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Vorwort

Die vorliegende Denkschrift ist eine gemeinsame Arbeit des Statistischen Reichsamts und des Instituts
fiir Konjunkturforschung. Grundsatzlich ist angestrebt worden, den Bericht auf die Wiedergabe objektiver
Tatbestande zu beschrénken. Soweit sich Werturteile und Prognosen nicht vollstéindig vermeiden lieSen,
ist in ihnen jedenfalls keine amtliche Stellungnahme, sondern die wissenschaftliche Auffassung der Sach-
bearbeiter zu sehen.

Die Denkschrift beginnt mit einer Darstellung der allgemeinen weltwirtschaftlichen Zusammenhinge,
die das Jahr 1925 kennzeichnen. Daran schlieBen sich ausfithrliche Tatsachenberichte iiber die Konjunktur-
bewegung in denjenigen groBeren Léndern, deren wirtschaftliche Entwicklung neben Deutschland fiir
die Gestaltung des Weltmarktes entscheidend ist. .

Der letzte Teil gibt Unterlagen zur Beurteilung der deutschen Wirtschaft. Auch er ist auf der syste-
matischen Zusammenstellung des Zahlenmaterials fiir das abgelaufene Jahr aufgebaut. Wikrend aber die
mannigfachen Schwierigkeiten, die in der Regel schon der Beschaffung zusammenhiingender Daten iiber
die Auslandswirtschaft entgegenstehen, die Verarbeitung des Auslandsmaterials in der Form von
Tatsachenberichten geboten erscheinen lieSen, eriibrigte sich eine entsprechende Darstellung als Riickblick
auf die deutsche Entwicklung um so mehr, als der deutsche Konjunkturverlauf am Jahresende regelmafig
in den groBeren wirtschaftlichen Zeitschriften und Tageszeitungen eingehend beschrieben wird. Dagegen
wichst in weiten Kreisen der Wirtschaft und der Wissenschaft das Bediirfnis nach einer systematischen
Bearbeitung des wirtschaftsstatistischen Rohmaterials mit den Methoden der modernen Konjunktur-
beobachtung. Auf besonderen Wunsch der amtlichen Stellen und auf Driingen der wirtschaftlichen Kreise
hat sich das Institut fir Konjunkturforschung entschlossen, schon jetzt die Ergebnisse seiner Unter-
suchungen einem beschrinkten Kreise der Offentlichkeit zu unterbreiten, obwohl bei der kurzen Zeit seines
Bestehens abschlieBende Arbeiten naturgemi8 noch nicht vorliegen konnen. Seiner Organisationsform
entsprechend will es seine Arbeiten in enger Verbindung mit allen gleichgerichteten Bestrebungen, vor
allem mit den praktischen Bediirfnissen der Wirtschaft, durchfiihren. Es verspricht sich daher von einer
produktiven Kritik seitens der wissenschaftlichen Theorie und der wirtschaftlichen Praxis gerade im
gegenwirtigen Stadium des methodischen und sachlichen Aufbaues die beste Forderung.

Berlin, Ende 1925.
Wagemann
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I. Kapitel
Die Gesamthewegung.

1. 1925 als Jahr der Stagnation.

Das Jahr 1924 hat die wirtschaftliche Solidaritit der mittel- und westeuropiischen Linder wieder-
hergestellt und in der zweiten Hilfte auch den weltwirtschaftlichen Konjunkturverlauf zum ersten Male
seit Kriegsausbruch wieder in einen geschlossenen Zusammenhang gebracht. Im Jahre 1925 ist die
einheitliche Linie der internationalen Konjunkturbewegung fortgesetzt und in wirtschaftspolitischen MaB-
nahmen, insbesondere in der Zusammenarbeit fiihrender Zentralnotenbanken (New York, London,
Amsterdam), auch bewuBt verfolgt worden. Wihrend aber im Vorjahre die wachsende weltwirtschaftliche
Solidaritdt als Aufschwung der einzelnen international verbundenen Linder in die Erscheinung trat,
ist um die Wende zum Jahre 1925 diese Konjunkturbesserung fast iiberall zum Stillstand gekommen und
durch eine von Monat zu Monat deutlichere Stagnation abgelost worden. Diese Wendung der Weltkon-
junktur machte sich in einem allgemeinen Sinken des Niveaus der Goldpreise, einem Abflauen der
Geschiftsumsitze und Kreditanspriiche, einer wachsenden Arbeitslosigkeit in West- und Osteuropa und in
Teilen der tiberseeischen Lénder geltend. Die Stockung in der européischen Kohlenproduktion und ein
allgemeiner Riickgang des Welthandels in Kohle, schlieBlich die schwierige Lage des Welthandels in Eisen
und Stahl und in Teilen der Textilindustrie driicken dieselbe Tendenz aus.

