017 145612
1911 133.117 1925 92.816 542 2138  95.506
1912 234.758 1926 67.029 1.495 1971 70.495
1913 146.732 1927 72.006 2,133 646  74.785
1914 80.264 1928 51200 8,901 2.530 62,631
1929 111.218 9,899 3.023 124140

1930 46.360 1.936 1200 49496

1931 10.880 3.807 151 14,838

1932 1.968 501 1 2.548

1933 1.685 75 132 1.802

1934 24.611 12 1,323 25,946

1935 18.609 2421 110 21.230

10936 67.544 A1 526 68.341

103671 Hibj. . 25.560

1937 1. Hibj. 45,050

Quelle: Railway Age, New-York, 1937, Seite 71H. und Seite 783.

junkturschwankungen méglichst zu verringern. Auch
am Beginn der letzten Krise im Jahre 1930 ver-
suchten einige Staaten durch groBe Neuinvestitionen
bei ihren Eisenbahnen die Konjunktur wieder anzu-
kurbeln. Als jedoch im Laufe der Krise der Eisen-
bahnverkehr in den meisten Staaten einen bedeuten-
den Riickgang erfuhr, wurden sogar die Staats-
bahnen mit Neuinvestitionen immer zuriickhaltender
und die &ffentliche Investitionstitigkeit wendete sich
vornehmlich -dem Straflenbau zu.

Erst in den letzten Monaten machte sich in
einer Reihe von ,Staaten infolge des wieder zuneh-
menden Eisenbahnverkehres (insbesondere des
Giiterverkehres) neuerlich eine rege Investitions-
tatigkeit der Eisenbahnen bemerkbar. Die wahrend
einer Reihe von Jahren unterlassenen Ersatzinvesti-

Abb, 9. Personenverkehr wund Inlands-

- auftrige von Personenwaggons in U. 8. A.
von 1901 —1936

{Logarithmischer Malstab)
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tionen erwiesen sich nun als unaufschiebbar. Am
besten kann man die Entwicklung der Investitions-
titigkeit der Bahnen im Laufe der Konjunktur in den
Vereinigten Staaten studieren, da dort besonders
hinsichilich des rollenden Materials (Lokomotiven
und Waggons) hinreichende Statistiken zur Ver-
fiigung stehen. An Hand derselben vermag man
genau zu erkennen, welche Verinderungen der
Nachfrage fiir die Kapitalgiiterindustrien im Laufe
der Zeit infolge von Anderungen der Konjunktur,
des FErsatzbedarfes oder des technischen Fort-
schrittes entstehen.

Sehr aufschluBreich ist in dieser Hinsicht die
folgende Abb. 10, die die Bestelleinginge fiir
Giiterwaggons der Eisenbahnen in der Union seit
dem Jahre 1901 zeigt. Dabei ist allerdings zu be-
merken, daf} die Stickzahl vor dem Kriege anders
zu werten ist als nach dem Kriege. In den Ver-
einiglen Staaten stehen im Gegensatz zu Europa
und England seit jeher GroBraumwaggons, also
Wagen mit einer Ladefahigkeit von 40 Tonnen, in
Verwendung. Seit dem Kriege ist die Ladefdhigkeit
noch weiter auf 50 bis 70 Tonnen bei den neuen
Giiterwagen erhtht worden, so daf die geringere
Stiickzahl der Ordereingange seit etwa 1915 zum
groBen Teile auf die groBeren Einheiten zuriick-
zufiihren ist. Wie aus der Abb. 10 zu ersehen
ist, stieg der amerikanische FEisenbahngiiter-
verkehr von der Jahrhundertwende bis 1913
von 157 Milliarden Tonnenmeilen auf 288 Milliar-
den Tonnenmeilen, somit um 6-41% im Jahres-
durchschnitt. In derselben Zeit wurde der Giiter-
wagenpark von 1,365.531 auf 2,273.564 Waggons,

