KARL KUHNE

Wende der Weltkonjunktur?

Vor nunmehr dreieinhalb Jahren wurde in diesen diteftie Frage diskutiert, ob der
damalige Rickschlag in den Vereinigten Staatenime &rise grof3eren Ausmales
ausmiinden wiirde Damals haben wir darauf hingewiesen, daR in \W@tschafts-
geschichte der USA nicht selten zwei oder mehr yReben”, kleinere Rickschlage ge-
ringeren Ausmalies, Uber die Blhne gerollt sind, esheu einer groReren eigentlichen
Depression kam. Der Entdecker dieser ,Kleinkrisdfitchin, (nach dem sie auf Vor-
schlagSchumpeterghren wissenschaftlichen Namen erhielten) hat chseKonjunktur-
zyklen zwischen 1873 und 1921 das Vorkommen voreijswnindestens zwei kleineren
Rickschlagen dieser Art festgestellt; neuere Untdrsngen in dem Monumentalwerk
von Burnsund Mitchell ?) haben diese Ermittlungen mit einer Ausnahme begtati

Der Riuckblick zeigt nunmehr, daf3 die Jahre 194918%8/54 zwei derartige ,Baby-
krisen* oder — im amerikanischen Sprachgebrauch —zgRsionen“ gebracht haben.
Dal3 sich noch ein dritter geringerer Riuckschlagiihalb desselben Zyklus einstellt —
das zu erwarten wére sicherlich ein wenig tUberspiznn eine solche Verdreifachung
der kleineren Schwankungen hat sich nach Ubeneimstnder Auffassung der Forschung
seit 1893 nicht mehr ereignet. Ganz ausgeschldsses damit nattrlich nicht.

Auch der européische Raum hat einige solche ,Kigthgekannt; ihr urspriinglicher
Entdecker glaubte sie fir GroRbritannien im Rahrden neun von ihm untersuchten
Konjunkturzyklen zwischen 1848 und 1921 jedesmapeidt feststellen zu kdnnen.
Hier hat nun aber die grindliche statistisch-6koetsische Nachprifung ergeben, dafl
die Erscheinung eines solchen Zwischenspiels iopéischen Landern sehr viel seltener
ist. Burns und Mitchell konnten in den gleichen medyklen fur England in funf Féllen
immer nur je einen ,Babyruckschlag” identifizieren.

Was ist nun die Moral von der Geschicht', die sdigisch-trocken anmutet? Den
einen Miniaturriickschlag haben wir in Europa schehabt, wenngleich in einer seltsam
gespaltenen Form: Da war die Textilkrise von 19%i@,in der Gesamtheit der OEEC-
Lander einen Produktionsriickgang von 8 vH braalme; dann gab es (gliicklicherweise
nicht gleichzeitig!) den Rickschlag in der Montahistrie, der um die Jahreswende
1953/54 die Kohle auf Halde gehen liel3 und in detdigewinnung der OEEC-Lander
im Schnitt einen Produktionsriickgang von 1952 &B3lum 5 vH bewirkte. Dabei
waren die Rickschlage in einzelnen Landern, sdewiehn man die Monatsziffern
nimmt, sehr viel starker: Das galt vor allem furl@den, Frankreich und Deutschland.
Die Schaffung des Gemeinsamen Marktes fUr Kohle Stadhl hat dann sicher dazu bei-
getragen, diesen Tiefpunkt zu Gberwinden — ein Beiglafir, dal} das Wegreil3en von
Handelsschranken eine mindestens ebenso bedeutddfestellung bei der Krisen-
verhinderung zu leisten vermag wie das bisherrali@igestrebte Gegenstlck, der Protek-
tionismus. Gleichzeitig hatte die Hohe Behotrde rigaten Start, weil man aus einem
Tiefpunkt nach oben kletterte.

Dieser kurze Uberblick tiber die jingere Vergangiénheigt bereits, dal wir den
dornenlosen Weg der konjunkturfreien, gleichmaRigarwicklung noch keineswegs
entdeckt haben. Es gilt noch immer das Wort 8amuelson;Vor dem Kriege haben
wir das Problem der Vollbeschéaftigung nicht geléstind gar nichts von dem, was seither
geschehen ist, gibt uns die Garantie, dal3 es migder akut wird.“ Und seine daran
anknipfende Warnung vor einer Vogel-Strauf3-Poliike, gern mit Hilfe zweifelhafter
Argumente das nach wie vor ungeldste Problem ,welgele® mochte, ist sicherlich auch
heute aktuell. In der Gegenwart besteht zudem mtiehGefahr, daf3 sich eine Art
Gesundbeterglauben durchsetzt: Man meint, man @éistegar nicht tber die Moglichkeit

1) Vgl. den Aufsatz des Verfassers ,Das Gespenst diseK Gewerkschaftl. Monatshefte, Februar 1954te5@9 ff.
2) Arthur F. Bums and Wesley C. MitAell, Measuring Busss Cycles, National Bureau of Economic Research,
New York 1947, S. 449.
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eines Konjunkturriickschlages diskutieren, weil rdamit in den Képfen der Leser jenen
Pessimismus auslosen kdnnte, der den Ruckschlagvdekiich zustande bringen hilft.