Der Grad des Riickschlages freilich ist in den einzelnen Erdteilen und innerhalb der Erdteile wieder
in den einzelnen Léndern verschieden. Wahrend die Vereinigten Staaten von Amerika eigentlich nur im
2. Vierteljahr 1925 in Mitleidenschaft gezogen worden sind, ist die Wirtschaft der asiatischen Linder (Indien,
Japan) sowie Siidafrikas nur wenig berithrt worden. Neben Europa sind Australien und die siid-
amerikanischen Linder von der Stagnation am stérksten erfaBt worden. Am meisten betroffen wurde
Europa selbst. Doch hebt sich auch hier der teilweise krisenhafte Zustand Englands, Deutschlands und
Osterreichs gegen die relativ giinstige Wirtschaftslage etwa Hollands, Italiens oder der Tschechoslowakei ab.

Die néchstliegenden Griinde fiir diese weltwirtsehaftliche Stagnation sind sehr vielfiltig und auf den
ersten Blick’fast in jedem Lande andere. BewuStes Einddmmen des Aunfschwunges aus konjunktur-
politischen Erwagungen (Vereinigte Staaten) trifft zeitlich zusammen mit wahrungspolitisch be-
dingten DeflationsmaBnahmen (England, Danemark, Norwegen, Schweiz, Siidamerika). Schwierigkeiten
der Devisenbilanz im Zusammenhang mit dem Ernteausfall des Jahres 1924 (Schweden, Schweiz) kon-
trastieren einerseits gegen die finanzpolitisch bedingte Zerriittung der inneren Kaufkraft in den
Inflationsléindern (Frankreich, Belgien), andererseits gegen vorwiegend wirtschaftlich verursachte De-
pressionen in denjenigen Landern, welche die Verinderung ihrer nationalen Wirtschaftsstruktur und ihrer
internationalen Stellung infolge des Krieges zu produktionspolitischen Umstellungen zwingt (Deutschland,
Osterreich, Polen).

Die weitgehende Verschiedenheit dieser einzelnen Einfliisse auf die Konjunkturentwicklung des laufenden
Jahres, die im folgenden kurz fiir die einzelnen Linder dargestellt werden soll, legt die Frage nahe, ob
die Einheitlichkeit der Bewegung nicht vielleicht nur die zufillige Wirkung von untereinander ganz unab-
héngigen Triebkriften ist. DaB das Jahr 1925 wirklich die Solidaritat der Konjunkturbewegung des
Vorjahres fortgesetzt hat, 1aBt sich demgegeniiber nur bejahen, wenn es gelingt, hinter den national be-
griindeten Ursachen des Umschwunges noch tiefere gemeinsame Bedingungen aufzuweisen, die selbstindig
nach der gleichen Richtung gedringt und den alsdann sekundiren nationalen Ursachen erst den vollen
Wirkungsgrad gegeben haben.

2. Die Konjunktur der einzelnen Linder.

Der Umschwung nahm zeitlich um die Wende 1924/25 seinen Ausgangspunkt auf dem Geld- und Effekten-
markte der Vereinigten Staaten. Es wirkte sich hier zum dritten Male seit Beendigung der groSen
Deflationskrise die bewuBte Konjunkturpolitik der Bundes-Reserve-Banken aus, die zuniichst durch Ein-
greifen am offenen Markte, dann im Laufe des Februar 1925 mit dem schirferen Mittel der Diskonterhdhung
den in der Entwicklung begriffenen industriellen »boome einzudimmen suchten. Diese auf Ausschaltung
der Konjunkturschwankungen gerichtete Politik der Preisstabilisierung beeinfluBte der Absicht gemi8
die groBen Rohstoff- und Halbzeugindustrien (Kohle und Eisen), wihrend die Fertigindustrie kaum berithrt
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und die Ausfubr eher gefoérdert wurde. Im Laufe des Sommers war der Riickschlag iiberwunden.
Mit Beginn des Herbstes setzte eine neue Aufwirtsbewegung ein, auf welche im Laufe des November die
Bundes-Reserve-Banken der Industriebezirke mit einer weiteren Diskontheraufsetzung geantwortet
haben. Ein Eingreifen auch der New Yorker Bank und damit eine Parallelbewegung zu der des Jahres-
beginns darf um so mehr erwartet werden, als die groBe Geldfliissigkeit in den agrarischen Bezirken sich
weniger in effektiver Kaufkraft auf dem Warenmarkt als in spekulativer Anlage an der New Yorker
Borse duBert.

Wenn die Dampfung des amerikanischen Konjunkturaufsechwunges itberwiegend durch innerwirtschaft-
liche Riicksichten bestimmt war, so ist es in einer Anzahl europdischer Lander die bewuBte Politik der
Wihrungsaufwertung gewesen, die, unabhéngig von der gegebenen industriellen Konjunktur, teilweise im
Gegensatz zu ihr, eine Stockung hervorrief.

