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Unvollkommene Synchronisierung 
zwischen den Volkswirtschaften Westeuropas und der USA

Prof. Dr. Otto H. Ehrlich, New York

D er A u to r  untersucht in  d er vorliegenden  A bh an dlu n g  d ie  G ründe fü r  d ie  unterschied­
liche TPirtschaftsenttcicklung in  den  europäischen Volksujirtschaflen u nd in  den  USA.
E r verg leich t u nd an a lys iert d ie  d ifferierenden  W achstum sraten d e r  verschiedenen  
K om ponen ten , d ie  an  d er  B ildu n g  des S ozia lp rodu k ts bete ilig t sind . A ls  voesentlichste 
K om ponen te erkenn t er den  Verbrauch, d er  d ie  stärksten  w ir tsd ia ftlid ien  W achstum s­
kräfte  auslöst. D ie  U nterschiedlichkeit, d ie  sich gegen w ärtig  in  d e r  w irtschaftlichen  
E ntw icklung zw ischen d en  USA und E uropa abzeichnet, is t n a d i D arlegung des A u tors  
d a ra u f zurückzu führen , d a ß  d ie  E ntw icklung in  beiden  R äum en nicht synchron ver­
läuft, d . h. le tztlich , d a ß  d ie  beiden  R äum e sich in  verschiedenen W irtschaftsstadien  
befinden. M it d ieser F eststellung dürfte  aber das E nde d e r  q u an tita tiven  B ew eisführung  
erreicht sein . D er A u tor lä ß t den  Schluß offen, d a ß  d ie  USA d ie  P hase des M assen­
konsum s bereits durchlaufen  haben und nach einem  neuen In h a lt ih rer w irtschaftlichen  
A u fg a b en  suchen, w ährend  Europa noch am  A n fa n g  d ieser E ntw icklung steht. V ielleicht 
is t es aber gerade d ie  U nvollkom m enheit d e r  Synchronisierung, d ie  d ie  K rä fte  fü r  d ie  
w eltw irtschaftliche K a p ita l- und G üterbew egung auslöst.

Die Leistung einer Volkswirtschaft ist das Ergebnis 
zweier sim ultaner Kräfte, von denen die eine das 

langfristige Wachstum, die andere kurzfristige Fluk­
tuationen bewirkt. Von zwei Kräften zu sprechen, be­
deutet eine quantitative Simplifizierung, aber das ent­
spricht der Vorstellung, daß die W irtschaft immer von 
antagonistischen, polaren Kräften vorangetrieben 
wird. Die Zahl dieser Kräfte ist jedoch in W irklichkeit 
unendlich groß, aber alle gehen auf das rätselhafte 
Schema ein und desselben heterogenen W irtschafts­
systems zurück.

DER THEORETISCHE HINTERGRUND

Wirtschaftswissenschaftler sind zu der Erkenntnis ge­
langt, daß die gegenseitige Abhängigkeit von Ein- 
koimnen, Investitionen und vorhandenem  Kapital in­
nerhalb einer W irtschaft die strategischen Wechsel­
beziehungen darstellt. Immer wenn eine Investition 
durchgeführt, d. h. das Kapital erhöht wird, w irkt sie 
sich vermehrend auf das Bruttosozialprodukt aus. Eine 
Änderung des Bruttosozialprodukts verändert das 
Volkseinkommen, und diese Initialveränderung im 
Einkommen erzeugt wiederum eine sekundäre V er­
änderung im Bruttosozialeinkommen. Diese zweite 
Veränderung ihrerseits beschleunigt (oder hemmt) das 
Wachstum des Volkseinkommens. Dieser Mechanis­
mus wird durch den Bevölkerungszuwachs und den 
technischen Fortschritt ausgelöst. Am Anfang steht 
eine tatsächliche oder erw artete Steigerung der Nach­
frage nach m ehr Gütern und Dienstleistungen. Nach 
einer gewissen Zeit kommen m ehr Versorgungsgüter 
auf den Markt, sie werden abgesetzt, und das Wachs­
tum der W irtschaft hat begonnen.

Angenommen, daß technische Neuerungen eingeführt 
wurden, daß Ersparnisse vorhanden sind und daß das 
Bankensystem Kredite zur Verfügung stellt, werden 
neue Investitionen vorgenommen, die Produktivität 
wird sidi erhöhen und das Einkommen aus Arbeit und 
Kapital w ird steigen. Ganz natürlich w ird sich als 
Folge dieser Entwicklung die Nachfrage nach Konsum­
gütern ausweiten. Es ist ebenso natürlich, daß die 
Menschen ihren höheren Verbrauch als „normal“ be­
trachten werden, wenn die Prosperität eine W eile an­
hält. Sollte nun eine Recession einsetzen und die Ein­
kommen sinken, so w ird dieser höhere Verbrauch 
dadurch verteidigt werden, daß man die Ersparnisse 
angreift oder borgt. W enn in einer darauffolgenden 
Erholungsperiode die Einkommen wieder ansteigeh, 
dann ist es möglich, daß der Verbrauch nicht w esent­
lich zunimmt, solange das Einkommen aus der Zeit 
vor der Recession nicht w ieder erreicht ist. Danach 
wird aber der V erbraudi w ieder in die Höhe schießen. 
Diese A rt eines langsamen, immer w ieder unterbroche­
nen Anstiegs hat man auch mit dem Ausdruck „ratchet 
effect" bezeichnet. Sie ist eine der Grundlagen für das 
Wachstum einer Wirtschaft.

Bevölkerungswacfastum, Verfügbarkeit natürlidier 
Hilfsquellen, technisches „know-how", Kapitalbildung, 
unternehmerische Initiative usw. sind entscheidend für 
die Grenzen, bis zu denen sich eine W irtschaft zu 
einem gegebenen Zeitpunkt möglicherweise ausweiten 
kann. W enn diese potentielle oder „natürliche" Wach­
stum srate jemals mit der tatsächlichen identisch sein 
sollte, dann w ären optimale Produktion und Beschäf­
tigung . sichergestellt. Aber Abweichungen zwischen
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diesen beiden W adistum sraten sind die Regel, und 
der W eg der Entwicklung verläuft wellenförmig um 
die „natürliche” Wachstumsrate.

Eine Diskrepanz zwischen der tatsächlichen und der 
natürlichen W achstumsrate kann sich auch dann ent­
wickeln, wenn exogene Faktoren wie Bevölkerungs­
wachstum und technischer Fortschritt fehlen. Sie setzt 
nicht m ehr als eine fast normale Konstellation von 
„Grenzhang zum Verbrauch“ (marginale Konsumquote) 
und Kapitalkoeffizienten voraus. Der Grenzhang zum 
Verbrauch stellt den Prozentsatz eines zusätzlichen 
Einkommens dar, der für zusätzlichen Verbrauch aus­
gegeben wird. Der Kapitalkoeffizient ist die Anzahl 
von Einheiten des Kapitaleinsatzes, der notwendig ist, 
um eine Einheit des Produktionsausstoßes zu erhalten.

W enn z. B. 90 ®/o des zusätzlichen Einkommens dem 
Verbrauch zugeführt würden und wenn zwei Einheiten 
von Kapitaleinsatz notwendig wären, um eine Einheit 
des Bruttosozialprodukts zu erzeugen, so würde die 
W irtschaft eine beschleunigte W achstumsrate zeigen. 
Eine derartige Ausweitung würde aber bald gegen 
die obere Grenze der verfügbaren Arbeitskräfte und 
der damit verbundenen Produktivität stoßen, und die 
W irtschaft w ürde in eine ernste Krise geraten. Sie 
kann sich davon w ieder erholen, würde sich aber bald 
w ieder in einer ähnlichen Konstellation wie vorher 
befinden. Vielleicht hat sie dann sogar ein noch grö­
ßeres A rbeitskräftepotential und eine noch größere 
Produktivität. Ein steilerer Anstieg würde dann in 
einen noch tieferen Sturz Umschlagen.

Da w ir kaum jemals derartig große, erdbebenartige 
Erschütteningen erlebt haben, sind Modifikationen 
dieser sogenannten „Beschleunigungs-Multiplikator- 
theorie" der Konjunkturschwankungen vorgenommen 
worden. Das Kernstück der alten Theorie sind die 
schnelle W irksam keit und der Umfang zusätzlicher In­
vestitionen, Die Kritiker wenden jedoch ein, daß zu­
sätzliche Investitionen zusätzliche Mittel erfordern. Je  
größer der Bedarf an Finanzierungsmitteln ist, um so 
höher sind auch die Kosten für die Aufbringung die­
ser Mittel, und Investitionen sind keineswegs unemp­
findlich gegen steigende Finanzierungskosten.