Abb. 10, Giterverkehr und Inlandsaufirdge
von Gillerwaggons in U. 8. A.
von 1901—1936
(Logarithmischer MaBstab)
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also um 908.033 Einheiten (um 66-5% in den
Jahren 1900 bis 1913) erhoht, wihrend 2,345.185
Giiterwaggons in . Auffrag gegeben wurden.
Die Differenz der beiden letzten Zahlen er-
gibt den ungefihren Beftrag der Ersatzan-
schaffungen mit 1,437.152 Stick in den 13 Vor-
kriegsjahren, d. h. 110.550 Stiick im Jahresdurch-

schnitt. ‘Wie man sieht, waren bereits in den Vor-

kriegsjahren die Ersatzbestellungen bedeutend
grifer als die Neueinstellungen von Giiterwaggons.
Bemerkenswert ist die hohe Auftragszahl in - den
Aufschwungsjahren 1901, 1902, 1905 und 1906,
sowie der Riickgang in den  Depressionsjahren
190374 und 1908, aber auch im Vorkriegskrisenjahr
1907, Wie sich die Zu- und Abnahme der Order-
eingénge fiir Giiterwaggons im Vergleich zur allge-
meinen Konjunkturentwicklung verhilf, zeigt die

"Abb. 10. Da es fiir die Vorkriegsjahre noch

keinen allgemeinen Produktionsindex und. auch
keinen Produktionsindex der [nvestitionsgiiterindu-
strie gibt, sind in der Abb. 10 an ihrer Stelle die
Veranderungen der amerikanischen Stahlproduktion,
die als charakteristische Konjunkturreihe angesehen
werden kann, eingezeichnet.

Wahrend der Jahre 1913 bis 1020 nahm der
Giiterverkehr der Fisenbahnen in den Vereinigien
Staaten neuerdings von 289 Milliarden Tonmen-
meilen auf 414 Milliarden Tonnenmeilen, somit um

6 18% im Jahresdurchschnitt zu. In dlesen sieben

Jahren stieg der Giiterwagenpark von 2,273.564
Waggons auf 2,403.082, somit um 129.518 Ein-
heiten (18.503 Stick im Jahresdurchschnitt). Da
in derselben Zeit 659.863 Giiterwagen neu bestellf
wurden, entfielen somit 530.345 Waggons auf Er-
satzanschaffungen, d. s. 75.764 Giiterwaggons im
Jahresdurchschnitt, Bemerkenswert ist in diesem
Zeitraum der Riickgang der Bestellungen im Jahre
1919, der darauf zuriickzufiihren ist, daB in diesem
Jahre den Eisenbahnen der Union die Verstaat-
lichung drohte und diese daher mit Bestellungen zu-
warteten. Das AusmafB der Ersatzmachfrage kann
also auch durch auBerwirtschaftliche Momente be-
einfluBt werden. Seit 1915 sind auch die Auslands-
auftrige ausgewiesen. Diese waren besonders wah-
rend des Krieges sehr grofi, da damals auch euro-
paische Staaten (Frankreich und RuBland} grobBe
Bestellungen in den Vereinigten Staaten titigten.

In den nun folgenden Jahren 1921 bis 1929
nahm der Giiterverkehr nach einem bedeutenden
Riickgang im Krisenjahr 1921 wieder zu, aller-
dings in einem weit geringeren MaBe als
in {ritheren Jahren. Trotz des groBen Auf-
schwunges, den die Produktion der Vereinigten

Staafen in den Jahren 1923 bls 1929 erfuhr, er-
reichte die jahrliche Zunahme des E1senbahngu’cer—
verkehrs daselbst infolge - der Konkurrenz der
Kiistenschiffahrt (Panamakanal), der Binnenschiff-
fahrt, der Pipelines und des Lastautos nur knapp
1%. In dieser Zeit ging auch der Giiterwagenpark
der amerikanischen Eisenbahnen von 2,403,082 auf
2,330,608 Waggons, also um 63474 Einheiten
zuriick. Dabei ist es allerdings moglich, dafi die
Ladefidhigkeit des Wagenparkes keinen Riickgang
erfahren hat, da ja die neueren Giiterwaggons eine
griBere Ladefdhigkeit besitzen. Die in den Jahren
1020 bis 1929 erfolgten Giiterwagenbestellungen
von 835.008 Stiick, d. s. 92.885 im Jahresdurch-
schnitt, waren daher offenbar durchwegs Ersatz-
anschaffungen. Letztere haben also im Vergleich zur
vorhergehenden Periode stiickmiBig bedeutend zu-
genommen. Die Inlandsbestellungen waren beson-
ders groB in den Jahren 1922 bis 1025, 1927, 1929,
wihrend die Auslandsbestellungen erst in den letz-
ten zwei Konjunkturjahren 1928 und 1920 wieder
grofiere AusmaBe annahmen. -