Man soll die ,Stimmungen” im Geschéftsleben nicherschatzen. Nirgendwo war der
Optimismus groRer als in den USA vor der bishef3tgt Weltkrise, und er hielt sich bis
ins Krisenjahr 1930 hinein, ohne doch den Abstwerhindern zu kénnen. Im brigen
kann man Leuten, die allzulange ungetriibten Sowrcheirs erlebten, ohnehin nicht ver-
bieten, sich schliellich doch mal einen Regenschinnrkaufen. Und wollte man jede
Diskussion in Fachkreisen unterdriicken, so waresdalg(3lich gleichbedeutend mit einem
Verbot fur Arzte, prophylaktische MaRnahmen zu entr fir eine Epidemie, solange
sie nicht massenhaft ausgebrochen ist. Nachheishlesr meistens zu spét. Dal3 das Problem
nun vielleicht bald akut wird — dafir gibt es AnZsén genug.

Unsere Hypothese aber, die wir ernsthaft erdrtetiss®n, ist diese: Wenn die
~-hormalen” Miniaturriickschlage nun abgelaufen sisml,wéare nicht ausgeschlossen, daf3
der nachste Rickschlag eben die gréReren Dimensiiner ,Vollkrise" aufzuweisen
hat. Damit ist keineswegs gesagt, dal’ er unbedilegtzerhdngnisvollen Ausmalfie der
Weltdepression der dreiiger Jahre erreichen medfer Konjunkturzyklus hat bis dato
seine individuellen Zlge aufzuweisen gehabt; unégdnstrumentarium der Konjunktur-
politik, dem man heute soviel blindes Vertrauergegénzubringen scheint, wirde seine
Aufgabe vielleicht schon dann erfillt haben, wesndiee verheerendsten Einbriiche ver-
hindern kdnnte. Allein — es gibt eine Reihe von Stonmen, die gewisse Analogien zu
den Wetterzeichen bieten, wie sie vor dem groRemStles Jahres 1929 am Horizont
sichtbar wurden. Leider versagte damals die ©6koscimi Meteorologie mit wenigen
Ausnahmen.

Wetterzeichen der Gegenwart: Die Aktienkurse aloBater

In dem erwahnten Beitrag vom Februar 1954 hattenrumd ein halbes Dutzend
Faktoren naher analysiert, die in der grol3en Keiee bedeutsame Rolle gespielt hatten.
Wir waren damals zu der Schlu3folgerung geland?, miendestens zwei dieser Faktoren
— die strukturelle Schwéache des Bankensystems isdpikulative Ubersteigerung bei
Aktien und Grundstiickswerten — heute kaum in didsEnm gegeben seien. In drei
Fallen glaubten wir eine gewisse Analogie zur Siam Ende der zwanziger Jahre
annehmen zu kdnnen: Relative Starre des industiétreisniveaus trotz Produktivitats-
steigerungen, Geldhortungstendenzen, EntwicklumgPzeisbaisse im Agrar- und Roh-
stoffsektor. Ein weiterer Faktor erschien uns istgert: die entstabilisierende Rolle der
Konsumentenkredite. Die Probleme des AuRRenhandaiennin dieser Darstellung nicht
naher berihrt worden.

Heute — nach mehr als dreieinhalb Jahren — sinidesibinien an diesem Bilde zu
veréndern; andere treten klarer hervor. Zwar wisthraon einer strukturellen Schwéche
des Banksystems, wie sie in den zwanziger JahreernVereinigten Staaten bestand,
auch heute nicht reden kénnen. Den Briten sagteimden zwanziger Jahren deflatio-
nare Tendenzen nach. LiorRbbbinshat in seiner klassischen Stutlieachgewiesen,
daf durchaus noch expansive Tendenzen im damdlrfesthen Banksystem bestanden.
Immerhin haben sich in der Zeit von 1950 bis 1958 .zdie Gesamteinlagen bei den
Londoner Clearingbanken langsamer gesteigert — icAnalm knapp 4 vH — als in
den Jahren 1925 bis 1929, in denen sie um fast §exrtaichsen waren.