In einer W elt, in der die internationale A rbeitsteilung 
nicht völlig durch einen autarken Nationalismus er­
stickt worden ist, breiten sich wirtschaftliche Bewegun­
gen — sowohl Wachstum wie Schwankungen — über 
die geographischen Grenzen hinaus aus. W enn eine 
Recession in einem Lande die Einfuhren aus dem Aus­
land beschränkt, so werden die Lieferanten in den an­
deren Ländern es zu spüren bekommen. Ebenso w er­
den steigende Exporte des ersten Landes Rückwirkun­
gen auf die Konkurrenten in anderen Ländern haben.

Wirtschaftliches Wachstiun und Schwankungen haben 
auch eine Rückwirkung auf die finanziellen Reserven 
des betreffenden Landes. Wo Prosperität herrscht, wird 
der Zinsfuß höher sein als in Gebieten, die unter einer 
Recession leiden. Infolgedessen wird ein internatio­

naler Kapitalstrom in das Land m it dem höheren Zins­
fuß fließen. Kurzfristige Gelder sind besonders emp­
findlich gegen ein Absinken des Zinsfußes. Bald wer­
den sich Rückwirkungen bem erkbar machen, und die 
internationale gegenseitige Abhängigkeit bei Wachs­
tum und Schwankungen wird offenbar werden.

Es ist jedoch eine ganz andere Frage, in  welchem Aus­
maß diese sich gegenseitig beeinflussenden wirtschaft­
lichen Vorgänge zwischen den einzelnen Ländern syn­
chronisiert werden. Das kann von dem Ähnlichkeits­
grad ihrer kommerziellen und finanziellen Institutio­
nen und Gewohnheiten abhängen. Es kann aber auch 
davon abhängen, w ieweit eine A rbeitsteilung zwischen 
zwei Ländern W irklichkeit geworden ist, und es spielt 
auch eine Rolle, mit welchem Temperament ein Land 
spontan auf wirtschaftliche V eränderungen in anderen 
Ländern reagiert.

In dieser Abhandlung wird die These vertreten, daß 
die unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung der 
letzten Zeit in den westeuropäischen Ländern und in 
den USA das Ergebnis einer unvollkommenen Syn­
chronisation ist. Bei dem gegenwärtigen Stand unseres 
wirtschaftswissenschaftlichen Verständnisses scheint es 
aber verfrüht, die Ursachen für diesen M angel zu be­
urteilen. Die Mehrzahl der Beobachter scheint zu glau­
ben, daß die USA den W elthandel so lange beherrscht 
haben, daß sie jetzt von einer A rt Trägheit erfaßt 
w orden sind, die vorübergehend ihre alte W ettbe­
werbsfähigkeit schwächte. Gekräftigt durch etwas, was 
euphemistisch „rolling adjustment" (ständig vorange­
triebene Anpassung) genannt wird, w ird die am erika­
nische W irtschaft bald wie ein Phönix in  jugendlicher 
Frische w ieder auferstehen.

Eine andere, tiefer schürfende A nalyse glaubt, daß die 
Umstände darauf hindeuten, die USA seien am Ende 
eines Abschnittes ihrer wirtschaftlichen Entwicklung 
angelangt, den W. W. Rostow als „Age of High Mass- 
Consumption" (Zeitalter hohen Massenkonsums) be­
zeichnet. W esteuropa hat diese Stufe gerade erreicht. 
Die USA tasten  sich jetzt in eine neue Ä ra ihrer W irt­
schaftsgeschichte hinein. In dieser Ä ra w erden die 
Anforderungen des „kalten Krieges“ nicht ausrei­
chende M ittel für einen hohen M assenkonsum übrig­
lassen. Gleichzeitig werde eine A rt „Budäenbrooks- 
Dynamik“ einsetzen. W enn nämlich eine neue Gene­
ration den Ehrgeiz der älteren erfüllt sehe, wende sie 
sich neuen Zielen zu. Es gibt Hinweise dafür, daß dies 
größeren Kinderreichtum bedeuten könne.

D A S W ACH STUM  DES BRUTTOSOZIALPRODUKTS

Die A ntriebskräfte einer wirtschaftlichen Expansion 
sind das Anwachsen der Bevölkerung und der tech­
nische Fortschritt. Daten über die Bevölkerungsent­
wicklung folgen in der Übersicht. Für den technischen 
Fortschritt gibt es keinen direkten Maßstab, jedoch 
kann die Kapitalbildung in Maschinen und Bauten als 
indirekter Maßstab dienen. ‘
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Wadistumsraten von Bevölkerung und Kapitalbildung 
1950—1959

(in Vo)

Land

K apitalbildung  
in  M asdiinen  

und G ebäuden  
zu P reisen  v on  1954

östeireich  i)
Belgien-Luxem burg')
Dänemark
Frankreich
W'estdeutsdiland
Italien
Niederlande
Norwegen
Schweden
Großbritannien
USA
I) 1950— 1958.

0,0
3.3
6.5
7.7  

10,5
4.5 

11,9
9.4
5.7  
3.2

17,7

76.0  
17,9 
40.7
38.3 

127,4 
103,1
57.5
31.5
59.4
47.0 
19,3

Die W adistumsrate der Bevölkerung w ar am hödisten 
in den USA, am niedrigsten in O sterreidi, Großbritan­
nien und Belgien-Luxemburg, bei der W adistum srate 
des Anlagekapitals aber hinkten die USA hinter allen 
anderen Ländern mit Ausnahme Belgien-Luxemburgs 
her. Hier führten Deutsdiland und Italien bei weitem. 
Am zwedidienlidisten zeigt das W adistum  des Brutto­
sozialprodukts die w irtsdiaftlidie Expansion an.

W adistum srate des Bruttosozialprodukts
(Erredinet unter B erüdcsid itigung der A bw ertung)

Land Zeitraum W adistum srate  
in  o/o pro Jahr

W estdeutsdiland 1950/59 7,3
Osterreidi 1950/58 6,2
Italien 1950/59 5,7
Sdiweiz 1950/58 4,8
Niederlande 1950/59 4,6
Frankreidi 1954/59 4,0
Sdiweden 1950/59 3,4
USA 1950/59 3,3
Norwegen 1950/59 3.2
Dänemark , 1950/59 2,5
Belgien 1950/58 2,3
Großbritannien 1950/59 2,2

Aus der absoluten Zunahme des Bruttosozialprodukts 
sollte man jedodi keinen Fetisdi madien. Die Leistung 
einer W irtsdiaft w ird sinnvoller bewertet, wenn man 
sie mit dem Bevölkerungswadistum in Verbindung

Pio-Kopf-Wadistumsrate des Bruttosozialprodukts im 
Zeitraum 1950—1959

Land
Pro-Kopf- 

W adistum s-  
rate in  %

W estd eu tsd iland 6,2
ö ste r r e id i 6,0
Ita lien 5.1
S diw eiz 3.5
N ied erlan de 3,3
Frankreidi 3,0
Sdiw eden 2,6
N orw egen 2,3
B elg ien  i) 2,2
Dänem ark 1,9
Großbritannien 1,6
USA 1,6

1) 1950— 1958.

1,9 ®/o stieg, diese Steigerung aber durdi das Bevöl­
kerungswadistum  fast ausgeglidien würde, so daß der 
Prq-Kopf-Anteil des Bruttosozialprodukts 1956 nur um 
0,3®/o und 1957 nur um 0,15 ®/o anstieg.

Deutschland führte, und die USA standen an letzter 
Stelle. Aber trotz allem, was eben erwähnt wurde, 
muß darauf hingewiesen werden, daß immer noch ein 
großer Untersdiied zwischen der w irtsdiaftlidien Lei­
stung der w esteuropälsdien Länder und derjenigen der 
USA bestand, obwohl der europäische Fortschritt sehr 
bem erkenswert war. Die Pro-Kopf-Größen des Brutto­
sozialprodukts, um geredinet auf den konstanten Dol­
larw ert von 1954 zum Dollarwechselkurs der euro­
päisdien W ährungen im Jahre 1957, beweisen eine 
überzeugende Führung der USA vor den anderen 
Ländern.

