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Die Konjunktur auf dem Kulminationsstand

Von Max Weber

Zur Lage der Weltwirtschaft

Das hervorstechendste Ereignis der weltwirtschaftlichen Entwick-
lung im Jahre 1955 war die rasche Erholung der Vereinigten Staaten
von dem Kriseneinbruch des Jahres 1954. Schon vor einem Jahr war
die «recession», wie die Amerikaner den Konjunkturriickschlag
nannten, einigermaflen iiberwunden, doch die industrielle Produk-
tion stieg weiter an, und um die Jahresmitte wurde der bisherige
Héochststand erreicht und nachher noch um einige Prozent iiber-
schritten, so daf8 auch das Volkseinkommen einen neuen Rekord er-
zielte. Auffallend ist jedoch, daBl sich die Arbeitslosigkeit nicht in
entsprechendem Ausmaf} zuriickbildete. Wihrend des letzten Jahres
zidhlte man in den USA stets mehr als 2 Millionen Arbeitslose oder
3 Prozent der Beschiftigten, wihrend in den Jahren 1951 bis 1953
diese Grenze erheblich unterschritten wurde. Es mufl angenommen
werden, da3 infolge des rapiden Fortschreitens der Rationalisierung
und Automatisierung die Produktion neue Rekorde erzielte, ohne
daB die betrichtliche Arbeitslosigkeit zum Verschwinden gebracht
werden konnte. Jedenfalls geht daraus hervor, daB Héchstziffern
der Produktion und des Volkseinkommens nicht mit Vollbeschifti-
gung parallel zu gehen brauchen. Fiihrend im amerikanischen Wie-
deraufstieg waren die Industrien dauerhafter Konsumgiiter, die
unter dem Riickschlag am meisten gelitten hatten, namentlich die
Automobilindustrie.

Die europiischen Linder setzten ihre Expansion fort, allerdings
in verlangsamtem Tempo, da die verfiigharen Reserven an Arbeits-
kriaften sich zusehends verringerten. Auch in Deutschland und
Oesterreich machte sich ein Mangel an qualifizierten Arbeitern gel-
tend, obschon noch ein betrichtlicher Rest von Arbeitslosigkeit
geblieben ist. Italien hat noch das groBte Arbeitslosenheer und bildet
daher das Reservoir, das den Lindern mit Arbeitermangel aushelfen
kann. Die gute Beschiftigung begiinstigt allgemein die Erh6hung der
Léhne, die allerdings in verschiedenen Lindern durch Preissteige-
rungen zum groflen Teil illusorisch gemacht wurde.

Um den inflatorischen Tendenzen entgegenzuwirken, wurde fast
iiberall zu Maflnahmen der Geld- und Kreditpolitik gegriffen. Die
Notenbanken erhchten den Diskontsatz (ZinsfuB fiir Wechselkre-
dit), und ferner suchten sie durch Erhéhung der Pflichtreserven der
privaten Banken das Kreditvolumen zu beschrinken. Vor allem die
Regierung der Bundesrepublik Westdeutschland richtet ihre Wirt-
schaftspolitik sehr konsequent auf die Stabilisierung des Preis-
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niveaus aus. Sie hat zu diesem Zweck Steuern auf wichtigen Nah-
rungsmitteln ermiBigt (Zucker, Kaffee), und neuerdings beschreitet
sie auch neue Wege in der Agrarpolitik. Es soll nimlich dem Be-
gehren der Landwirtschaft, ihr Einkommen ebenfalls an die giin-
stige Konjunktur anzupassen, dadurch entsprochen werden, daB ihr
groBziigig Subventionen zugesprochen werden zur Verbilligung der
Produktionskosten, um zu verhindern, daB einfach die Produkten-
preise erhoht werden, was eine Verteuerung der Lebenshaltung und
daher neue Lohnbewegungen zur Folge hitte.

Die Wirtschaft der Schweiz im Jahre 1955

Auch in der Schweiz dauerte die Hochkonjunktur in unvermin-
derter Intensitit an. In den meisten Sektoren, besonders im Export
und in der Bautiitigkeit, wurden die Rekordergebnisse des Vorjahres
noch iibertroffen. Auch die Zahl der Beschaftigten hat weiter zu-
genommen, wobei der Mehrbedarf an Arbeitskriften durch Zuzug
aus dem Ausland gedeckt werden konnte. Trotz etwelcher Spannun-
gen sind in der schweizerischen Wirtschaft bis jetzt keine ernsthaften
Gleichgewichtsstorungen eingetreten.

Die Lage des Kapitalmarktes

Die groBe Fliissigkeit des Kapitalmarktes, die 1953/54 einen
Druck auf die Zinssitze ausgeiibt hatte, wurde um die Mitte des
letzten Jahres abgelost durch eine Verknappung. Die Obligationen-
kurse sanken, und die Rendite der eidgenossischen Anleihen, die
vorher zeitweise weniger als 214, Prozent betrugen, stieg in der zwei-
ten Jahreshilfte auf 3 bis 3,2 Prozent. Diese Verteuerung des Kredits
um rund 1% Prozent mufBlte vor allem bei der Emission neuer An-
leihen in Kauf genommen werden. Die im Bau befindlichen Kraft-
werke, die vorher zu 23/ Prozent finanziert werden konnten, muflten
31/ Prozent bewilligen, und selbst der Bund konnte seine Konver-
sionsanleihen nicht mehr unter 3 Prozent anbringen.