Um so Klarer sind jedoch inzwischen die spekulatiedemente in den Aktienkursen
zutage getreten. Zwar hat trotz der relativen Wieelebung der letzten Jahre der
Kapitalmarkt auch heute noch langst nicht wieder Bedeutung erlangt wie in den
zwanziger Jahren; daran kranken alle VergleicheanDeh ist es fir das psychologische
Klima bezeichnend, daRR seit dem Jahre 1953 eikestér spekulativer Auftrieb auf

3) Lionel Robbins, The Great Depression, London5,98. 28.
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dem Aktienmarkt wahrnehmbar wurde, der inzwischerels einige Riickschlage er-
fahren hat.

Entwicklung der Aktienkurse 4) (1953=100)

Bundes- lieder. . . .
Drf:g‘zsbcgll( Ii:zi" bi;‘:,ir Belgien | Italien bnsz‘:—rt:f;en Schweden| Schweiz | USA
1850 63 56 100 73 65 96 83 78 7
1953 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1955 221 208 205 158 155 149 136 133 167
1936 205 220 215 174 151 ca, 200 131 147 195

Seit 1953 hatte sich somit in den fihrenden Inthgtaaten — mit Ausnahme einiger
kleinerer, mehr konservativer Léander — eine Veratadivfachung bzw. Verdoppelung
der Aktienkurse ergeben. Daf3 hierin zum Teil sagarkere Ubersteigerungstendenzen
lagen, als sie zu Ende der zwanziger Jahre gegblten, ergibt eine Gegenuber-
stellung, bei der man einmal — ein vielleicht etwgswvagtes Unterfangen, das aber
mindestens bei den Aktienkursen etwas fir sich-hatas Jahr 1957 gleich 1929 setzt:

Aktienknrse 1925-—1929/30 und 1953—1957 in Grofbritannien und den USA?)

hreg- Grofi- hres- Grofi-

dugra:‘h ;l:?’tf nitt brit;t? nien usa dugshsréfnitt bri t:xci‘nieu usa
1925 100 100 1953 100 100
1926 105 112 1954 130 122
1927 113 134 1855 149 167

Hichst- baw. Hichst/ Tiefst-

Tiefststand stand
1928 Mai 135 Nov. 201 1956 Jan. 210 Ang., 203
1929 Jan. 136 Sept. 243 1657 Juli 225 Jeni 201
1929 Nov. 110 Nov. 163 1957 Nov. 176 Nov. 165
1930 Dez. 91 Dez. 115

Selbst bei vorsichtiger Abwagung dieser Ziffernegihdrangen sich einige Schlul3-
folgerungen auf: Da ist zunédchst einmal die Tatsadall die Aktienkurse in Grol3-
britannien im gegenwartigen ,Boom* sehr viel ragoppestiegen sind als 1925/29: Hatten
sie sich damals mit einer Steigerung um knapp eittdD begniigt, so haben sie sich
diesmal mehr als verdoppelt. Der bisherige Sturzlahre 1957 um nicht ganz ein
Viertel ist scharfer als der Rickgang im Jahre 1#2%ntspricht etwa dem Rickgang
vom Januar 1929 bis Juli 1930, hat das aber diesoman innerhalb eines Vierteljahres
geschafft. Allerdings kénnte man zu bedenken getlefi, sich auch im Jahre 1956 ein
solcher Sturz von Januar auf November ereignetéeBldich stimmt nur, daf3 der
Fall diesmal von einem hoheren Niveau auf den peicTiefpunkt erfolgt.

Ahnlich flatterhaft zeigen sich die Aktienkurse den Vereinigten Staaten. Hier
war im Juli mit dem mehr als Dreieinhalbfachen ®Werkriegszeit ein Indexhdchst-
stand erreicht worden. Der seitherige Fall um 20evig¢icht zwar bei weitem nicht die

4) Nach: ,,Der Europaische Wirtschaftsrat (OEEC)Handbuch®, Herausg..\Bundesmin f. wirtschaftl. Zusammen-
arbeit, Verlag f. Publizistik, Bad Godesberg 1958l (Btatistisches Jahrbuch 1957.

5) Nach Lionel Robbins, Great Depression, S. 203/204, OH&@tbuch, Economist 1957, Statistisches Jahrbuch der
Bundesrepublik 1957. Die Angaben lber den Tiefststand\kigenkurse in den USA beruhen auf Schatzungen.
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Rapiditat des Absturzes nach dem ,Schwarzen Freit@g9: Damals fielen die Kurse
von September auf November um 30 vH. Aber es kauh riniges kommen. Man ist
sich darlber einig, dal3 der USA-Aktienmarkt aucttéeiemlich verwundbar ist. Weit
mehr als in der Vorkriegszeit wird er beherrschh winer kleinen Zahl institutioneller
Kaufer — Investment-Trusts und Pensionskassen —ihdeeEink&ufe konzentrierten
und den von ihnen ,aufgeblasenen” Markt bei eineiclug auf festverzinsliche Werte
von heute auf morgen platzen lassen kdnnen.