Pro-Kopf-Bruttosozialprodukt der USA und 
europäisdier Länder 1959

Land
B ruttosozia lprodukt pro Kopf

in  $  zu P reisen  
v o n  1954

in  o/q des U SA - 
B iu ttosozia lprodu k ts

U SA 2 303,75 100
S d iw eiz 1 363.83 . 59,2
S diw eden 1 225.21 53,2
Frankreidi 1 203,43 52,4
G roßbritannien 1 038,59 45,0
D änem ark 1 015.80 44,1
B elg ien 1 009,80 43,9
N orw egen 979,55 42,6
W estd eu tsd iland 940,95 40,9
N ied er lan de < 744,86 32,4
O sterreid i
Ita lien

607,21
506,51

26,4
22,0

setzt. In Großbritannien z. B. stieg 1958 das Sozialpro­
dukt leidit an, aber die Bevölkerung w udis sdineller, 
infolgedessen fiel sein Anteil pro Kopf der Bevölke­
rung. Die USA m aditen 1956 und 1957 die gleichen Er­
fahrungen, als ihr Bruttosozialprodukt um 2,1 ”/o bzw.

Es braudit n id it besonders betont zu werden, daß die 
Gegenüberstellung dieser Zahlen keine Basis für einen 
w issensdiaftlidien Vergleich des Lebensstandards der 
verschiedenen Länder darstellt, audi implizieren die 
Zahlen keine W erturteile über den w irtsdiaftlidien 
Wohlstand. Keine Forsdiungsarbeit hat bisher ein zu­
friedenstellendes Modell für internationale Vergleidie 
dieser A rt geliefert.

W ACHSENDER VERBRAUCH

Die Aufmerksamkeit des Lesers soll je tzt darauf ge­
richtet werden, inwieweit die einzelnen Komponenten 
des Bruttosozialprodukts zu dem Gesamtumfang des 
Bruttosozialprodukts beigetragen haben. Verbraudi, 
Kapitalbildung und Einnahmen aus dem Außenhandel 
sollen nadieinander untersudit werden. Die bei weitem 
größte Komponente des Bruttosozialprodukts sind die 
Verbraudisausgaben. Die N adifrage der Verbraudier, 
die während des zweiten W eltkrieges vernadilässigt 
w erden mußte, w ar w ahrsdieinlidi M itte der 50er 
Jahre gesättigt. Für zwei Jahre, 1957 und 1958, ver­
langsamte sich das Wachstum des Verbrauchs. 1958 
w ar auf beiden Seiten des A tlantik ein sdiledites Jahr. 
Aber 1959 begann sidi in Europa ein hoher Massen- 
verbraudi zu entfalten, eine Entwicklung, die sidi 
1960 fortsetzte. Obgleidi in den USA die Steigerung 
des V erbraudis nicht langsam vor sidi ging, so blieb 
sie doch hinter der außerordentlidien Steigerung des 
Bruttosozialprodukts von 6,7 */» zurüdc.
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W adistum sraten des privaten V erbraudis
(in Vo, zu P reisen  vo n  1954)

Land J.-D .
1950— 1956 1967 1958 1959

OEEC-Länder 
(außer Spanien) 

USA
4,7
3,5

3,8
2,5

2.0
0,8

3.2
5.8

Die durdisdinittlidie W adistum srate der OEEC-Länder 
wurde 1959 übertroffen in:

Dänemark
Italien
Westdeutschland
Sdiweden
Großbritannien

8,2 ®/®

5.0 ®/o
5.0 ®/o
3.8 ®/o
3.8 ®/o

Land Insgesam t D auerhafte
V erbraudisgüter

G roßbritannien
Dänem ark
Italien
N ied erlan de
S d iw ed en
W estd eu tsd ilan d

3.8
8.2
5.0  
3,2  
3.&
5.0

19.0
16.0
9.0
9.0
8.0 
6.0

Eine große Rolle spielten dabei Personenkraftwagen. 
Ihre Produktion stieg 1959 in:

Italien
Frankreidi
Westdeutsdiland
Großbritannien
USA

um 26 */» 
um 17 V» 
um 15“/« 
um 13 •/» 
um 31 Vo

W ieder ersdieint es angebradit, den G esam tverbraudi 
mit der Anzahl der V erbraudier in Beziehung zu 
setzen.

Steigerung des Prc-Kopf-Privatverbraudis
(Zu P reisen  Und W echselku rsen  v o n  1954)

Die w iditigsten Gegenstände des V erbraudis sind 
Lebensmittel, Bekleidung und dauerhafte Verbraudis­
güter. V erglidien m it Bekleidung und insbesondere 
m it dauerhaften V erbraudisgütern trugen 1959 Lebens­
m ittel wenig zur Verbraudissteigerung bei. Die Ver- 
braudissteigerung bei dauerhaften Konsumgütem löste 
1959 die w esteuropäisdie Prosperität aus. Der Konsum 
dauerhafter V erbraudisgüter stieg in  viel größerem 
Umfange als der private V erbraudi im allgemeinen.

Steigerung des privaten V erbraudis 1958—1959
(in '/»)

Land Zeitraum
Jährl. 

S teigeru ng  
in  o/o

Privat-  
verbraud i 
1958 in  $

Frankreidi 1954/59 1,4 800,04 >)
B elg ien 1954/58 1,2 795,58
S diw eden 1954/58 1,9 763,75
G roßbritannien 1954/58 1,9 720,48
N orw egen 1954/58 1.3 600,99
W estd eu tsd iland 1954/59 7,8 570,60 *)
N ied er lan de 1954/58 2,2 420,25
O sterreid i 1954/58 5,4 399,16
Italien 1954/58 3,8 322,39
>) 1959: 798,86 $ . *) 1959: 591,77 $ .

Im Gegensatz dazu steht die Entwidclung in den USA, 
wo der Pro-Kopf-Privatverbraudi w ährend der glei- 
dien 8 Jah re um jährlid i 1,1 */o auf 1 543,21 $ 1958 und 
au f 1606,31 i  1959 stieg.

KAPITALBILDüNG  

D i e  P r o d u k t i o n s f a k t o r e n

N adi dem V erbraudi w aren die Investitionen in  Kapi­
talgütern ein w iditiges Element für das W adistum  des 
Bruttosozialprodukts. W ie w urden die Gelder aufge- 
bradit? Die von den Gesdiäftsbanken gegebenen Kre­
dite stiegen von 1950 bis 1959 beaditlidi:

Frankreich 297 V«
Italien 258"/»
Österreich 183 V»
Westdeutsch-laud 118 "la
USA 111 V«
Belgien 96«/»
Großbritannien 71 “/o
Niederlande 53 “/•
Schweden 45 «/o

Ein Teil der Produktion der OEEC-Länder w urde in 
andere OEEC-Länder exportiert und dort verbraudit.

Diese relativen Prozentzahlen sind für das von den 
einzelnen Ländern erreid ite W irtsdiaftsw adistum  
diarakteristisdi, obwohl man n id it vergessen darf, daß 
die absoluten Zahlen eine andere G esdiidite erzählen. 
In Italien z. B. sinkt die Zimahme der von den Banken

Steigerung der Komponenten des Bruttosozialprodukts
(in Vo d es G esam tw adistum s)

Land

1950— 1956 1957 1958 1959
ö)
<0

M 9
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Ö sterreich 8,0 62.4 27.3 10,3 5.6 56,1 38.6 5.3 3.2 85,7 37.1 — 22,9
B elg ien 3,7 59,1 19,4 21.6 3.0 77,Z 32,0 —9.6 —0,8 133.3 195,2--228 .6
D änem ark 1,7 88.0 23,5 — 11,5 5.8 43,1 28.1 28.8 2,1 133,9 - 6 0 ,8 46,9 5^0 118> BO'S •—99,4
Frankreidi 5,6 86,9 41.9 —28.8 5,8 73.5 30.» — 4.3 1.3 —34.2 43,6 90.5 2,1 55.6 — 49,0 93,4
W estdeutschland 10,8 64.0 28.3 7 ,6 5.4 75,4 10,4 14,2 2.9 134,8 3,4 — 38,3 5,7 72.4 34,3 — 6,6
Ita lien 6,5 69.6 29.9 0,4 6.3 50.8 28.1 21.2 4,4 72,4 9,0 18,5 6,6 53,7 28,0 18,4
N ied er lan de 6,3 67.7 23,7 8.5 2.0 — 37,1 74,2 62,9 1.7 1 . 8 - -270,4 368,5 5,2 35,8 65,5 — 1,2
N orw egen 4.2 60.6 37,4 2.0 2,2 70,9 <—11,7 40.8 0,3 117,7 96 .8 --1 1 4 .5  . 3.8 73,4 —37,2 63,3
Schw eden 3,4 77,2 37,4 — 14.6 3.6 43,1 42,6 14,3 1.0 239.0 — 52.9 —86.4 6.5 50.5 26,6 22,9
G roßbritannien 2.8 68,4 45.5 — 13,9 1,4 59,4 46,7 ^ , 2 0.1 2 000.0 - 8 7 8 .5 - '1021,4 3.2 94,5 33,8 ■—28,3
U SA 4.3 88,7 9,4 2.0 1.9 122,6 -- 3 8 .7 17,3 —2,0 —41,3 96,3 46,3 6.7 57,4 15,6 27,0