An der Spitze steht hier die englische Deflationskrise, die wahrend des 1. Halbjahres 1925 die be-
stehenden Schwierigkeiten in den Rohstoffindustrien, im Schiffbau und in Teilen der Textilindustrie erheblich
verscharfte. Die heftig umkimpfte Wiederherstellung der £-Paritit machte sich industriepolitisch um so
nachteiliger geltend, als sie in eine Periode ungiinstiger Zahlungsbilanz fiel und nur mit voriiber-
gehender Preisgabe der internationalen Stellung des Londoner Kapitalmarktes (Embargo) erkauft werden
konnte. Eine weitreichende staatliche Subventionspolitik (Bergbau, Zuckerindustrie, Schiffahrt) und eine
fir englische Verhéltnisse protektionistische Zollpolitik sind gegen die Deflationserscheinungen, freilich
auch zur Abwehr des Valutadumpings der Inflationslinder, in Anwendung gebracht worden. Im Laufe
des Herbstes ist eine gewisse Entspannung eingetreten, wie iiberhaupt die Stockung des laufenden Jahres
die bessere Grundtendenz in der Entwicklung der Fertigindustrie und des AuBenhandels nicht hemmen
konnte.

Gewisse Ahnlichkeit mit der englischen weist die Wirtschaftshewegung zweier nordischer Lander auf.
Teils durch eine restriktive Kreditpolitik, teils mit Hilfe der auslindischen Haussespekulation ist es in
diesem Jahre gelungen, die dénische Krone auf 90 v. H., die norwegische auf 75 v. H. ihrer Vorkriegs-
paritit zu steigern. In Dénemark war die iuBere Wertsteigerung der Wahrung von einem entsprechenden
inneren Preisabbau begleitet, so daB die wirtschaftsschidlichen Deflationserscheinungen geringer waren.
Anders in Norwegen, wo in dem laufenden Jahre allgemeinen Preisabbaus der Preisstand sich im Gold-
wert von Januar bis Herbst um 76 v. H. erhohte. Die daraus entstandene Deflationskrise ist noch nicht
itberwunden.

Zwei andere europdische Léander, deren Wahrungen wihrend der Nachkriegswirren im wesentlichen
unerschiittert geblieben waren, sind durch den schlechten Ernteausfall des Jahres 1924 in Schwierigkeiten
der Devisenbilanz geraten. So war die schwedische Reichsbank Ende 1924 infolge des hohen Einfuhr-
bedarfs zur Kursstiitzung gezwungen, die insofern iitber das Ziel hinausschoB, als die Krone um die Jahres-
wende iiberwertig wurde. Die Deflationserscheinungen hieraus wirkten sich im Zusammenhang mit der
allgemeinen européischen Tendenz besonders gegeniiber der Eisen- und Stahlindustrie aus. Die Fertig-
industrie (Maschinenbau, Metallindustrie, Holzgewerbe) hat ihre Position im AuBenhandel eher verbessern
konnen.

Die entsprechenden Schwierigkeiten der Devisenbilanz in der Schweiz sind durch die Politik der
Schweizer Zentralbank, die auf die Wiedereinfithrung der Goldumlaufswihrung gerichtet und daher zu
Goldaufksufen gezwungen ist, verstirkt worden. Wéhrend die giinstige Entwicklung des Fremdenverkehrs
im laufenden Jahr besonders der Lebensmittelindustrie Anregung gab und auch die Maschinenindustrie
sich entwickelte, driickte das gegeniiber dem Vorkriegsstand unter allen européischen Landern am hochsten
gestiegene schweizerische Preisniveau vor allem auf die Textil- und Uhrenindustrie.

Man kann wihrungspolitisch das Jahr 1925 als einen entschiedenen Schritt Europas zur Wiederherstellung
der Goldwihrung bezeichnen, zumal neben England und den skandinavischen Léndern auch in Spanien,
Portugal und Jugoslavien die Wahrungen weitere Aufwertung erfahren haben, Ungarn seine Stabilisierungs-
paritiit wiederherstellen konnte und Holland zur effektiven Goldwahrung zuriickgekehrt ist. Im Gegensatz
hierzu hat die Entwicklung in Frankreich, wihrend des 1. Halbjahres auch in Belgien und Italien, gerade
von der Wahrungsseite her die gesamteuropéische Wirtschaftshewegung empfindlich gestort.

Die Folgen der Inflation in den drei Léndern waren untereinander keineswegs iibereinstimmend. Aus
der Ausfuhrprimie des Valutadumpings haben sie zwar gemeinsam, vor allem zu Lasten der eng-
lischen Konkurrenz und einiger Kolonialméarkte, Vorteil gezogen. Fiir Frankreich und Belgien ist aber
die giinstige Wirkung bei dem weiter vorgeschrittenen Stadium der Inflation zum Teil durch Verminderung
der Binnenkaufkraft aufgewogen und fiir gewisse Industrien ins Gegenteil verkehrt worden. In Frank-
reich haben die Schwierigkeiten vor allem die Textilindustrie betroffen, zumal diese durch die speziellen
handelspolitischen Erschwerungen gegenitber Deutschland beeintréchtigt war. In Belgien traten zu den
Schiden der Geldentwertung die besonderen, teilweise geologisch bedingten Schwierigkeiten des Kohlen-
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bergbaues sowie schwere Arbeitskdmpfe in der Eisenindustrie. Teile der Fertigindustrie (Eisenverarbeitung,
Baumwolle, Glas, Margarine) haben sich giinstig entwickeln konnen. .