Die Rohstoffméarkte wackeln ...

Die Aktienkurse sind nur ein kleines Symptom fie dinsicherheit, die die Weltméarkte
zu kennzeichnen beginnt. Ein sehr viel ernstereseltéiel ist der neuerliche Abfall einer
ganzen Reihe von Rohstoffpreisen. Die Preise fipf&t) Blei, Zink und Gummi sanken
im Laufe der letzten zwdlf Monate um rund ein Delftdie fir Wolfram sogar um
die Hélfte. Leinsaatdl und Tapioka verloren ein fiéln zahlreiche andere Agrarstoffe
(Sisal, Sojabohnen, Wolle) rund ein Zehntel. Wejadais und Tee zeigen seit Jahres-
anfang ein stetiges, wenn auch langsames Abgleitgte; und Zucker fallen seit dem
zweiten Quartal 1957. Nur Kaffee und Tee, die dilggs vorher starkere Rickgange
erlebten, erholen sich ein wenig. Weizen, Mais Kogra haben im dritten Quartal 1957
ihren niedrigsten Stand nach Kriegsende erreidet, Bid Zink ihren Tiefstand seit 1947,
Kupfer seit 1950, Kaffee und Tee seit 1952, Gumaiti 5954. Die Baumwolle stagniert
seit vier Jahren.

Die Produzenten wehren sich gegen die Reduziehneg Einkommen. Das geschieht
in doppelter Form: Einmal suchen sie durch Schaffgsngenannter ,Stoldampfer-
Projekte”, d. h. gemeinsam finanzierte Lagerhaltuten Preisfall abzustoppen. Das
gilt z. B. fur Zucker. Innerhalb der einzelnen Léandrbeitet man ferner mit nationalen
Stutzungsmalnahmen, vor allem bei Weizen. Die 2néitrm der Reaktion besteht
darin, daf3 man das, was an den Preisen verlorendetth Absatz grof3erer Mengen
wieder wettzumachen versucht. So ist z. B. der Wéitenpreis seit 1953 um ein Flnftel
abgesunken, aber das Exportvolumen insgesamt bhatwsn rund 30 vH erhoht.
Ebenso fiel der Preis fir Kopra seit 1953 um 20 wilhrend um ein Viertel mehr Kopra
auf den Markt kam! Das Resultat derartig gestedgdvtengenangebote ist natirlich ein
weiteres Durchbrechen der Preise ins Bodenlose.

Damit aber ergibt sich dieselbe verheerende Wirkiimglas Einkommensniveau
in den Rohstoffexportlandern, wie sie schon einmadlen dreil3iger Jahren ausgelést
wurde. Eine der Ursachen der Weltkrise lag damasifellos in der Schrumpfung der
Kaufkraft Gberseeischer Rohstofflander, die zudmst einsetzte, wo ein Land auf ein
einzelnes Produkt besonders angewiesen war — n Brasilien. Das gilt auch heute
noch fur viele Staaten: Jeweils die Hélfte des ge#ea Exporteinkommens kommt
fur Pakistan aus der Jute, fUr Indien aus Tee uwd, Jir Malaya aus Gummi, flr
Ceylon aus Tee, fur Australien aus der Wolle und Niéuseeland aus Fleisch und
Milchproduktion. Nigeria ist zu drei Vierteln sem&xports von Kakao, Nissen und Ol,
Ghana (Goldkuste) zu ebenfalls drei Vierteln vonk&a abhéngig. Die Halfte des
rhodesischen Einkommens stammt aus Kupfer — ukésate man die Reihe fortsetzen.

In der damaligen Krise hielten sich die Preise ektigwaren relativ gut, wahrend
die Roh- und Agrarstoffe ins Bodenlose abfielere Bolge war eine relative Verarmung
der Rohstoffgebiete, die von den Industrielandéchtrmehr genug kaufen konnten —
womit flr die letzteren erst die ganze Scharfe Kiese einsetzte. Manche Lander —
wie die USA — hatten diesen Gegensatz zwischen dgktion und verarbeitender
Industrie in seiner ganzen Kraf3heit im eigenen kamtler sanken z. B. die Preise flr
Agrarprodukte von 1929 auf 1935 um 63 vH, wéahreie Rroduktion nur um 6 vH
zurtickging. Bei landwirtschaftlichen Geraten, die thdustrie den Farmern verkaufte,
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war es genau umgekehrt: Die weitgehende Monopalis@g und Kartellierung fiihrte
dazu, daB bei diesen Artikeln die Preise nur unH6zuriickgingen, wahrend die Pro-
duktion um 80 vH gedrosselt wufte Dieses echte Problem der Disparitat ergab
zweierlei Elend: Der Landwirt arbeitete genausowé friher und bekam dafir so
gut wie nichts, derweil der stadtische Arbeitnehs®nen Arbeitsplatz verlor.