A n m ; W e n n  d ie  W adistum srate d es  Bruttosozialprodukts n eg a tiv  w ar (d. h . w en n  es  abnahm ), b ed eu tet e in  M in u szeid ien  v o r  dem  
B eitrag e iner se in er  K om ponenten, daß d ie se  s id i in  der en tg eg en g esetz ten  R id itung en tw id te lte  (d. h . zunahm ).
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gewährten Kredite von 258 Vo auf 187 ®/o, wenn man 
unter Berüdcsiditigung der Veränderungen des Ver- 
braudierpreisindex den W ert der Lire von 1954 zu­
grunde legt und dann zu W ediselkursen von 1954 in 
Dollars umredinet. Für die USA verringert sidi die 
Steigerung der Bankkredite gleidierweise auf 69 Vo, 
wenn man sie auf den Dollarwert von 1954 umredinet. 
Aber die absolute Differenz zwisdien den gesamten 
Bankkrediten Italiens 1950 und 1959 w ar nur wenig 
mehr als 5 Mrd. $, w ährend sie in den USA 40 Mrd. $ 
betrug.

Eine andere Voraussetzung für eine Zunahme der In­
vestitionen ist die V erfügbarkeit von Arbeitskräften. 
Die folgende Ubersidit zeigt die jüngste Entwidclung 
auf dem angespanntesten A rbeitsm arkt W esteuropas, 
nämlidi in W estdeutsdiland.

Entwidclung des westdeutschen Arbeitsm arktes

Jahr
B esd iä ftigu n gs- 

zunahm e in  Bergbau  
und Ind u strie  s e it  1957 

in  o/o

G em eld ete A rb eits­
lo se  in  o/o 

aller  B esd iä ftig ten

1958
1959 Februar 

Mai 
A ugust 
Dezem ber

1960 März 
Juni

0.0
1,6
0,0
4.0  
4,8 
5,6
7.1

3.5
3,0
1.3 
0,9 
2,2
1.3 
0,7

W achstumsrate der Investitionen
(in Vo)

Land J.-D.
1950— 1956 1957 1958- 1959

Ö sterreid i 10,5 6.7 5.1 _
B elg ien 4,3 5,7 9.3
Dänem ark 0,9 8,6 9,1 23,4
Frankreidi 13 ,2‘) 9,0 2.Ö 5.0
W estd eu tsd iland 13.6 2.3 0,4 8,3
Italien 10,5 8,2 1,8 8,5
N ied erlan de 5,4 5.7 17,2 15,4
N orw egen 5.1 0,8 0,6 4.6
S diw eden 7,1 7.1 2.3 8,0
Großbritannien 10,1 3,9 3,8 6,7
USA 2.0 4,1 11,3 6,1

Die Anzahl der gem eldeten Arbeitslosen betrug im 
April 1960 189 000, die Anzahl der freien Arbeitsplätze 
dagegen 455 200 (die letzten zur Verfügung stehenden 
Zahlen). W enn die Lage auf dem Arbeitsm arkt W est­
deutschlands künftig erleid itert werden soll, so könnte 
das folgendermaßen erreid it werden: Abwanderung 
landwirtsciiaftlidier A rbeitskräfte in die Industrie, Zu­
wanderung von ausländisdien Arbeitskräften und ar­
beitssparende Neuerungen.

Ein angespannter Arbeitsm arkt besteht audi in Schwe­
den. Aber in Belgien, Italien und in den weniger indu­
strialisierten Ländern Südeuropas ist die Arbeitslosig­
keit groB, und eine Aussdiöpfung der A rbeitskräfte 
wird in absehbarer Zukunft kaum erreicht werden, 
ln einer großen Anzahl von Ländern besteht ein A r­
beitskräftemangel in einigen W irtschaftssektoren, 
während in anderen Sektoren immer noch überzählige 
Arbeitskräfte vorhanden sind. Das traf eine lange Zeit 
für Frankreich und Großbritannien zu. In Großbritan­
nien z. B. benötigten folgende Industriezweige Ar­
beitskräfte: Kraftfahrzeuge, dauerhafte Konsumgüter, 
Chemie und Maschinenbau. Dagegen herrschte in Berg­
bau, Schiffbau und Flugzeugbau Arbeitslosigkeit.

W  a c h  s t  u  m s r a t  e  n  d e r  I n v e s t i t i o n e n

Wenn die Produktionsfaktoren A rbeit und Kapital 
zur Verfügung stehen und wenn technisdie Fortschritte 
eine belebende W irkung ausüben, dann wachsen auch 
die Investitionen. (Sie sollten aber erst als Kapital­
bildung bezeichnet werden, nachdem neuproduzierte 
W aren verkauft worden sind.)

>) 1954— 1956.

Die durchschnittlidie jährliche W achstumsrate der In­
vestitionen der 10 europäischen Länder betrug 1950 
bis 1956 7,9 “/o. W estdeutschland, Frankreich, Öster­
reich, Italien und Großbritannien lagen über dem 
Durchschnitt. Im Jahre 1957 sank die Durchschnittsrate 
auf 5,6 ®/o, und Frankreich stand an führender Stelle. 
W estdeutsdiland lag  weit zurück. Im  Recessionsjahr 
1958 hatten nur drei Länder eine bedeutende W achs­
tum srate auf dem Investitionssektor aufzuweisenj 
nämlich Österreich, Frankreich und Italien. Die Lage 
besserte sich 1959, als Dänemarks W achstumsrate auf 
23 Vo emporschnellte. Die Niederlande, die 1958 eine 
Abnahme der Investitionen von 17*/» aufwiesen, hat­
ten 1959 wieder eine Zuwadisrate von 15*/o. W est­
deutschland, Italien und Schweden lagen knapp über 
dem Durchschnitt.

Im Jahre 1959 betrug der Anteil des Verbrauchs an 
der W achstumsrate des Bruttosozialprodukts in acht 
führenden westeuropäischen Ländern fast 70 Vo, der 
A nteil der Investitionen w ar etwas niedriger als ein 
Drittel des Bruttosozialprodukts. W enn man aber die 
Beschleunigungs-Multiplikatoreffekte in Betracht zieht, 
dann darf die Bedeutung der Investitionen für das 
Wachstum nicht untersdiätzt werden.

P r o d u k t i v i t ä t  d e r  K a p i t a l i n v e s t i t i o n e n

Eine interessante W echselbeziehung wurde im „World 
Economic Survey 1959“ der UNO zwischen „produk­
tiven“ Investitionen und Bruttoinlandsprodukt festge­
stellt. Die produktive Bruttoinvestitionsrate ist der 
Anteil, den „Bruttoinvestitionen des Anlagevermögens 
minus W ohnungsbau minus Investitionen durch die 
Regierung" am Bruttosozialprodukt haben. W enn die­
ser „produktive" Investitionsanteil durch die Wachs­
tumsquote des Bruttosozialprodukts dividiert wird, so 
erhält man das „Verhältnis von zusätzlich investiertem  
Kapital zu zusätzlich erzeugtem Bruttosozialprodukt" 
(„incremental Capital — output ratio"). Es gibt an, 
w ieviel Einheiten von zusätzlichen „produktiven" In­
vestitionen erforderlich sind, um eine zusätzliche Ein­
heit des Bruttosozialprodukts zu erhalten.

um eine zusätzliche Einheit des Bruttosozialprodukts 
zu erzeugen. Das V erhältnis zwisdien den USA und 
W estdeutschland w ar 1,7 :1. Für eine zusätzliche Ein­
heit des Bruttosozialprodukts benötigten die USA sie­
ben Zehntel einer Einheit zusätzlichen Kapitals mehr

1961/11 73



Ehrlich: Unvollkommene Synchronisierung zwischen W esteuropa und USA

als Westdeutschland. Eine Verallgemeinerung drängt 
sich hier auf, nämlich daß ein um gekehrtes Verhältnis 
zwischen „capital-output ratio" und Wachstum des 
Bruttosozialprodukts besteht.