Wahrend der Krisenjahre gingen die In- und
Auslandsordereinginge stark zuriick. Nur im Jahre
1930 konnte infolge eines Appells des Prisidenten
Hoover an die Eisenbahngesellschaiten, in welchem
dieser zur Inangriffnahme von Neuinvestitionen auf-
forderte, der Inlandsauftragsbestand halbwegs hoch-
gehalten werden. Interessant ist, daBB der Tiefstand
der Bestelleingdnge erst 1933 erfolgte, also zu einer
Zeit, als den Bahnen schon von Seite der Finanzie-
rungsgesellschaften der Nira fiir Investitionen Geld
zur Verfilgung stand. Die Konjunkturentwicklung
wurde zu dieser Zeit in den Vereinigten Staaten von
Amerika noch nicht sehr giinstig beurteilt. Aber
auch in den folgenden Jahrem machten die Eisen- -
bahnen von der bundesstaatlichen Kreditbeschai-
fung nur wenig Gebrauch. Erst als Ende 1935 die
Konjunktur in der Union eine merkliche Besserung
zeigte und auch der Giiterverkehr der Eisenbahnen
wieder in groBerem MaBe belebt wurde, enfschlos-
sen sich die Eisenbahngesellschaften zu gréBeren
Ersatzinvestitionen. Mit dem Andauern der Kon-
junkturbesserung und mit der sich fortsetzenden
Verkehrszunahme nahmen dann im Vorjahre und
ganz besonders im Laufe des heurigen Jahres die
Giiterwagenbestellungen in einem derartigen Aus-
maBe zu, daB heuer der Jahresdurchschnitt der
Prosperitatsperiode hétte erreicht werden kinnen.
Diese giinstige Entwicklung wurde jedoch Mitfe
dieses Jahres durch Erhéhungen der Eisenbahner-
16hne, die im August in Kraft traten, sowie durch
ein neues Gesetz, das Mitte dieses jJahres verab-
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schiedet wurde und die Linge der Giiterziige auf
70 Waggons beschriankt, jah unterbrochen. Da die
Lohnerhhung mit 98 Millionen Dollar, die neuen
Betriebsvorschriften hinsichtlich der Linge der
Giiterziige mit 155 Millionen Dollar die Betriebs-
kosten der amerikanischen Eisenbahnen jihrlich zu-
sétzlich belasten werden, sahen sich die Fisenbahn-
gesellschaften gezwungen, ihre Investitionen vor-
laufig anf das duBerste MaB einzuschriinken, weil
noch abgewartet werden muB, wie sich die aus
diesemn . Anlasse geplante Tanferhohung finanziell
auswirken wird.

Wahrend der Eisenbahngiiterverkehr in der
Union in den Jahren 1920 bis 1929 eine, wenn auch
- in geringerem MaBe als irither, noch ansteigende
Tendenz zeigt, hatte der Personenverkehr der ame-
rikanischen Eisenbahnen bereits im Jahre 1920
seinen groBten Umfang erreicht und zeigte hernach
selbst wihrend der Prosperitiitsperiode eine stindige
Abnahme, vielleicht zum Teil infolge der Konkur-
renz des Personenautos und der Uberlandautobus-
linien, zum Teil infolge einer verfehlten Tarii-
politik, s. Abb. 9. Von 1900 bis 1913 nahm der
Personenverkehr in der Union noch um etwas
mehr als 100% zu, d. h. sogar in hdherem
MaBe als der Giiterverkehr. Von 1914 bis 1920
erfolgte eine weitere Zunahme von 34.673 Mil-
lionen Personenmeilen auf 47.370 Millionen Per-
sonenmeilen, die allerdings auf die damals be-
sonders niedrigen Personentarife zuriickzufiihren
ist. Die Interstate "Commerce Commission lehnte
eine Erhéhung der Personentarife entsprechend
der Verminderung der Kaufkraft des Dollars ab,
so daB diese im Vergleich zu den inzwischen
gestiegenen Finkommen Auferst niedrig waren. Als
1921 die Tarife erhoht wurden, setzte ein empfind-
licher Riickgang des Personenverkehrs ein. Aber
gerade die Zeit der niedrigen Personentarife’ von
1914 bis 1920 bewies deutlich die grofe Elastizitat
der Nachirage des Personenverkehrs, da dieser da-
mals trotz der inzwischen erfolgten Zunahme des
Automebilbestandes von 1-7 Millionen aui 9-2 Mil-
lionen Stiick eine bedeutende Zunahme erfithr; Uber-
dies kann der enge Zusammenhang der Tarifpolitik
mit den Verkehrsleistungen auch in allen {ibrigen
Landern festgestellt werden. Wéahrend der Krise
wurden die Personentarife nicht erméBigt und so
sank der Personenverkehr im Jahre 1933 fast auf
das AusmaB des Jahres 1900, also jener Zeit, als
die Einwohnerzahl der Union nur 76 Millionen be-
trug. Auch wahrend der Jahre des Aufstieges 1934
bis 1935 trat nur eine allméhliche Zunahme ein, die
erst 1936 etwas bedeutender wurde, als eine teil-