Was hat zu dieser radikalen Verinderung gefiihrt? Zuniéchst sind
die steigenden Wareneinfuhren und die hoheren Lagerbestinde zu
nennen, die mehr Kapital absorbierten. Ferner wurde der Kapital-
markt durch in- und auslindische Obligationenanleihen sowie durch
Kapitalerhohungen von Aktiengesellschaften viel stirker in An-
spruch genommen als im Vorjahr. Die neuen Emissionen bendétigten
1117 Millionen ¥r., denen Riickzahlungen von 184 Millionen gegen-
iiberstehen, so daB3 netto 933 Millionen aufgenommen wurden gegen
nur 385 Millionen im Jahre 1954, also eine Zunahme von mehr als
einer halben Milliarde. Aber auch die Kreditgewdhrung durch die
Banken stieg in auBBerordentlichem Umfange an, stirker als der Zu-
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fluB an Ersparnissen, was zu einer Anspannung bei den Banken
fiihrte. Unter diesen Umstinden iibte die Vereinbarung der National-
bank mit den privaten Banken iiber die Blockierung von 250 Mil-
lionen fliissiger Mittel, die bis im Sommer dieses Jahres gilt, zweifellos
eine erhebliche einschrinkende Wirkung aus, obschon der Bund
seinerseits die Kredite, die er von den Banken in Anspruch nahm,
gleichzeitig um 85 Millionen verminderte.

Diese Einschrinkung hat gezeigt, daB8 die Klagen iiber den Druck
des AHV-Fonds auf die Zinssitze iibertrieben waren. Es ist denn
auch ziemlich still geworden mit Vorwiirfen gegen den Fonds, ob-
schon er seine Anlagen weiter vermehrte. Aber diese Kapitalbildung
ist nur ein relativ bescheidener Teil der gesamten volkswirtschaft-
lichen Ersparnis.

Die Aktienkurse haben den kiihnen Aufstieg des Vorjahres mehr-
mals unterbrochen. Das ist nicht ein Zeichen riickliufiger Gewinne
und Renditen, sondern die notwendige Reaktion auf die Spekulation,
die die Kurse allzu hoch getrieben hatte. Dadurch sind sie anfilliger
geworden auf jede Unsicherheit. So hat die Herzkrise Eisenhowers
einen lingeren Kursriickgang ausgeldst. Doch im Durchschnitt wurde
das auBergewShnlich hohe Kursniveau gehalten, ja sogar noch leicht
erhoht. Der von der Schweizerischen Nationalbank berechnete Ak-
tienindex, der den Kurswert in Prozent des einbezahlten Aktien-
kapitals angibt, hat sich wie folgt entwickelt:

Industrie:

Banken Finanz- Total davon: Metalle Gesamtindex
gesellschaften und Maschinen
Ende 1946 143,6 112.7 3574 171,1 234,8
» 1950 158,1 110,4 3814 212.5 260,7
» 1951 183,6 148,0 439,1 249,3 307.,8
» 1952 190,0 184,38 418,6 241,1 318,3
» 1953 221,3 196,3 403,7 229,0 332,5
» 1954 270,5 266.,0 514,0 290,5 423.5
» 1955 269.5 240,3 852,17 329,3 437,6

Die Industrieaktien notierten Ende Dezember 1955 iiber dem Vor-
jahr, die der Metall- und Maschinenindustrie sogar um 13 Prozent
héher. Das harmoniert schlecht mit den Klagen, es werde wohl viel
produziert, aber wenig verdient.

Der AuBenhandel

Nach den schon sehr hohen Umsitzen des Auflenhandels in den
fritheren Jahren ist eine Importsteigerung um 800 und eine Export-
zunahme um 350 Millionen Fr. fast als sensationell zu bezeichnen.
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Einfuhr Ausfuhr Einfuhriiberschufl

o Meng8e 1; 21;00 t in :51; (1;:. in ;491; rl*r. in gi;ospr.
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Der Einfuhriiberschu3 von 779 Millionen Fr. ist durchaus normal;
er wird durch die groBen Einginge aus dem Dienstleistungsverkehr
mit dem Ausland (Fremdenverkehr, Kapitalertrige, Transitverkehr,
internationales Versicherungs- und Handelsgeschift) in einen sehr
betrichtlichen Ueberschuf in der Ertragsbilanz verwandelt.

Die Ausfuhr hat sich insgesamt um 6,6 Prozent erhght. Der Ma-
schinenexport mit einer Zunahme von 13 Prozent steht wieder an
der Spitze, gefolgt von der Uhrenindustrie. Erfreulich ist, daB auch
der Export von Textilwaren trotz schirfster internationaler Kon-
kurrenz vermehrt werden konnte, woran freilich die einzelnen
Branchen ungleich beteiligt sind. Die stirkste Absatzausweitung
konnte fiir Kunstfasergarne erzielt werden.