V erhältnis von „produktiven" Bruttoinvestitionen zur 
W achstumsrate des Bruttosozialprodukts 1950—1958

(B ered inet zu konstan ten  Preisen)

Land

P roduktive  
B ru tto in vesti­

tio n en  in  »/o 
des Brutto­

sozia lprodu k ts

Jahresw achs­
tum srate des  
B ruttosozia l­

produkts
in  0/0

V erh ältn is von  
zusätzlich in ­

v estie r tem  Ka­
p ita l zu  zu sätz­

lich erzeu gtem  
B rutto­

sozia lprodu k t

W estdeutschland  
Italien  
Frankreich  
U SA  1)
B elgien
N ied erlan de
Schw eden
G roßbritannien
Dänem ark
N orw egen
*) 1950—1959.

13.0 
12,6 
11,6
9,7
9,0

14,5
11,8
9,9

12,4
21.0

7.4
5.5
4.3
3.3
2.9
4.5
2.9 
2.2
2.3 
3,0

1.7
2.3
2.7 
2,9
3.1
3.2  
4,1 
4,5
5.4 
7,0

In Norwegen werden vierm al soviel Einheiten zu­
sätzlichen Kapitals benötigt w ie in Westdeutschland, 
Eine Analyse der Ungleichheiten bei verschiedenen 
Ländern auf diesem Gebiet w ird die technischen und 
finanziellen Unterschiede aufzeigen. Ihre Bedeutung 
darf keinesfalls unterschätzt werden, aber angesichts 
der Beweglichkeit technischen W issens und finanzieller 
M ittel ist ein anderer Faktor, der an seinen Standort 
gebunden ist, von größter W ichtigkeit — nämlich die 
Summe der Umwelteinflüsse im breitesten Sinne des 
W ortes. Klima, anbaufähiger Boden, natürliche Hilfs­
quellen usw. sind gegebene Voraussetzungen und 
praktisch unbeweglich. Jedoch ein Umwelteinfluß ist 
flexibel, der in jedem  Land unterschiedlich ist und die 
Produktivität der Investitionen beeinflußt, nämlich die 
W irtschaftspolitik der Regierung.

In einigen Ländern, z. B. Frankreich und Italien, arbei­
ten die Regierungen langfristige Pläne aus. In anderen 
Ländern, wo die Abhängigkeit vom W eltm arkt aus­
schlaggebend ist, w ird für kürzere Zeitspannen ge­
plant, wie in Schweden, Dänemark und Norwegen. 
Noch begrenzter sind regionale Programme, wie z. B. 
die Entwicklung der großen Bewässerungsgebiete in 
den USA. In vielen Ländern haben laufende Sozial­
investitionen (Fernstraßen, Erziehungswesen, Gesund­
heitswesen, soziale Sicherheit usw.) Vorrang, und die 
Rüstungsausgaben dürfen n id it vergessen werden. 
A lle diese Regierungsmaßnahmen implizieren eine 
Vielfalt von Investitionen und beeinflussen sowohl 
direkt als auch indirekt durch den M ultiplikator- und 
Beschleunigungseffekt die Produktivität des Kapitals.

P r o d u k t i v i t ä t  d e r  A r b e i t

Der langsame Beschäftigungsanstieg in vielen Ländern 
mitten in einer Zeit wirtschaftlichen Wachstums und 
das W eiterbestehen einer beträchtlichen Arbeitslosig­
keit sind ein klares Zeichen dafür, daß die Arbeits­
produktivität wesentlich gestiegen sein muß. Für das

M essen der A rbeitsproduktivität sind nur grobe Me­
thoden verfügbar. In diesem Rahmen w ird sie in Form 
eines Vergleichs dargestellt, der das V erhältnis zwi­
schen W achstumsraten der industriellen Produktion 
und industrieller A rbeitsm arktlage beleuchtet.

Jährliche Steigerung im V erhältnis von industrieller 
Produktion und industrieller Besdiäftigungszahl

(in Vo)

Land 1957/1958 1958/1959 1957/1959 1957/1960
l . Vj .

1959/1960 
2. V j.

Ö sterreich 1,7 2,7 4.8 10,1
B elg ien 2,3 5,2 2,8
Frankreich 3,4 7,9 11,5 22,0 23,5
W estdeutschland  1,8 4,1 6,0 10,0
Ita lien 5^9 11,3 17,8 _
N ied er lan de 2,8 7,5 10,5 18,6 _
N orw egen 2,9 3,9 6,9 9,8 12,4
Schw eden 2,1 5,3 7,5 11,5
G roßbritannien 0,8 5,5 4.2 9.1 9,0
U SA 0,1 8,9 8,8 11.1 11,4

Der Fortschritt in der Produktivität w ar im Jah re  1958 
bedeutsam, wobei Italien (5,9 “/o) und Frankreich (3,4 ”/o) 
die höchsten W achstumsraten aufwiesen. Im Jahre  1959 
w urden noch bessere Fortschritte erzielt, die Wachs- 
tum srate Italiens stieg auf 11,3 «/o, die Frankreichs auf 
7,9"/». In allen anderen ausgewählten Ländern w ar sie 
1959 ebenfalls höher als 1958. Nach den letzten verfüg-
baren  Z ahlen erreichte d ie  S teigerun g der A rbeits-
P roduktiv ität in:

Frankreidi 1957 bis 2. Vj. 1960 24«/»
Niederlande 1957 bis l .V j .  1960 19«/»
Italien 1957 bis 1959 18«/»
Norwegen 1957 bis 2. Vj. 1960 12«/»
Sdiweden 1957 bis 1. Vj. 1960 12«/o
USA 1957 bis 2. Vj. 1960 11«/»
Österreich 1957 bis l .V j .  1960 10 «/»
Westdeutschland 1957 bis l .V j . 1960 10«/»
Großbritannien 1957 bis 2. Vj. 1960 9«/»
Belgien 1957 bis 1959 3 •/»

INDUSTRIELLE PRODUKTION

Die Ergebnisse erfolgreicher Investitionen zeigen sidi 
in den W erten der industriellen Produktion. Der 
saisonbereinigte Index der industriellen Produktion 
(1953 =  100) erreichte im 2. V ierteljahr 1958 in den 
m eisten Ländern einen Tiefstand. Von da aus stieg 
der Index bis zum 2. V ierteljahr 1960 auf eine Jahres­
rate  von:

12,9 V. in Italien
12.0 V» in den Niederlanden
10.1 "Io in Frankreich
8.9 "Io in  Großbritannien (Juli 1960)
7.9 "/o in Westdeutschland 
6,9*/» in Österreich
6,6«/» in Dänemark (Juli 1960)
6,3 “/» in Schweden 
6,1 “/• in Norwegen 
5,4*/» in Belgien

Die Steigerung der industriellen Produktion der USA, 
die im 1. V ierteljahr 1960 eine jährliche Rate von 13 ®/o 
erreicht hatte, Hel bis September 1960 auf 3,8 "/o zu­
rück. Außerdem hatte  sie bereits im 2. V ierteljahr 1959 
95,5 */ft ihres endgültigen Höchststandes vom April 1960 
erreicht. Sie lag unter der Steigerüng der 10 westeuro-
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päisdien Länder. W ährend in den USA seit dem
2. V ierteljahr 1959 ein Stillstand eingetreten ist, stieg 
die industrielle Produktion der westeuropäischen Län­
der zu ihrer Höhe vom 2. V ierteljahr 1960 (oder dar­
über hinaus) schnell w eiter an. Diese Diskrepanz zwi­
schen den USA und W esteuropa ist charakteristisch 
für die unvollkommene Syndironisierung zwisdien den 
beiden Gebieten, von der bereits gesprodien wurde.

Kapitalbildung schließt audi Investitionen in Bauten 
ein, die jedoch von den Indices der industriellen Pro­
duktion nicht erfaßt werden. Der Bedarf an W ohnungs­
neubauten war, zusammen mit dem Bedarf an dauer­
haften Konsumgütern, einer der Anlässe für die euro­
päische Prosperität und leitete dironologisch gesehen 
die Expansion der industriellen Produktion ein.

Besonders von 1958 bis 1959 stiegen die angefangenen 
W ohnungsneubauten (A) oder die Genehmigungen für 
Neubauten (G) in  einigen Ländern ganz w esentlidi an 
(in allen vier V ierteljahren).