Heute kann man bereits mit einem Rickgang der Kafifkei den Produzenten der
Agrar- und Rohstoffe des Weltmarktes um rund 15 gdd¢ientiber dem Niveau von
1950/51 rechnéh Darin steckt zwar eine gewisse Korrektur derééeHausse; dennoch
ist die deflationare Wirkung fur den Weltmarkt iesgmt nicht wegzuleugnen.

Bereits als Symptom sind die bisherigen Preisringgasehr bedeutsam. Zum
mindesten bei Kupfer und Zink tbertrifft der Préiss des letzten Jahres die Ausmalie
des Preisrlickganges, wie er sich von 1928 bis @89 ergab; bei Kaffee, Tee und Kakao
sieht es &ahnlich aus, wenn man 1954 als Vergleaistwahf). Was vor allem Sorge
bereiten muf3, ist aber dies: daf? namlich der g&im®a der internationalen Rohstoff-
preise den Weg nach unten ziemlich unisono mitmacht

Nachlassen des Investitionszuwachses

Zwei der sieben Barometer, die wir fir unsere Analysenverihjahr 1954 heran-
gezogen hatten, deuten somit auf Sturm: Die Aktiestk und die Weltrohstoffpreise. Zu
einer Untersuchung aller Ubrigen damals genannsdtoFen bleibt hier nicht der Raum;
Zwei Fragen sollen jedoch noch kurz erdrtert werdigtrein Element der ,Profitinflation”
— analog der Entwicklung in den USA 1924/29 — in Hewutigen Situation nachzu-
weisen? Ferner: Wie ist der Verlauf der Investigioim Vergleich zur Konsumgiiter-
konjunktur?

Zur Beurteilung der ersten Frage hat die OEEC ienhVIIl. Bericht dankenswerte
statistische Hinweise geliefert. Ein Vergleich akisn der ,Zunahme des Ausstol3es je
Arbeiterstunde” und der Steigerung der Stundenldhirite fir die meisten Lander ein-
deutig ergeben, dafl zum mindesten bis 1955 diegumgsLeistung rascher gewachsen ist
als der Kostenfaktor Lohn. Zwar weisen andere Kdatdoren vielleicht sogar gro3ere
relative Steigerungen auf; da jedoch — wie die OEBCRecht betont — die héheren
Aufwendungen im wesentlichen ber hdéhere Verkagfspr wieder hereingebracht
wurden, dirfte das Vorhandensein einer gewissenirdawfblahung nicht ganz von der
Hand zu weisen sein.

Relative Entwidklung der Stundenléhne und des Ausstofes je Arbeiterstunde in der
verarbeitenden Industrie®)

. . Bundes;i{ . Ged e Grokt-
Belgien Frankreich Déﬁ’?ﬁi‘;na Usterreich | Niederlande| Schweden britannien
| L o L P L P L P L P L P L P
1954 +1 71+6 11|+ 3 5|+6 8|+11 6| +4 3|+86 4
1955 +1 10|+75 7|+58 6|+47 6|+ 453 |+67 4|+75 3
19586 +139 7|+79 6|+92 3|+45 5|+ 263 (+89 2|+88 0

#* L = Stundenlohn P = Ausstoff je Arbeiterstunde

6) Paul H. Douglas, Controlling Depressions, Londo5,1S. 63,

7) ,Commodity Prices — how big a fall?*, Financial Tems, 15. 11, 1957.

8) Vgl. Bertil Ohlin, Le cours et les Phases de la Bxéysion Economique Mondiale, 2. Aufl. (herausgVilker-
bund), Genf 1931, S. 178.