Unabhéngig von den Wahrungsproblemen hat sich als Folge der neueuropiischen Wirtschaftsstruktur
die Lage in den mitteleuropéischen Léndern verschlechtert. Wohl handelt es sich auch hier zum Teil um
die Folgen von Deflationserscheinungen, neben denen aber in diesen Industriewirtschaften immer
stiirker der Zwang zur Umstellung und Anpassung an die weitgehenden territorialen und fachlichen Ver-
#nderungen der Nachkriegswirtschaft wirksam ist.

Im Rahmen eines internationalen Vergleichs tritt die Depression in Deutschland im Jahre 1925 sta-
tistisch zundchst weniger deutlich hervor, weil gegeniiber dem Vorjahre, das in der ersten Hélfte noch von
den Nachwirren der Stabilisierung erfiillt war, auf vielen Gebieten eine Besserung eingetreten ist. Dies
gilt bis zum Herbst fiir die allgemeine Lage des Arbeitsmarktes sowie fiir die Entwicklung der Rohstoff-
produktion und die Ausfuhr der Fertigindustrie. Ein Vergleich mit den entsprechenden Ziffern der Vor-
kriegszeit zeigt aber den weiten Abstand in der Produktionsleistung, die durch eineVerschirfung der Stockung
seit dem Sommer sogar unter das Ma8 des Vorjahres zu sinken droht.

Fiir Osterreich scheint das Jahr 1925 die wirkliche Reinigungskrise gebracht zu haben. Die erhebliche
Zunahme der Konkurse weist auf den Abbau der unproduktiven Betriebe hin. Es ist im Verlauf dieses
Jahres immer klarer geworden, welche Industriezweige auf die Dauer als lebenstihig zu gelten haben.
So haben sich vor allem die Baumwollindustrie, das Holzgewerbe, die Papierindustrie und auch die Auto-
mobilindustrie behauptet, wihrend die Zukunft der Lederindustrie und der Konfektion zweifelhaft ist.
Der betrichtliche Riickgang der Passivitit des AuBenhandels infolge Einfuhrverminderung weist neuerdings
auf eine gewisse Besserung hin.

Neben Belgien zeigt der polnische Arbeitsmarkt im 1. Halbjahr 1925 die groBte Verschlechterung
unter den groBen Landern Europas. Auch hier ist die Sanierungskrise in vollem Gange, verschirft durch
die handelspolitische Lage. Die wachsende Passivitit der Handelsbilanz bei immer groBerem Ausfuhr-
ritckgang hat in den letzten Monaten sogar die Stabilitit der Wahrung schwer gefahrdet.

Wenn es Holland, Italien und der Tschechoslowakei gelungen ist, den giinstigen Stand der Konjunktur
auch im laufenden Jahre aufrechtzuerhalten, so ist dies auf ihre besondere binnenwirtschaftliche Lage
auriickzufithren. Ganz unberithrt sind auch sie von der Stagnation ihrer Umgebung in denjenigen Pro-
duktionszweigen nicht geblieben, die von der Gestaltung des Weltmarktes abhéngen.

Da der Gulden schon im vergangenen Jahr seine Vorkriegsparitit wieder erreicht hatte, vollzog sich
der formelle Ubergang Hollands zur Goldwihrung ohne Riickwirkung auf die Wirtschaft. Die hol-
lindische Zentralbank war sogar in der Lage, durch ein Kreditabkommen mit der Bank von England
die englische Stabilisierungsaktion zu fordern. Sie konnte dies um so leichter tun, als die Kreditanspriiche
der hollandischen Wirtschaft in weitem MaBe durch die Uberschiisse des Kolonialreiches befriedigt werden
konnten. Die holléndische Fertigwarenausfuhr konnte so im laufenden Jahr eine besonders giinstige Ent-
wicklung nehmen, die in erster Linie der Zucker- und Textilindustrie zugute kam.

Den stirksten Aufschwung im laufenden Jahr hat, wenn man nach den Investitionsprojekten urteilen
will, die italienische Wirtschaft erfahren. Bis zum Spétsommer sind ihr die Anregungen dazu in erster
Linie durch die Kurssenkung der Lira bei niedrigem Stande der Lebenshaltungskosten gegeben worden.
Besonders die Eisen- und Metallindustrie und die Textilindustrie sowie die Automobilindustrie haben an
dem Aufschwung teilgenommen. Seit der starken Intervention zugunsten der Lira im Herbst scheint
sich freilich ein Umschwung anzubahnen; die beginnende Deflation ist zuniichst im Zusammenbruch des
Effektenmarktes znm Ausdruck gekommen. Eine Riickwirkung auf die Industriewirtschaft erscheint un-
vermeidlich, da das Goldniveau der Preise im Gegensatz zur gesamteuropischen Entwicklung sich infolge
der Wahrungsbesserung gegeniiber Jahresheginn um 7 v. H. erhoht hat.