Jahreszuwachs an W ohnungsneubauten
(A: angefangene Neubauten, G: Genehmigungen)

Land Anzahl in o/o

Dänemark (A) 7 400 36,3
Frankreidi (A) 16 400 5,4
W estdeutsdiland (G) 31 400 ' 5,6
Italien (G) 36 OOO 15,3
Norwegen (A) 800 3,0
Sdiweden (A) 1 800 / 2,6
Großbritannien (A) 61 800 23,5
Niederlande (A) 3 600 4,3

In den USA stiegen die angefangenen W ohnungsneu­
bauten um 170 000, d .h . um 14«/o an. Der Höhepunkt 
wurde jedoch bereits im April 1959 erreicht. Von da 
an bis September 1960 fielen die angefangenen W oh­
nungsneubauten auf 66 ®/o ihres Standes von April 1959 
zurück. Vergleiche für die beiden gleichen Zeitpunkte 
zeigen, daß auch in Europa die A ktivität in  diesem 
Sektor nachließ: in Italien, Schweden und Großbritan­
nien begannen die W ohnungsneubauten bereits ta t­
sächlich abzunehmen. Verschiedene Entwicklungen 
trugen dazu bei. Ausgebildete A rbeitskräfte wurden 
knapp, die Löhne stiegen, und die Regierungen inter­
venierten, um eine Inflation abzuwenden. Da das Bau­
wesen zinsempfindlich ist, w urden geldpolitische M ittel 
angewendet, um die schnelle Zunahme von W ohnungs­
neubauten zu entmutigen.

AUSSENHANDEL

Die Handelsbilanz ist in  einer freien Volkswirtschaft 
für die Bildung des Bruttosozialprodukts von großer 
Bedeutung. Bin Blick auf die Tabelle über die Steige­
rungen der Komponenten des Bruttosozialprodukts 
zeigt, daß diese Einkommensquelle z. B. im Jahre  1959 
in Schweden, Italien, Frankreich und Norwegen von 
großer Bedeutung für das Wachstum des Bruttosozial­
produkts war. In Frankreich und Norwegen mußte die 
Nettoausfuhr tatsächlich die abnehmenden inländischen 
Investitionen ausgleichen. In G roßbritannien und West-, 
deutschland w ar es umgekehrt.

In den USA scheint der Gipfel der wirtschaftlichen 
Prosperität des Jahres 1957 im Juli erreicht worden 
zu sein, aber eine Verschlediterung des Außenhandels 
hatte bereits vorher begonnen. Der Tiefpunkt der Re­
cession wurde im April 1958 erreicht, doch die Exporte 
sanken w eiter bis zum 1. V ierteljahr 1959, als sie nur 
noch 74 V» ihrer Höhe vom 2. V ierteljahr 1957 betrugen. 
Die Einfuhren stiegen vom 3. V ierteljahr 1957 bis Ende 
1959 auf 122 Vo. Damit wurde der Exportüberschuß im
3. V ierteljahr 1959 auf seinen tiefsten Punkt herunter­
gedrückt, d. h. auf w eniger als 10 Vo seiner Höhe von 
Anfang 1957, ein keineswegs geringfügiges Miß­
geschick. Aber — „wat den een sin Uhl, is den annern 
sin Nachtigall“. Diese Entwicklung w ar eine W ohltat 
für den westeuropäischen Außenhandel und trug direkt 
und indirekt grundlegend zur Wachstumsförderung der 
europäischen Volkswirtschaften bei,

INTERNATIONALE KAPITALBEWEGUNGEN

In den einleitenden Abschnitten w urde die Aufmerk­
samkeit auf die zwiefältigen Auswirkungen von V er­
änderungen der W irtschaft eines Landes auf die W irt­
schaften anderer Länder gelenkt. Die erste Auswirkung 
betraf Veränderungen in der Handelsbilanz, die zweite 
betraf internationale Kapitalbewegungen. Die Bewer­
tung von Kapitalbewegungen ist ein heikles Unter­
nehmen. W enn ein Land vom Ausland Kapital für 
l a n g f r i s t i g e  Investitionen erhält, so ist das wün­
schenswert, wenn die Zahlung von Dividenden und 
Zinsen keine Last bedeutet.. Das Abfließen von lang­
fristigem Kapital, dem ein Zufluß von Dividenden- und 
Zinszahlungen gegenüberstehlj, dürfte noch wünschens­
w erter sein. Die Situation ist jedodi eine andere, wenn 
das Abfließen langfristigen Kapitals dem geldgeben­
den Lande M ittel entzieht, die dieses selbst benötigt, 
oder wenn dieser Kapitalabfluß die m onetären Reser­
ven des kapitalgebenden Landes sinken läßt. ,

Der Abfluß k u r z f r i s t i g e n  Inlandskapitals, das 
im Ausland höhere Zinsen tragen soll, ist in der Regel 
nicht abzulehnen, aber ein Abzug ausländischen kurz­
fristigen Kapitals in großem ^Umfang aus dem Schuld­
nerland kann viel Schaden anrichten. „Kurzfristig" be­
deutet, daß der Gläubiger sein Geld, z.B. von einer 
Geschäftsbank, ohne vorherige Ankündigung abziehen 
kann. Das Schuldnerland kann in Liquiditätsschwierig' 
keiten kommen, wenn grol3e Geldsummen plötzlich ab­
gezogen werden, denn der Ausgleich kann letztlich 
nur durch Gold vorgenommen werden. Da die heutige 
W elt immer noch vom Glanz des Goldes fasziniert 
wird, bedeutet der V erlust von Gold kein Vergnügen. 
Da das Vorhandensein einer großen Anzahl kurz­
fristiger Verbindlichkeiten, um es milde auszudrücken, 
eine derartig zweischneidige Angelegenheit ist, wird 
der Zustrom einer großen Menge kurzfristiger Kredite 
mit gemischten Gefühlen betrachtet.

In vielen Ländern genügt das Inlandskapital nicht, die 
Expansion zu finanzieren. Langfristige Anleihen aus 
Ländern mit Überschüssen werden notwendig, und
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Exportländer haben vielleicht den Wunsch, sie zu ge­
währen. Frankreich ha tte  1959 aus seinem Außen­
handel m it W aren und Dienstleistungen einen Über­
schuß von 750 Mill. $. Auf Nettobasis betrachtet, ver­
w endete es 30«/» dieses Überschusses für kurzfristige 
Darlehen an Ausländer, für langfristige Anleihen 
w urde nichts zur Verfügung gestellt, und 70“/» behielt 
das Land in Form von Gold für sich selbst.

Italien verdiente 500 Mill. |  aus dem W aren- und 
D ienstleistungsverkehr mit dem Ausland, besonders 
aus dem Fremdenverkehr, und erhielt zusätzlich 
200 Mill. $ in Gestalt von Zuwendungen. Es behielt, 
w ieder auf Nettobasis, den H auptteil für sich selbst — 
auch in Gestalt von Gold — und verw endete nur 
50 Mill. $ für langfristige Investitionen in anderen 
Ländern.

Nach der gleichen Berechnungsgrundlage haben die 
N iederlande 500 Mill. $ eingenommen, hauptsächlich 
aus internationalen Verkehrsdiensten sowie aus Divi­
denden und Zinszahlungen. Die Hälfte dieser Ein­
nahmen ließen sie im Ausland, für sich selbst erwarben 
sie Gold für ein Sechstel des Geldzustroms.

Großbritannien gab 1,5 Mrd. $ langfristigen Kapitals 
ins Ausland. Es verw endete hierfür seinen gesamten 
Überschuß aus dem Außenhandel, der aber nur für 
weniger als die Hälfte dieser Investitionen ausreichte, 
und mußte seinen Goldvorrat angreifen und kürzlich 
erworbene, kurzfristige Depositen im Ausland dafür 
verwenden, um den Ausgleich herbeizuführen.

W estdeutschland, das (nach Abzug von Zuwendungen 
an andere Länder) 1958 einen Außenhandelsbilanz­
überschuß von 1,5 Mrd. $ und 1959 von 1,1 Mrd. $ 
aufwies, führte in diesen zwei Jahren langfristige In­
vestitionen von 400 Mill. $ bzw. 1 Mrd. $ durch, gab
1958 kurzfristige Darlehen von 864 Mill. $ und erhielt
1959 53 Mill. I  kurzfristige Darlehen.