6000

2000
1000} ﬁ

weise Herabsetzung der Personentanfe durchge-
fithrt worden war.
Orderemgarzge der Waggonindustrie in den

Vereinigien Staaten
Personenwaggons®)

Nur Inlands- \'J'briges Insge-
auftrige Inlard Canada Ausland samt
1801 2.879 1916 2.302 108 2411
1802 3.459 1917 1.124 43 1.167
1903 2310 1918 9 22 26 57
1804 2213 1819 202 347 143 782
1905 3.280 1920 1.781 275 38 2,004
1006 3.402 1921 246 a1 155 492
1007 1701 1922 2.382 87 I9 2.488
1908 1.319 1923 2214 263 i) 2.483
1809 4.514 1924 2,654 100 2 2.679
1910 3.881 1925 2,191 50 76 2.317
1011 2.623 1926 . 1,868 236 58 2.162
1912 3.642 1927 1.612 143 18 1.803
1913 3.124 1028 1.930 29 2.203
1914 1.674 1929 2.303 122 3 2.458
1915 1.978 1930 66T 203 15 B85
1931 11 1 21 43
1932 39 0 0 35
1933 ] ] 0
1934 388 0 15 403
1 a1 16 0 107
1936 Elirg 10 — 317,
1936 I. Hibj. . » . 149
1937 L. Hibj, - . 456,

& Ohne Motorwagen und Straﬁenbahnwagen
uelle: Railway Age, a. a.

Entsprechend dieser Entwicklung des Personen-
verkehrs wurde in der Vorkriegszeit (1900 bis
1913) der Personenwagenpark von 34.713 auf
51.700 Waggons, also um 16.987 Einheiten, d. s:
im Jahresdurchschnitt 1307 Stiick, vergréBert. In

diesen 13 Jahren wurden 38.445 Waggons in-Auf- -

trag gegeben, so daB rund 21.458 Waggons, d. s.
1651 im Jahresdurchschnitt, als Frsatzbestellungen
anzusehen sind. In den Jahren 1913 bis 1920 nahm

" der Personenwagenbestand nur mehr um 4294

Waggons, d. s. 613 im Jahresdurchschnitt, zu, wih-
rend 9160 Neubestellungen erfolgten. Die Frsatz-
bestellungen betrugen in diesem Zeitraum 4866
Stiick oder 695 im Jahresdurchschnitt. In den Jah-
ren 1920 bis 1929 ging der Personenwagenfahr-
park von 55.994 auf 53.757 Wagen zuriick. Die in
Abb, 11. Imiandsaufirdge der TLokomotiv-
industrie in U. 8. 4. von 1901—1936
(Logarithmischer MaBstab)
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dieser Zeit erfolgten Bestellungen von 17.300 Ein-

heiten (d. s. 1922 Waggons im Jahresdurchschnitt)

sind somit als Ersatzinvestitionen anzusprechen.
Hier zeigt sich, wie selbst bei sinkender Tendenz der
Umsiétze eines Erwerbszweiges dennoch der Kapital-
ersatz zuzunchmen vermag, falls die Konkurrenz
die Unternehmungen dazu zwingt. Die amerikani-
schen Eisenbahnen muBten damals auf die Erneue-
rung ihres Wagenparkes bedacht sein, um den Per-
sonenverkehr gegeniiber dem Auto anziehender und
durch die Finfiihrung von Stahlwaggons sicherer
zu gestalten. Wahrend der letzten Krise gingen von
1931 bis 1933 die Bestelleinginge fiir Personen-

wagen stark zurfick. Erst seit 1934 erfolgte eine

allerdings im ndchsten Jahre schon wieder unter-
brochene Zunahme, die erst im Jahre 1936 ihre
Fortsetzung fand. Gegenwirtig scheint der Per-
sonenwaggonbau wieder in eine Konjunktur einzu-
treten, die der technische Fortschritt bedingt, dem
die Bahnen, soweit es ihre Mittel erlauben, nachzu-
kommen bestrebt sein miissen. Es handelt sich dabei
um die Einfiilhrung von Waggons aus Leichtmetal-
len, die eine schnellere und billigere Beforderung
erméglichen. Auch bei den Personenwagenbestellun-
gen ist der EinfluB des Konjunkturaufschwunges in
den Jahren 1902, 1905, 1906, 1922 bis 1925 und
jener der Krisen in den Jahren 1907, 1908, 1914,
1921 und 1931 bis 1933 bemerkbar. Die Export-