Der Aktivsaldo der tschechischen Handelsbilanz ist im laufenden Jahr noch weiter gestiegen. An
ihm haben neben der Zuckerindustrie vor allem die groBen Fertigindustrien (Textilien, Glas, Porzellan) Anteil.
Der Kohlenbergbau und die Eisenindustrie konnten sich den Einfliissen der gesamteuropéischen Stagnation
nicht entziehen.

Durchaus giinstig hat sich im laufenden Jahr die Produktion sowie der AuBenhandel J apans entwickelt;
auch seine Handelsflotte hat einen weiteren Ausbau erfahren. Ebenso steht der AuBenhandel Indiens
glinstig, wihrend der Fortgang der Industrialisierung im laufenden Jahre zweifelhaft ist. Umgekehrt weist
der Aufschwung des stidafrikanischen Kohlenbergbaues auf eine giinstige Industrieentwicklung hin.

Der Aufschwung des Jahres 1924 hatte unter den auBereuropéaischen Léndern Canada wohl am wenigsten
erfaBt. Auch im Jahre 1925 ist infolge von Arbeitskiimpfen die Produktion seiner Schwerindustrie noch
gffhemmt worden, wihrend seine Stellung im AuBenhandel unter der Ungunst der letztjihrigen Ernte litt.
Ein Aufschwung im laufenden Jahr ist andererseits in der Mineralproduktion unverkennbar. Der austra-
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lische Arbeitsmarkt weist eine Verschlechterung auf. Die groBen siidamerikanischen Lander stehen
teilweise unter der Wirkung ihrer Wahrungsaufwertung. Vor allem in Brasilien hat die Steigerung des
Milreis zu einer Passivierung der Handelsbilanz gefiilrt.

3. Die tieferen Griinde der Stagnation.

Schon unter den national bedingten Ursachen der Stagnation im laufenden Jahr heben sich zwei ab,
die eine Wirksamkeit fiber die unmittelbar betroffene Binnenwirtschaft hinaus entfaltet haben. Dies gilt
einmal von der schlechten europaischen Ernte des Jahres 1924 mit ihrer Wirkung auf die allgemeine Be-
lastung der europdischen Devisenbilanz, sodann von dem Valutadumping der westeuropéischen Schwer-
industrien mit seinen Riickwirkungen auf die deutsche und englischeWirtschaft. Beide Momente aberreichen
allein nicht aus, den Einklang der Konjunkturbewegung des laufenden Jahres als einen solidarischen
Zusammenhang verstéindlich zu machen. Hat der geringe Ernteausfall die handelspolitische Lage
der betroffenen Lénder verschlechtert, so erhéhte er doch bis zu einem gewissen Grade gegeniiber
der Zerstorung des lindlichen Marktes wihrend der Agrarkrise des Jahres 1923 die agrarische Kaufkraft
Europas und damit die binnenwirtschaftliche Aufnahmefahigkeit fiir Industriewaren. Das Dumping der
Inflationslénder aber ist doch nur auf einzelnen Markten und fiir einen beschrinkten Kreis von Waren
wirksam geworden. ’

Die letzten Griinde der gegenwiirtigen Stagnation, vor allem in Europa, lassen sich nur aus den besonderen
Bedingungen begreifen, die im Vorjahre zu dem solidarischen Aufschwung gefiihrt haben, Die Stabili-
sierung der mitteleuropéischen Wahrungen einerseits, die politische Beruhigung und psychologische An-
regung des internationalen Wirtschaftsverkehrs durch den Londoner Pakt anderseits waren die beiden
aus dem politisch-wirtschaftlichen Zusammenhange Europas selbst erwachsenen Aufschwungsmomente,
Sie hatten fiir die Mehrzahl der europdischen, insbesondere fiir die kontinentalen, Wirtschaften im Hinblick
auf die allgemeine Kapitalvernichtung durch Krieg und Inflation nicht zugereicht, wenn nicht vor allem
im 2. Halbjahr 1924 der amerikanische Kapitalexport nach diesen Liindern in Hohe von rund einer
halben Milliarde Dollar Jangfristiger Anleihen und eines wohl erheblich groBeren Betrages fir kurzfristige
Kredite die européische Industriewirtschaft kiinstlich belebt hitte.

Die betréchtliche Ausweitung der europiischen Produktion auf Grund dieser geborgten Verfiigungs-
macht ist aber auf keine entsprechende Intensivierung oder Erweiterung des Marktes gestoBen. Was die
innereuropaische Kaufkraft selbst anlangt, so konnte sich wohl der agrarische Markt, wie schon erwahnt,
bis zu einem gewissen Grade von den Schiiden der voraufgegangenen Krise erholen. DaB die Ritckwirkungen
dieser Erholung anf den industriellen Absatz aber nicht iiberschéitzt werden diirfen, zeigt das Beispiel
Deutschlands, wo eine um 30 bis 40 v. H. erhohte Kaufkraft der agrarischen Wareneinheit sich effeltiv
doch nur als eine Kaufkraftsteigerung der Landwirtschaft um vielleicht 0 bis 15 v. H. auswirken konnte,
da sie sich auf eine gegeniiber dem Vorjahre um 20 v. H. geringere Menge zu verteilen hatte,