Die USA lieferten 1958 für 3,3 Mrd. $ mehr W aren 
an das Ausland, als sie einführten. Bei Dienstleistun­
gen bestand ein Defizit von 1,2 Mrd. $. Die Bilanz der 
laufenden Posten ergab somit ein Aktivsaldo von 
2,1 Mrd. $. Einseitige Transferierungen ins Ausland 
(Geldsendungen durch einzelne Amerikaner, durch 
Hilfsorganisationen und dgl., Regierungszuwendungen 
für Erziehungszwecke usw.) nahmen diesen ganzen 
Überschuß und zusätzlich 66 Mill. $ in Anspruch. Ob­
wohl der übersd iuß  auf diese A rt schwand, w urden 
langfristige Investitionen jedoch in großem Maßstab 
in  Höhe von netto 3,1 Mrd. $ fortgesetzt. In diesen 
Transaktionen verloren die USA 2,3 Mrd. $ in Gold 
und deckten das restliche Defizit durdi Übernahme 
kurzfristiger Verbindlidikeiten.

Im Jahre 1959 erhöhte sich die Einfuhr von W aren 
und Dienstleistungen um 2,4 Mrd. $, während die Aus­
fuhr unverändert blieb. Der Posten „einseitige Trans­
ferierungen" stieg leicht an. Das Defizit der laufenden 
Posten von 312 Mill. $ und die reduzierten langfristi­
gen Investitionen von nur 1,7 Mrd. $ (netto) wurden

teilw eise wieder, aus neuen kurzfristigen Dollargut­
haben von A usländern und teilweise (in Höhe von 
700 Mill. $) aus der Goldreserve finanziert.

Im ersten H albjahr 1960 besserte sich die Handels­
bilanz wesentlich. Das würde die Bilanz der laufenden 
Posten v e rb e sse rt. haben, wenn die Dienstleistungs­
bilanz nicht w eiterhin defizitär geblieben wäre, üb er 
80 “/» des Überschusses wurden in Gestalt von Schen­
kungen ausgegeben. Das übrige Fünftel wurde für 
langfristige K apitalinvestitionen in Höhe von 1 Mrd. 
$ (netto) verwendet, die zum größeren Teil aus den 
neuen Dollarguthaben von A usländem  aufgebracht 
wurden.

Zahlungsbilanz der USA
(in M ill. $)

P osten 1958 1969 1959
l . Hj .

1960
l .H j .

Laufende Posten  
H andelsverkehr 3 312 910 381 1 932
D ien stle istu n gen — 1 222 — 1 222 —  657 —  614
Insgesam t 2090 —  312 —  276 1 318

E in seitige  T ransferierungen 2 156 — 2 186 — 1 ICO — 1 064
Langfristige In vestition en  
(ausschl. U S“S taatspapiere) — 3 146 — 1 669 — 1 161 —  987
K urzfristige D arlehen  
(einsch l. U S-Staatspapiere) 557 2 653 1529 735
W ährungsgold 2 275 731 492 144
Irrtümer u . A u sla ssu n gen 38Q 783 525 —  146
A n m . :  Ein M inuszeichen  ze ig t den  A bfluß v o n  G eld  an. Eine 
Zunahme der G oldvorräte der U SA  w ürde e in  M inuszeichen v o r  dem  
G eldbetrag ze ig en , für den  das G old  im  A uslan d  erw orben  w urde.

Keine dieser Kapitalbewegungen hat die W elt er­
schüttert, aber die W elt sah mit wachsender Spannung 
auf diese Häufung kurzfristiger amerikanischer V er­
bindlichkeiten an Ausländer. Und das gilt um so mehr, 
als ausländische Guthaben von US-Bonds und Notes 
ebenfalls zugenommen haben. Denn es ist offensicht­
lich, daß ein Ausländer, der einen Bond auf dem offe­
nen M arkt verkauft, seinen langfristigen Anspruch in 
einen kurzfristigen umwandelt.

Die folgende Übersicht zeigt, daß die kurzfristigen 
Verbindlichkeiten (einschließlich Bonds und Notes) an 
A usländer durch kurzfristige Forderungen der USA 
und Gold bis zum 1. V ierteljahr 1960 gedeckt waren, 
daß im 2. V ierteljahr 1960 jedoch eine kleine Unter­
deckung von 2,5"/» entstand. W enn die USA aus 
Gründen einer Übervorsichtigkeit ihre kurzfristigen 
Anlagen (d. h. Forderungen der USA an Ausländer) 
auszuschließen wünschen, weil sie ohne drastisdie Ge­
setzgebung keinen A m erikaner zwingen können, seine 
A nlagen aufzugeben, dann ändert sich das Bild. In 
diesem Fall übersteigen im 4. V ierteljahr 1958 und im
1. V ierteljahr 1959 zwar die Forderungen noch die 
Verbindlichkeiten, seit dem 2. V ierteljahr 1959 begin­
nen jedoch die Forderungen hin ter den Verbindlich­
keiten zurückzubleiben. Die Situation erscheint ziem­
lich kritisch, wenn die USA von ihren Guthaben das 
Gold abziehen, das als gesetzlich vorgeschriebene Rück­
lage für den Notenumlauf und zur Deckung der Depo­
siten der M itgliedsbanken beim Federal Reserve 
System dient (Ende August 1960 11,3 Mrd. $).
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Gegenüberstellung der kurzfristigen Verbindlidikeiten und Forderungen der USA

P osition 1958 
31. D ez.

1959

31. März 30. Juni 30. S ept. 31. D ez.

i960

31. März 30. Juni

K‘u r z f r i s t i g e V e r b i n d l i c h k e i t e n i n M r d .  $
US-Bonds und N otes  im  B esitz
d. A uslands u. Internat. Institu tion en  1 476 1 650 1 650 1 974 2 164 2 288 2 339
Kurzfrist. V erb ind lichkeiten
an A usländer u. Internat. Institu tion en  16 159 16 655 18 428 19 197 19 365 19 649  20 363_
Insgesam t 17 637 18 305 20 078 21 171 21 529 21 937 22 702

Forderungen an A usländer  
Geldvorrat

G o l d  u n d  k u r z f r i s t i g e  F o r d e r u n g e n  i n Mrd.  $
2 542 2 419 2 441 2 402 2 645

20 582 20 486 19 746 19 579 19 507
2 736 

19 457
2 749 

19 363
Insgesamt 23 124 22 905 22 187 21 981 22 152 22 193 22 112

Die V erbindlichkeiten  
übersteigender G oldvorrat 
Die V erbindlichkeiten  
übersteigender G oldvorrat p lus 
kurzfristige Forderungen

16,7

31,1

G e g e n p r o b e  i n  Vo 

11,2 — 1.7

25,1 10,5

- .7 ,5

3.8

— 9,4

2,9

— 11,3

1.2

— 14,7

—  2,6

In diesem Zusammenhang mag es interessieren, welche 
Länder kurzfristige Forderungen an die USA besitzen 
(Stand vom Juli 1960):

Internationale Institutionen (Weltbank,
Internationaler Währungsfonds,
Vereinte Nationen u. a.) 3 332 Mill. $

Westdeutschland 2 704 Mill. $
Kanada 2 686 Mill. $
Großbritannien 1 727 Mill. $
Japan 1 502 Mill. $
Italien 1 095 Mill. |
Sdiwelz 874 Mill. $
Frankreidi 650 Mill. | ’
übriges Europa , 1 951 Mill. S
übriges Asien 1 317 Mill. $
Lateinamerika 2 496 Mill. $
Alle übrigen 369 Mill. S
Insgesamt 20.703 Mill. %

VERLANGSAM UNG DES WIRTSCHAFTLICHEN  
W A CH STU M S IN  DEN U SA

Wie diese Abhandlung gezeigt hat, besteht ein funda­
mentaler Unterschied zwischen der Entwicklung in 
Westeuropa und in den USA. Man könnte diesen 
Unterschied summarisch zusammenfassen, indem man 
feststellt, daß die W achstumsrate in den USA viel 
geringer ist als in W esteuropa, daß aber das Niveau, 
auf dem dieses Phänomen des Wachstums sich ent­
faltet, in den USA wesentlich höher liegt als in ande­
ren Ländern. Zu sagen, daß der steile Aufstieg der 
westeuropäischen Volkswirtschaften im Vergleich zu 
der ziemlich langsam en Entwicklung der am erikani­
schen W irtschaft ans W underbare grenze, w äre jedoch 
unrichtig. W as nach allen historischen Erfahrungen 
unerwartet zu sein scheint, ist nicht so sehr der euro­
päische Fortschritt als vielm ehr die amerikanische Ver­
zögerung. Aber gleichgültig, welchen Aspekt man zu 
betonen wünscht, liegt die Schwierigkeit grundsätzlich 
in einer unvollkommenen Synchronisierung der inter­
nationalen Wirtschaft.