'_ auftrige zeigen dagegen eine HuBerst unregel-

mafige Entwicklung (abgesehen vom Konjunktur-
jahr 1928) und selbst wihrend der letzten Auf-
schwungsjahre keine namhafte Besserung.

Die Beurteilung der Entwicklung der Kapital-
investitionen der Eisenbahnen hinsichtlich ihres
Lokomotivparkes stiBt bei dem vorhandenen statisti-
schen Material, das beim Bestand und bei den Be-
stelleingdngen nur die Stiickzah! angibt, auf groBe
Schwierigkeiten. Die Leistung der Lokomotivein-
heiten hat sich seit der Jahrhundertwende verdrei-
bis vervierfacht, so daB nur eine Statistik, die den
Bestand und die Bestelleingdnge auch in Pferde-
kriften angibt, weitergehende Schliisse zuldBt. Die
folgende - Tabelle und Abb. 12 lassen nur er-
kennen, daB die Ordereingdnge fiir Lokomotiven in
denselben Jahren stirker zu- und abnehmen, wie
die Bestellungen fiir das iibrige rollende Material.
Besonders auffallend ist der Riickgang wahrend
der letzten Krise und auch die verhiltnismaBig
starke Zunahme wihrend der lefzten zwei Jahre.
Auch hier diirfte in den folgenden Jahren ein
groBerer Ersatz der alten Triebfahrzeuge erfolgen,
da der technische Fortschritt der letzten Jahre im
Lokomotivbau die Fisenbahnen veranlaBt, sich

Ordereingdnge der Lokomotivindustrie in den
Vereinipten Staafen™)

Nur Inlands- ﬁbriges Insge-
- auftrige Inland Canada Ausland samt

150} 4,340 1915 1612 850 2,462
1802 4.665 1916 2.910 2,983 5.803
1903 3,283 1917 . 2.704 3438 6,142
1904 2.538 1918 2.503 209 2,086 4.638
1905 G265 1919 214 1.170
1906 5.642 1920 1.993 189 718 2,905
1997 3.482 1921 2 35 546 820
1908 1.182 1622 2.600 68 131 2,799
1909 3.350 1923 1.944 82 116 2,142
1910 3.787 1924 1.413 i 142 1.626
1411 2.850 1925 1.055 10 209 1.274
1912 4515 1026 1.301 61 180 1.542
1913 3.467 1927 734 58 54 846
1614 1.265 1928 603 a8 728
1928 1.212 77 106 1.305

1930 85 0 555

1431 176 2 206

1932 12 1 1 14

1633 42 1] T 49

1934 183 Q 7 200

1935 87 27 15 129

1936 533 1 22 556

1536 1. HIbj, . . . 122

1937 1 Hioy. + . 228

#) EinschlieBlich elektrischer Lokomotiven und Benzmlokomotlven
Quelle: Rallway Age, a. a, O.

diesen schon im Hinblick auf die Verringerung der
Beforderungskosten dienstbar zu machen.