Fir die Kapazitit des innereuropaischen industriellen Marktes ist die Entwicklung des européischen
Lohnstandes im Laufe des vergangenen Jahres symptomatisch. Es zeigt sich, daB, von Deutschland und
Osterreich abgesehen, das Lohnniveau in den europiischen Industrielindern zwischen Mitte 1924 und An-
fang 1925 fast gar nicht gestiegen, in England und den Inflationsléndern dem Goldwert nach eher gefallen
ist. Die unzweifelhafte Steigerung in Mitteleuropa, die sich wenigstens in Deutschland auch im laufenden
Jahr fortgesetzt hat, konnte aber keine nennenswerten Wirkungen zeitigen, weil sie gegeniiber einer im
Vergleich zur Vorkriegszeit vergroBerten Produktionskapazitit der Weltwirtschaft den Verlust an Massen-
kaufkraft in den Inflationsjahren erst knapp eingeholt hat.

Die Entwicklung des Welthandels im Jahre 1924 konnte die Vermutung nahelegen, da die europiischen
Lénder, was sie durch Intensivierung ihres Binnenmarktes nicht einholen konnten, durch Verbreiterung
ihrer Welthandelsbeziehungen ausgeglichen haben. Darf man doch fiir das Jahr 1924 gegeniiber dem
Vorjahre eine Zunahme des Welthandels um 10 bis 15 v. H. annehmen. Genauere Betrachtung zeigt
aber, daf der hauptsichliche Grund dieser Zunahme die Einfuhrsteigerung der wichtigeren euro-
péischen Lander gewesen ist, die die Ausfuhrsteigerung dieser Linder im entsprechenden Zeitraum um mehr
als das Doppelte iibertraf. Die europiischen Ausfuhren (sowohl nach Europa selbst wie nach AuBer-
europa) haben auch im Jahre 1924 erst den Realwert von drei Vierteln der Vorkriegsumsitze erreicht.

DaB die Unfahigkeit Europas, seine Vorkriegsposition im Welthandel wiederherzustellen — und hier
liegt der Kernpunkt aller Hemmungen, die auch die Steigerung der innereuropéischen Kaufkraft verhindert
haben —, mit den tieferen technischen und konomischen Strukturverinderungen der Weltwirtschaft zu-
sammenhingt, erweist eine Betrachtung derjenigen Industriezweige, die unter der Stagnation des laufen-
den Jahres in Europa am meisten zu leiden hatten, wie der Kohlenbergbau, die Schwerindustrie und Teile
der Textilindustrie.
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Wenn die Kohlenausfubr der groSen Produktionslinder schon im Jahre 1924 um rund ein Viertel
unter der Vorkriegsausfubr lag und im laufenden Jahr bei gleichzeitigem Riickgang der europiischen
Produktion noch weiter gesunken ist, so liegen die Griinde hierfiir sowohl auf technischem wie tkono-
mischem Gebiet. Sie sind in der zunehmenden ErschlieBung anderer Energiequellen und deren Nutzbar-
machung fiir bestimmte Produktionszweige (Erdel fiir die Schiffahrt) sowie in der besseren technischen
Ausniitzung der Kohle selbst zu suchen, Der Forderungsriickgang aber ist gleichzeitiz wieder ein Aus-
druck fiir die Stagnation in den anderen Industrien.

Die Lage der européischen Eisen- und Stahlindustrie ist fast noch schwieriger, weil mit dem dauernden
Tiefstand des AuBenhandels, von dem nur die Inflationsléinder ausgenommen sind, in den ersten 3 Quartalen
des Jahres 1925 eine Steigerung der europdischen Produktion um weitere 5 v. H., der amerikanischen um
30 v. H. einherging. Die aus der erhohten europiischen Produktionskapazitiit hervorgehenden Gefahren
scheinen sich so von Jabr zu Jahr zu verschirfen,

Im Textilgewerbe ist es vor allem die Wollindustrie, die in allen Landern Not leidet. Man wird darin
neben einer Modestromung den symbolischen Ausdruck fiir die Kaufkraftschmiilerung des europischen
Mittelstandes sehen miissen. Daneben sind es die Stapelfabrikate der Baumwollindustrie, die ihre ehe-
maligen auBereuropdischen Absatzmiirkte zum groBen Teil nicht wiedergewinnen konnen. England, das
auf diesem Gebiet schon in den vergangenen Jahren wachsende Ausfuhrverluste erlitt, hat in den ersten
9 Monaten 1925 abermals 12 v. H. seines indischen, 40 v. H. seines chinesischen Marktes — dies freilich
auch unter der Einwirkung der chinesischen Wirren — gegeniiber dem Vorjahre eingebiiBt.