Eine große Zahl W irtschaftswissenschaftler glaubt, 
daß die Inflation die Hauptursache für die Verlang­
samung des wirtschaftlichen Wachstums in den USA 
gewesen ist. Ein konservativer Zweig dieser Schule 
würde wie folgt argumentieren: Eine Inflation sprengt

den Wachstumsprozeß. Eine ständige Erhaltung des 
Wachstums erfordert stabile Preise. Die Inflation 
schwächt den W illen und den Anreiz zum Sparen und 
verursacht Sorglosigkeit im Investitionssektor. Libe­
ralere  Anti-Inflationisten haben gesagt, daß diese 
Argum entation nur im Falle eines zu großen Nachfrage­
druckes gültig sei. Aber, so stellen, sie ferner fest, in 
oligopolistischen Industrien seien z. B. die Preise hoch, 
da sie m anipuliert seien. Außerdem könne es kein 
Wachstum ohne eine ständige Erhöhung der laufenden 
sozialen Aufwendungen, d. h. für Erziehung, öffentliche 
Dienste usw., geben. Das wiederum bedeute einen 
wachsenden Staatshaushalt. Das wirtschaftliche Wachs­
tum m üsse durch die Regierung angeregt werden, 
selbst auf das Risiko eines unausgeglichenen Staats­
haushaltes. Größere Regierungsausgaben erhöhen Pro­
duktion und Absatz und bieten somit einen Anreiz 
für arbeitssparende Vorrichtungen und für höhere 
Produktivität. Eine bescheidene Lohnerhöhung sei 
nicht inflationär, möglicherweise könnten zusätzlich 
auch die Preise gesenkt werden. Eine zunehmende 
Geldversorgung w ürde durch das Wachstum des Sozial­
produkts absorbiert werden. Und letztlich würden 
höhere Produktion und höhere Löhne die Staatsein­
nahm en steigern und eventuell den Staatshaushalt 
ausgleichen.

Sogar eine mäßige Preissteigerung scheint mit dem 
wirtsdiaftlichen Wachstum nicht unvereinbar zu sein. 
Die Geschichte der 50er Jahre scheint diese Behaup­
tung zu unterstützen.

Steigerung des Verbraucherpreisindex und wirtsthaft- 
lidies Wachstum 1950^1959

(in V«)

Land
Erhöhung der 
V erbraucher­

p re ise

W achstum srate  
zu P reisen  v on  1954

W estdeutschland
Italien
U SA  ,

20
37
21

89
65
34

Diese Argum entation wurde von anderen zurück­
gewiesen. Diese behaupten, daß ein Defizit im Staats­
haushalt hauptsächlich durch kurzfristige Deckungs­
mittel, die die Liquidität der W irtschaft erhöhen, finan-
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ziert wird. Und die sich daraus ergebende Inflation sei 
ernster Natur. Die Staatseinnahmen mögen steigen, 
aber die Ausgaben steigen infolge der höheren Preise, 
höheren Löhne und der Nachfrage nach mehr Dienst­
leistungen durch den Staat noch viel schneller. Injek­
tionen staatlicher Mittel in den W irtschaftsprozeß 
m aterialisieren sich traditionsgemäß erst nach einer 
geraumen Zeit — gewöhnlich dann, wenn die W irt­
schaft die Stimulierung nicht mehr benötige. Das Aus- 
dem-Gleichgewicht-Bringen des Staatshaushalts würde 
deshalb die immer gegenwärtigen inflationären Kräfte 
beschleunigen und intensivieren.

Es erscheint zu einseitig, wenn man die V erlangsa­
mung des wirtschaftlichen Wachstums der inflationä­
ren Phase der Konjunktur allein zuschreiben wolle. 
Ist es nicht logischer und realistischer, wenn man die 
Ursache der Schwierigkeiten in dem Auf u n d  Ab 
der Wirtschaft, mit^ anderen W orten in  ihrer allge­
meinen Unstabilität sieht? Die drei Nachkriegsreces- 
sibnen, ausschließlich der gegenwärtigen, haben die 
USA schätzungsweise 113 Mrd. $ gekostet. Auf diesen 
Betrag schätzte der verstorbene W ladimir W oytinski, 
eine international anerkannte A utorität auf dem Ge­
biet der Statistik, den Unterschied zwischen dem 
Bruttosozialprodukt dieser Recessionsperioden und der 
Höhe, die das Bruttosozialprodukt erreicht hätte, wenn 
es sich ruhig und reibungslos hätte weiterentwickeln 
können. Indirekt hat die W irtschaft weitere Verluste 
von 300 Mrd. $ erlitten, da die Recession sie daran 
hinderte, in dem gleichen Maße weiterzuwachsen wie 
in den 12 M onaten vor dem Rückschlag. Deshalb 
schätzte W oytinski den Gesamtverlust, den die W irt­
schaft, der USA durch die Recessionen erlitten hat, auf 
etwa 400 Mrd.

Die wirtschaftliche Unstabilität scheint die H aupt­
ursache für die Verlangsamung des Wachstums der 
amerikanischen W irtschaft zu sein. Der theoretische 
Exkurs am Anfang dieser Abhandlung w ar ein V er­
such, eine allgemeine Erklärung für die W echselwir­
kung von W achstumstrends und wirtschaftlichen Fluk­
tuationen zu geben. Diese These scheint durch einige 
spezifische Phänomene in der jüngsten Geschichte der 
amerikanischen W irtschaft unterm auert zu werden. 
Zum Beispiel w aren Veränderungen nach oben und 
nach unten in verschiedenen Zweigen des Investitions-
D ie Ü bersetzung des englischen  O riginalartikels w urde v o n  unserem  
R edaktionsm itglied  H ubert H öping vorgenom m en.

sektors häufig und abrupt. Die Theorie scheint auch 
durch Spiralbewegungen bestätigt zu werden, die bei 
Ausgaben von Staats- und Ortsbehörden für militäri­
sche und nicht-militärische Zwecke eintraten. Eine an-, 
dere Ursache der Unstabilität sind die wiederholten 
Flulituationen beim Konsumentenkredit, die ganz ge­
wiß nicht die Erhaltung des wirtschaftlichen Gleich­
gewichts in den USA gefördert haben. H ier scheint ein 
besonders schwieriges Problem vorzuliegen angesichts 
der Tatsache, daß sich der Konsumentenkredit im
2. V ierteljahr 1960 auf 52,8 Mrd. $, d .h . auf 16 “/o der 
Gesamtverbraucherausgaben für W aren und Dienst­
leistungen, belief, die sich saisonbereinigt auf 
329 Mrd. $ stellten.

SYN C HRONISATION —  EIN GROSSES RÄTSEL

Die mangelnde Übereinstimmung zwischen der w est­
europäischen Prosperität und der Stagnation, wenn 
auch auf hohem Niveau, in den USA w urde in diesem 
Aufsatz mit der m angelhaften Synchronisierung er­
klärt. Der Fortschritt der europäischen Prosperität hat 
sich jedoch in jüngster Zeit allmählich verlangsamt, 
obwohl die Synchronisation keineswegs weniger un­
vollkommen ist. Die W achstumsrate des industriellen 
Produktionsindex W esteuropas steigt immer noch — 
in einigen Ländern in bescheidenem Maße, in anderen 
träge, und in manchen sinkt sie auch bereits (West­
deutschland —1,6“/» vom 2. V ierteljahr bis Ju li 1960, 
Großbritannien —0,8®/o im gleichen Zeitraum). In den 
USA w ar die W achstumsrate des industriellen Produk­
tionsindex im 2. V ierteljahr 1959 am höchsten. Sie er­
reichte diese Höhe nicht wieder, auch nicht, als zu 
Beginn des W inters der Stahlstreik beendet wurde.

Es ist nun an der Zeit für eine letzte Frage: W ann 
wird dieser M angel an Synchronisation ein Ende neh­
men? Oder w ird er niemals enden? Diese Frage durch 
logische Erwägungen zu beantworten, ist außerhalb 
aller Möglichkeit. Darum wird eine andere Frage als 
Antwort angeboten: Ist eine perfekte wirtschaftliche 
Synchronisation wünschenswert für die W elt in ihrer 
Gesamtheit? Es gibt einen Anhaltspunkt für die Be­
antwortung dieser Frage. Er wurde von dem Orakel 
von Delphi gegeben, das für die dunkle Zweideutig­
keit seiner W eissagungen berühmt w ar:

Vollkommenheit ist unvollkommen 
und Unvollkommenheit ist vollkommen.
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