9) OEEC, VIII. Bericht (1957), Band I, S, 31 und 37.
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Ein Blick auf die Tabelle zeigt ziemlich klar folgges Bild: Bis 1954, grof3enteils
auch noch 1955 hinkten die Lohne im wesentlichenmit- Ausnahme Schwedens und
GroR3britanniens — hinter der Entwicklung der Pradluksmenge je Arbeiterstunde
her; da inzwischen Preissteigerungen eintraten, dasZHinterherhinken gegeniber dem
Geldwert, den der Unternehmer fir das Produkt efreeiterstunde einnahm, also
noch ausgepragter gewesen sein. In Osterreich emdNeéderlanden blieb diese Tendenz
auch 1956 erhalten. In Deutschland, FrankreichBeldien holten die Lohne dann 1956
den Rickstand zum Teil wieder auf, und zwar imtéeen Lande mit relativ scharfer
Steigerung, aber ohne volle Kompensation der vgdgangenen Entwicklung. In Grol3-
britannien und Schweden dagegen blieb die Prochddieigerung je Arbeiterstunde hin-
ter den Lohnen zuriick. Hier lag jedoch ein Sondleréa: Wie der OEEC-Bericht betont,
war dies einzig und allein die Folge der Kreditdalang seitens der Regierungen, die die
Wirtschaftsexpansion stoppte. Fur Deutschland wid Zuriickhdngen 1956 darauf zu-
ruckgefihrt, da ,die Industrie aus Furcht vor gindangel an Arbeitskréaften trotz des
Rickgangs der Erzeugung, der zu Anfang des Jatiicdge des jahreszeitlich bedingten
Wech%}als der Arbeitspléatze und der kalten Witteremgrat, keine Arbeitskrafte
entlie3™)".

Angesichts der Tatsache, dal in dieser Periodasinailen genannten Landern ein
mehr oder weniger stetiger Preisauftrieb zu velrwio war, dirfte die Schlu3folgerung
zulassig sein, daf3 zumindest fir die Jahre 19541068 die Geldgewinne der Wirtschaft
relativ starker gewachsen sind als die EinkommerAdeeitnehmer.

Das pragt sich auch in der Tatsache aus, dafR hisesem Datum in nahezu allen
Landern eine ausgesprochene Investitionskonjurdaitnielt. Bekanntlich hat nun diese
Investitionskonjunktur eine allméhliche Abflachuegebt, die insbesondere in Grol3-
britannien und den skandinavischen Landern durgluBee MaRnahmen zur Drosselung
inflationarer Tendenzen gesteigert wurde. Das Adriatler Investitionszuwachsrate ist
jedoch nicht nur in den Landern augenféllig, in efenlerartige kunstliche Malinahmen
zum Abstoppen inflationarer Tendenzen wirksam warde

Dieser Rickgang in der Zuwachsrate an Bruttoarmagstitionen pragt sich auch in
einer ausgesprochenen Abflachung der Produktiomskim den Investitionsgtter-
industrien aus. Das gilt insbesondere fiir den Berder Bauwirtschaft. Im Gebiet der
Bundesrepublik Deutschland hat die Deutsche Burahdslin ihrem Septemberbericht
festgestellt, daf3 die Zahl der Wohnungsfertigstgi@n im Juni und Juli 1957 merklich
unter dem Vorjahrsniveau lag. Im August 1957 hat Rlioduktion des Baumarktes den
entsprechenden Vorjahresstand um volle 12 vH wtiétten, nachdem sie bereits seit
einem Vierteljahr unter dem Vorjahrsniveau lag.bSeldie industrielle Bautétigkeit
scheint von dieser Entwicklung bis zu einem gewisSmde betroffen zu sein.

Fir den Zeitraum April bis Juli 1957 Ia3t sich na&ihe Steigerung des Inlandsabsatz-
wertes der Investitionsguterindustrie um etwa 3feststellen. Nach Ansicht der Bundes-
bank war dieser Zuwachs jedoch ausschlieRlich anfwiachsenden Anteil der in diesen
Industriezweigen erzeugten langerlebigen Konsumgiitaickzufihren. Die Bank erklart
dazu wortlich:

.Der Absatz an Investitionsgitern im eigentlichanr® war dagegen wertmaRig sicher nicht
héher, dem Volumen nach — d. h. unter Beriicksiahtigder inzwischen erfolgten Preissteigerun-
gen — sogar bestimmt niedriger als in der gleiclierjahrsperiode. Noch etwas stérker rucklaufig
waren in den letzten Monaten die Auftragseingange ldvestitionsgiterindustrien aus dem
Inland. Im Juli, dem letzten Monat, fir den bei ghisi} dieses Berichts Angaben vorlagen, sind
die Auftragseingange aus dem Inland dem Werte next8 vH, dem Volumen nach sogar
um 6 vH niedriger gewesen als im Juli 19%§*

Deutschland steht in dieser Entwicklung jedoch &sivegs allein da. Im Gegenteil:
Aus der nachstehenden Tabelle geht hervor, daBlaflachung der Investitionskurve in
den Ubrigen Landern z. T. erheblich friher erfidgils in der Bundesrepublik:

10) OEEC, a.a.0. S. 31.
11) Monatsbericht der Deutschen Bundesbank Septemb&r,19. 27.
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Jébrliche Zunabme der Brutto-Anlageinvestionen in vH zu gleichbleibenden Preisent?)