Hat so0 in den grofen Standardindustrien Europas sowohl der europaische wie der weltwirtschaftliche
Absatz mit der Produktionsausdehnung im Vorjahre nicht Schritt gehalten, so muBte die naturgemaBe
Folge eine Erhohung der Lagerbestinde in den meisten europiischen Liindern sein. Fiir Mitteleuropa
brauchte diese Entwicklung nach der Erschopfung der Lagerbestinde durch die Inflation keineswegs un-
giinstig beurteilt zu werden, wenn die Auffiillung der Lager aus echten Betriebsiiberschiissen erfolgt wire.
Die Grundfaktoren der Konjunkturentwicklung des vorigen Jahres haben aber offenbar dazu gefiihrt, da
in den kapitalschwachen Léndern diese Lager mit dem amerikanischen Kapitalexport nicht nur finanziert
worden sind, sondern daB die Erhaltung dieser Lagerbestinde und ihre Erweiterung durch Produktions-
ausdehnung von einem mindestens gleichbleibenden Zuflusse amerikanischen Kapitals nach Europa ab-
héngig geworden ist.

An diesem Punkte hat nun die rein binnenwirtschaftlich bestimmte Konjunkturpolitik der Vereinigten
Staaten in einschneidender Weise auf Europa zuriickgewirkt. Der langfristige Kapitalexport, der im
IV. Quartal 1924 mit rund 350 Millionen Dollar seinen Hohepunkt erreicht hatte, ist durch die ver-
&nderte amerikanische Bankpolitik um die Jahreswende fiir das 1. Halbjahr 1925 abgestoppt worden. Im
I. Quartal 1925 sind nur 40 v. H., im II. Quartal nur 30 v. H. der Summen der letzten drei Monate des
Jahres 1924 nach Europa geflossen. Wenn sich diese Summen neuerdings wieder etwas erhdht haben, so
handelt es sich hierbei iiberwiegend um die Fundierung fritherer kurzfristiger Schuldverpflichtungen.
Jedenfalls zeigt das wachsende Interesse des amerikanischen Kapitals fir Anlagen in Stidamerika und
Canada, daB die europaische Kapitalnachfrage mit steigender Konkurrenz zu rechnen hat. DaB eine
solche Entwicklung durch die innereuropaischen Kapitalreserven nicht ausgeglichen werden kann,
dafir bilden die durchschnittlichen Goldwerte der europiischen Effektenkurse, die in den meisten
Léndern nur einen Bruchteil des Vorkriegswertes betragen, ein Symptom. Die kurzfristigen Gelder des
europdischen Kapitalmarktes waren zudem im laufenden Jahr in hohem MaBe durch die Spekulation in
Valuten, besonders der Deflationsliinder, gebunden.

4. Die Aussichten fiir das Wirtschaftsjahr 1925/26.

Wenn bisher die negativen Momente in der Wirtschaftsstruktur des Jahres 1925 besonders hervor-
gehoben worden sind, um den Gegensatz zum Vorjahre deutlich zu machen, so darf andererseits nicht
verkannt werden, daB im Zuge der weltwirtschaftlichen Nachkriegsentwicklung das Jahr 1925 immer
noch ein verhdltnismigig glinstiges Jahr darstellt. Auch soweit Riickschlage und Stockungen eingetreten
sind, liegen die Produktionsergebnisse vergleichsweise hoch, der Arbeitsmarkt meistens giinstig. Auch
die Welthandelsumsétze haben sich im 1. Halbjahr 1925 weiter gebessert.

Das Jahr 1925 selbst enthielt in seinem Verlant bisher einige Faktoren, die eine Aufwirtshewegung der
Konjunktur zu begiinstigen scheinen. Auf politischem Gebiet ist durch den Pakt von Locarno einerseits,
durch den Abschlu8 der Kriegsschuldenabkommen Amerikas mit Belgien, Italien und einigen kleineren Landern
andf!rerseits weitere Beruhigung geschaffen. Die Stabilisierung bzw. Aufwertung der englischen, skandi-
lla}’lschen, spanischen und siidamerikanischen, in gewissem Sinne auch der belgischen und italienischen
Wéhrungen muB auf die Dauer die internationale Kaufkraft erhchen. In der engeren Fiihlungnahme der
groBen Zentralnotenbanken setzt sich ein mafgebender Faktor fiir die Starkung der europdischen Kapital-

Das
Kapitalproblem
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politik durch, zumal mit der Stabilisierung des englischen Pfundes nach Aufhebung der Sperre fiir Auslands-
anleihen im Herbst London gegeniiber den Vereinigten Staaten wieder seine maBgebende Position auf
dem internationalen Kapitalmarkt erringen kann. SchlieBlich ist die europiische Getreideernte des
laufenden Jahres besonders giinstig ausgefallen.