Die eben gezeigte Entwicklung der Order-
einginge bei der amerikanischen Eisenbahnfahr-
zeugindustrie zeigi deutlich, welche Bedeutung
allein den Ersatzanschaffungen der Eisenbahnen
auch dann noch zukommt, wenn keine weitere
sprunghafte Zunahme des Verkehrs eintritt, ja selbst
bei sinkender Tendenz, falls bedeutende technische
Neuerungen Ersatzinvestitionen vorzeitig notwendig
machen, Sie 148t aber auch erkennen, daB} die oft
versiichten Vorausberechnungen des Ersatzbedarfes
etwa nach dem Alter der in Gebrauch stehenden
Kapitalgiiter, besonders fiir die Konjunktur-
prognose, oft von zweifelhaftem Wert sein konnen,
da ehen technische Neuerungen einen rascheren
Ersatz nmotwendig machen konnen. In den letzten
Jahren wurde verschiedentlich die Ansicht ver-
treten, daB in den Industrieléndern kiinftig' die Ge-
samtproduktion zuriickgehen miisse, da nur mehr
wenig neue Bahnen, StraBenbahnen, Gas- und Elek-
trizititswerke usw. gebaut werden, d. h, auf vielen
Gebieten fiir Neuinvestitionen ein geringeter Bedari
als in den fritheren Jahrzehnten besteht, bzw. in
Zukunft bestehen werde, falls die Bevdlkerung nicht
mehr in dem MaBe wie frither zunimmt. Dabei wird
aber stets vergessen, daB die Kapitalinvestitionen,
die im Laufe des letzten Jahrhunderts nach und
nach durchgefiihrt wurden, allmahlich durch andere
rentablere ersetzt werden kénnen, se daB die Ersatz-
investitionen der gesamten Volkswirtschait nicht da-
durch erhalten werden kénnen, dafBl verlustbrin-
gende Produktionsbereiche der Volkswirtschaft
dauernd erhalten werden, sondern vielmehr nur da-
durch, daBl ein stetiger Anpassungsprozef an die
gednderten Verhiltnisse nicht verhindert wird.
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Anmerkungen zu den vorstehenden Tabellen :

* Saisonbereinigt. — < Durchschnitt, — *) Provisorische Zahlen. — 1) Monatsmitte. — ?) Monatssummen. — 3) Monats-
ende, — €) Monatsdurchschnitt. — 5) Der Riickgang von August auf September 1936 erkldrt sich vorwiegenrd aus der Neu-
bewertung der auf Schweizer Franken lautenden Effekten, — 8} Paritdt ab Mai 1934: 100 S = 570726 Schw. Fr,, vorher
100 S = 72:926 Schw. Fr., ab September 1936 100 S = 82-500 Schw. Fr.,, ab Jinner 1937 100 S = 82'336 Schw, Fr. — 7) Ab
Mai 1934 Aufwertung des Goldbestandes und der Devisen, — 8) Ohne Bankaktien. — %) Kol. 27: Dividendensumme
ausgedriickt in 9, des Gesamtkurswertes; Kol. 28: Dividendensumme ausgedr. in 9 des Kurswertes der A, G.
die Dividende zahlen. — 10) Bei einer Laufzeit von 2 Wochen bis 3 Monate gegen 1500)ige Deckung in Effekten (mit
NachschuBipflicht) fitr erste Firmen. — 12) Ab April 1934 Umrechnung zum Privatclearingkurs, bzw. fiir 100 S
Gold = 125 S. — 18) 1928 nur Pfandbriefe der Hypothekenanstalt, sonst inkl. Aktienbanken. — 15} Fiir Juni und
Juli 1931 nur Sparkassen allein, da Angaben der anderen Geldinstitute fehlen; ab November 1933 inkl. der auf Schilling-
betrdge umgerechneten Fremdenwihrungseinlagen und Kassenscheine in fremder Wiahrung., — 15) Angaben des Reichs-
verbandes deutscher Sparkassen in Osterreich. — Fiir die Jahre 1620—1931 Jabresdurchschnifte aus den Vierteljahrs-
ziffern. — 18) Ab Juni 1935 wurde an Stelle der 7%, Volkerbundanleihe die 5%, Konversionsanleihe, ab Jull 1935 wurde
statt der 79/ Anleihe der Stadt Baden vom Jahre 1926 die konvertierte 6%, Anleihe in die Berechnung einbezogen. —
17) GroBhandelspreis von Schweinefleisch als Vielfaches des GroBhandelspreises von Futtermais. — 19) Inléndische
Agrarstoffpreise in Perzenten der inlindischen Industriestoffpreise. — 1¢) Nur Neuawftrieb auf dem Zentralviehmarkt in
St. Marx, ausschlieflich der Kontumazanlage und der AuBermarkibeziige. — 20) Die jeweils letzten 12 Werte der
saisonbereinigten Indexziffern sind provisorische Zallen, die sich nur unbedeutend von den endgiiltigen Werten unter-
scheiden, — 21) Auf 100 unmittelbar neu angemeldete offene Stellen entfallen unmittelbar neu angemeldete Stellen-
gesuche, — ?2) Ohne Vorzeichen = AusfuhritberschuB, — = Einfuhriiberschuf.
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