- Bundes-
Grof- republik

: ! Belgien Frankreich Italien Niederlande | Schweden
britannien | potschiland "

1833 11 15 7 1 6 9 14
1954 9 12 12 g 8 16 10
1855 8 19 17 12 10 12 1
1956 3

——-[— 8 9

Nach den Ermittiungen des Deutschen Instituts fiitddhaftsforschung, Berlf),
hat die generelle Expansion der westeuropaischetstNaft eine erhebliche Verlang-
samung erfahren. Das Institut rechnet fir das ddsibjahr 1957 nur noch mit einer
realen wirtschaftlichen Expansion von 2 bis 3 vHwmsteuropdischen Raum, wahrend
1956 diese Expansionsrate noch 3,6 vH betrug. Detbekt in diesen Ziffern noch eine
Uberdurchschnittliche Zunahme des Sozialproduktdsrankreich und Italien, wahrend
fur Skandinavien und Grofbritannien eine ausgesme Stagnation eingesetzt hat.

Fir Deutschland ist nun seit langerem festzustetla die Verbrauchsguterindustrie
eine fuhrende Position im Fortschritt der gesanelustrieerzeugung eingenommen hat.
Im zweiten Quartal 1957 betrug der Produktionszinsan der Verbrauchsguiterindustrie
7,1 vH, wahrend die Investitionsguterindustrie nach um 4,5 vH wuchs. Auch fir den
internationalen Raum sind zum Teil &hnliche Ersulnegen festzustellen, die z. B. in
Grol3britannien zu einer bewul3ten Drosselung ddedlungskredite gefihrt hat.

Die Ziffern der Industrieproduktion flir Europa zeigeinerseits ziemlich deutlich
den ,Baby-Rickschlag” der Jahre 1952/53. Sie laaséererseits im Falle der Niederlande
und Grof3britannien die Tendenz zur Stagnation ekenin den schwedischen Frihjahrs-
ziffern kommen nach langerer Stagnation nur leidateonale Aufschwungselemente zur
Geltung. Dennoch laf3t dieser Gesamtiberblick dauajinstiges Bild entstehen. Das
wird besonders deutlich, wenn man die Zahlen fig Bntwicklung der einzelnen
Branchen heranzieht, und speziell die fur die kokjurell entscheidenden Bereiche.

Sturmzeichen in entscheidenden Branchen

In GroRbritannien war, wenn man den saisonberegmigindex nimmt, fir die
Gesamtheit der Industrie im ersten Halbjahr 195¢ eveitere Stagnation festzustellen.
In der verarbeitenden Industrie ergab sich eirehieiVerbesserung, die vor allem auf die
Normalisierung der Situation in der Motorenhersted] zuriickzufiihren war. In den
Vereinigten Staaten dagegen lag zur Jahresmitténdex der Metallindustrie — wenn
man die Saisonschwankungen ausschaltet — schon bish 3 vH unter der Vorjahres-
produktion. Auch die Textilindustrie in den Verajten Staaten hangt im Jahre 1957 um
mehrere Punkte hinter dem Vorjahrsniveau zurtick. Esihrzeugindustrie hatte zunéchst
wieder einen gewissen Aufschwung zu verzeichnealgeDas Bild war im Sommer 1957
noch im grofRen und ganzen uneinheitlich. Bedenlditinmte insbesondere im ameri-
kanischen Raum, daf3 die Wirtschaft Kostensteigemingeitgehend durch Preiserho-
hungen zu kompensieren suchte, statt auf eine é&d¢ategenkonjunktur und damit auf
weitere Moglichkeiten zur Produktionssteigerunguaien.

Nun hat aber in der Zwischenzeit das Bild einigeétzliche Schatten bekommen.
Die Kraftwagenherstellung zeigt in den USA im Hérbmen erheblichen Rickschlag;
und dariber hinaus ist auch in der Stahlinduswigies beim Steinkohlenbergbau ein
deutlicher Produktionsriickgang festzustellen.

12) OEEC, VIII. Bericht (1957), Band |, Seite 25. Dienfaben fiir 1956 sind Schatzungen.

13) Wochenbericht des Deutschen Instituts fir Wirtsesfmfrschung vom 5. Juli 1957, Nr. 27/28, S. 108; dNenbericht
vom 23. 1. 1957, Nr. 34 S. 135 fr.; Wochenbericloinv 13. September 1957, Nr. 37 S. 147 ff.

738



WENDE DER WELTKONJUNKTUR?