Aber schon dieser letztere Faktor der Ernte zeigt, wo die wirklichen Schwierigkeiten fiir eine Besserung
der europiischen Konjunktur liegen. Mangels hinreichender Kapitalreserven hat die gute europaische
Ernte zunéchst sogar zu einer Krise auf dem Getreidemarkt gefiihrt. Die politisch giinstige Wirkung der
Schuldenabkommen muB sich auf der Seite der européischen Zahlungsbilanz mit der Zeit immer un-
ginstiger auswirken. Ein weiteres Stocken der amerikanischen Kapitalzufuhr kann so die gegen-
wartige Stagnation in einen Niedergang verwandeln, zumal die innereuropéische Entwicklung dieses Jahres
selbst nicht unbetrachtliche neue Schwierigkeiten geschaffen hat. Die Sanierungskrise in Deutschland
und Osterreich ist keineswegs beendet. Fiir Italien scheint sie eben zu beginnen, wihrend sie fiir Frank-
reich noch bevorsteht. Walrend die alten Hochschutzzollinder an ihrer AbschlieBung festhalten, riicken
neue Lénder, wie England und Italien (Agrarzolle), in die protektionistische Reike ein. Frankreich und
Belgien haben in ihren Kolonialreichen im laufenden Jahr fir den verringerten européischen Absatz einen
gewissen Ersatz finden konnen. Fir England erseheint dieser Weg nicht sehr aussichtsreich, da es den
Anteil seiner Ausfuhr in das Imperium gegeniiber der Vorkriegszeit bisher nur um 3 v. H. steigern
konnte. Und so bleibt das Grundproblem der weltwirtschaftlichen Entwicklung der Nachkriegszeit —
die intensive und extensive Erweiterung des Absatzes — fiir die europ&ischen Wirtschaften im Jahre 1925
ungeldst, es sei denn, da man gerade von den krisenhaften Erscheinungen des Jahres eine Anregung zu
wachsender Produktivitit und zunehmender Anpassung an die nene Weltmarktlage erwarten darf.

1. Kapitel
Die sachlichen Teilgebiete.

1. Vorbemerkung.

Das fiir die folgende Darstellung verarbeitete Zahlenmaterial erstreckt sich auf die ersten 6 bis 9 Monate
des Jahres 1925. Fiir die Auswertung ist das textliche Material der Zeitungen und Zeitschriften bis zur
Zeit des Berichtsabschlusses (Ende November 1925) mit herangezogen.

Es ist angestrebt worden, die weltwirtschaftliche Lage des Jahres 1925 nach doppelter Richtung hin zu
beurteilen. Einmal soll der im Jahre 1925 erreichte Entwicklungsstand an der Gesamtlinie der Nachkriegs-
konjunktur gemessen werden. Hierzu dient im folgenden der Vergleich der ersten 9 Monate des Jahres 1925
mit dem entsprechenden Zeitraum des Vorjahres bzw. fritherer Jahre. Daneben sollen aber auch
die Verinderungen in der Konjunkturbewegung, die mit Beginn des Jahres 1925 im Gegensatz zu der Auf-
wiirtsentwicklung des vergangenen Jahres eingetreten sind, heransgearbeitet werden. Dies geschieht durch
einen Vergleich des lanfenden Jahres mit dem 2. Halbjahr 1924, in welches die Aufwirtsbewegung des
vergangenen Jahres im wesentlichen gefallen ist. Dieser Vergleich ist freilich mit gewissem Vorbehalt
zu werten, da die Unterschiede zwischen dem 1. Halbjahr 1925 und dem 2. Halbjahr 1924 nur zu einem
Teil von Konjunkturveranderungen, zum andern Teil aber von Saisonbewegungen herrithren,

2. Wihrung und Preisstand.
(Vgl. Ubersichten S. 36 und 37)

Der Goldwert der Weltvaluten steht im laufenden Jahre ganz betrichtlich fiber dem Durchschnitt des
Jahres 1924. Fiir die Gesamtheit der zivilisierten Staaten liegt das Niveau ihrer Wahrungen im Oktober
1925 um 6 v. H. iiber dem Jahresdurchschnitt 1924. Der relativ stirkste Anteil an dieser Steigerung ent-
fallt auf Asien, wo Japan die wirtschaftlichen Erschiitterungen der Erdbebenkatastrophe im wesent-
lichen iiberwunden hat und wo die indische Wihrung sogar betréchtlich iiber die Vorkriegsparitit hinauf-
getrieben wurde. Auf Europa und Amerika entfallt eine gleichm#Bige Steigerung um 4 v. H. An der europi-
ischen Wertbesserung haben den stéirksten Anteil die ehemals neutralen Linder mit 9 v. H. Es folgen die
Staaten der ehemaligen Entente mit 5§ v. H. und die im wesentlichen schon zu Beginn des Jahres 1924
stabilisierten Lénder Mittel- und Osteuropas mit I v. H.

Vergleicht man nun aber die internationale Valutenentwicklung zwischen Januar und Oktober des laufen-
den Jahres, so zeigt sich, daB die Erh¢hung des durchschnittlichen Niveaus zwischen den beiden Jahren
im wesentlichen auf die Wihrungsbewegung des 2. Halbjahres 1924 zuriickzufiihren ist. Das Weltniveau
der Valuten ist zwischen Januar und Oktober 1925 unverindert geblieben, Die asiatischen Wahrungen