Vergleicht man die neuesten zur Verfiigung steheiiféern, namlich den Zeitraum
vom 29. September bis 2. November 1957 — also einder Monatsproduktion —, mit
den Vergleichsziffern des Vorjahres (Zeit vom 38pt&mber bis 3. November 1956), so
ergibt sich folgendes Bild: Die amerikanische Stelmenforderung ging in diesem Zeit-
raum von 37,7 auf 35,9 Millionen Tonnen zuriickhdum 4,7 vH. Die Rohstahlerzeu-
gung zeigte einen bedeutsamen Ruckschlag, nantietiy,3 auf 9,4 Millionen Tonnen,
d. h. um 17 vH. Bei der amerikanischen Kraftwagestedung dagegen war ein sehr
heftiger Riuckschlag zu verzeichnen, namlich von0B82auf 467 000 Stick, d.s. 19,7
VH.

Im selben Vergleichszeitraum hat auch die britistesnkohlenférderung einen Ruick-
gang erfahren, und zwar von 23,1 auf 22,35 MillloA®nnen. Das bedeutet eine Ver-
minderung um 3,2 vH. Man wird abwarten missen,iebeth ersten Sturmzeichen weitere
folgen. Auf dem europdischen Kontinent ist zunadlsteine Abflachung der Wachstums-
kurve zu verzeichnen; im angelsachsischen Raumgeagdeutet die Entwicklung auf
einen echten Rickgang hin.

In der Vergangenheit hatte man sich in allen Iniklandern mit einer gewissen
Diskrepanz zwischen Investitionsgtter- und Konsuegiizeugung auseinanderzusetzen,
die dadurch entstand, daf’ der letztere Bereichckhiig. Nun hat die Verbrauchsguter-
produktion zum Teil aufgeholt. Produktionsfaktorelie bisher im lukrativen Investi-
tionsglterbereich zum Einsatz kamen, werden nuninestarkem MalRRe auch vom Kon-
sumgltersektor angezogen. Gleichzeitig wird dies$titionstatigkeit relativ teurer; im
Zeichen der Vollbeschéftigung der Anlagen und dechiarbeiterschaft stoft sie auf ihre
physischen Grenzen. Das aber bedeutet eine Vesleaomg des Wachstums fir alle
Produktionssektoren.

Man wird sich fragen muissen, ob gerade das rel&iviholen der Konsumguter-
erzeugung im Zeitraum seit 1955 nicht in Uberrasdae Weise denjenigen Konjunktur-
erklarungen entspricht, die in der ungleichmaRigtwicklung beider Sektoren die
eigentliche Depressionsursache sehen. Die In@wiiitererzeugung ist in den ersten
Jahren des Aufschwungs den Verbrauchsgutern daleatfige; sie wird nun von ihnen
eingeholt, aber um den Preis einer gewissen Abstgpgder Investitionsvorgange selbst.
Wenn diese wieder auf die Einkommensentwicklung daohit auf den Konsumgdter-
sektor zurtickwirkt, so kann dies bedeuten, dal’ kimaulative Abwartsentwicklung
ausgeltst wird, die Uber den Rahmen einer reinge$3®n hinauswachst.

Manche der hier angefihrten Ziffern und Tatsacteneh auf eine solche Entwicklung
hin. Verstarkt wird dieser Eindruck, wenn man defenwirtschaftlichen Bereich, der
aus dieser Darstellung ausgeklammert bleiben meBtenfalls berticksichtigt. Es 1aRt sich
nicht leugnen, daf3 von den Zahlungsbilanzschwieitgk einer ganzen Reihe von
Landern, die innerwirtschaftlich zu RestriktionsmaRmen fihren, zuséatzliche deflato-
rische Einflisse ausgehen. Die Welt lauft ernedfal@e sich aus Angst vor inflationaren
Tendenzen in die Deflation hineinzumandvrieren.

Die Frage, ob ein groRerer Rickschlag kommt, stisiot ziemlich drohend im Raum.
Nun meint man immer, daf3 es relativ leicht seind&{irinem solchen Riickschlag zu
begegnen. In der groBen Weltdepression hat zwarganze Reihe von Landern allem
Anschein nach Beweise dafir geliefert, dalR marritigiger Verwertung der wirtschafts-
wissenschaftlichen Erkenntnisse von Staats weg@ges dazu tun kann, um aus einer
Krise wieder herauszukommen. Bis heute aber halirenosh keinen Beweis dafir, daf3
es gelungen sei, eine einmal einsetzende groRengiridentwicklung abzustoppen, um
gar nicht erst in die Krise hineinzugeraten. Da® \lirtschaftswissenschaft zur Losung
dieses Problems sehr viel gro3ere Beitrage zutidiat als in der Vergangenheit, steht
fest. Ob die institutionellen Einrichtungen und dinere Bereitschaft in allen Staaten —
speziell auch in der Bundesrepublik — heute sclamu éusreichen, um diese Erkenntnisse
der Nationalokonomie zur Verhinderung einer neumfign Weltkrise mit Erfolg ein-
zusetzen, muf3 firderhin noch bezweifelt werden.
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