In einem Aufsatz von Prof. Chr. Gasser und Dr. Kneschaurek
iiber «Die Konkurrenzfihigkeit der schweizerischen Exportindustrie
in der Nachkriegszeit»> werden schitzungsweise Angaben gemacht
iiber den Exportanteil an der Gesamtproduktion der wichtigsten
Industrien, die wir hier anfiihren, ergénzt durch die Ausfuhrzahlen
und die Zahl der Beschiftigten nach der Fabrikstatistik von 1955.
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Export in % Export Zahl der Beschiif-

der Gesamt- 1955 tigten (aus Fabrik-
produktion in Mio Fr. statistik) 1955
Maschinen- u. Apparateindustrie 70 1636 149 000
Uhrenindustrie . . . . . . 95 1077 56 000
Chemische Industrie . . . . 60 870 27 000
Davon:
Farbstoffindustrie . . . . 95 270 7 000
Pharmazeutika u. Riechstoffe 95 405 9 000
Textilindustrie (ohne Wische- :
und Bekleidungsindustrie) . . 45 729 69 000
Davon:
Baumwollindustrie . . . . 45 226 26 000
Seidenindustrie . . . . . 70 211 15 000
Stickereiindustrie . . . . . 95 118 3 000
Wollindustrie . . . . . . 15 64 11 000

Die Bautitigkeit

hat ebenfalls eine nochmalige Ausdehnung erfahren. In den 42 Ge-
meinden mit mehr als 10 000 Einwohnern betrug die Wohnungs-
produktion:

Baubewilligte Neuerstellte Wohnungen

Wohnungen in 42 Stédten
1950 17917 13 334
1951 15918 15 596
1952 14 840 14 274
1953 19 374 14 550
1954 21411 16 498
1955 23 146 16 735

Trotz dieser groBen Wohnbautitigkeit hat sich der Leerwohnungs-
bestand in diesen Stidten nur unwesentlich erhoht. Er betrug am
1. Dezember 1955 0,35 Prozent, verglichen mit 0,26 Prozent ein Jahr
vorher. In den fiinf GroBstidten wurde sogar nur eine Leerwoh-
nungsziffer von 0,19 Prozent ermittelt, wihrend sie in den iibrigen
Gemeinden 0,58 Prozent erreichte. Erst 8 von 42 Stidten weisen
einen Leerwohnungsbestand zwischen 1 und 2 Prozent auf, der ein
richtiges Spielen des Wohnungsmarktes ermoglichen kann, voraus-
gesetzt, daB3 die leeren Wohnungen sich einigermaBen auf alle Kate-
gorien verteilen. Die oft gehorte Befiirchtung, der Wohnungsbau
werde plotzlich zum Stillstand kommen, wenn sich der Wohnungs-
markt normalisiert habe, hat sich nicht bestitigt, da eine zuneh-
mende Zahl von Neubauten als Ersatz fiir abgerissene Altwohnungen
erstellt wird. Trotzdem ist es erstaunlich, da8 auch die Baubewilli-
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gungen immer noch zunehmen. Die schon im Vorjahr geduBerte
Vermutung, daB viele Bauten infolge des grofen Kapitalangebots
unternommen werden, diirfte fiir das abgelaufene Jahr ebenfalls
zutreffen, trotz der zeitweisen Verknappung des Kapitalmarktes.

Die giinstigen Exportméglichkeiten haben auch Erweiterungs- und
Neubauten der Industrie zur Folge. Die Zahl der von den Fabrik-
inspektoraten begutachteten Bauvorhaben hat im letzten Jahr mit
2737 die Ziffer des Vorjahres um 16 Prozent iiberstiegen.

Verkehr und Detailhandel

Auch die Statistik der Bundesbahnen verzeichnet hohere Lei-
stungen:

Giiterverkehr Personenverkehr

in 1000 t 1000 Reisende
1950 18 036 193 899
1951 21314 201 101
1952 19 358 206 356
1953 19 405 203 471
1954 20 999 204 472
1955 23 172 209 643

Der Giiterverkehr hat dank der groBen Importe und des regen
Transitverkehrs um 10 Prozent zugenommen und damit den bisher
hochsten Stand von 1941 beinahe erreicht. Auch die Zahl der be-
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forderten Personen kam nahe an die 1947 erzielte Maximalziffer
heran.

Die Frequenz im Fremdenverkehr verbessert sich ebenfalls von
Jahr zu Jahr, wenn auch nur mit bescheidenen Zunahmen. Im Jahre
1955 wurden 23,7 Millionen Logiernichte gezihlt oder 4 Prozent
mehr als im Vorjahr. Die Verbesserung ist zur Hauptsache den
Gisten aus dem Ausland zu verdanken, die mit 12 Millionen Ueber-
nachtungen erstmals die Schweizer Giste iiberfliigelt haben.

Als guter Gradmesser fiir die Kaufkraft der Bevilkerung sind die
Umsidtze im Detailhandel zu betrachten. Sie waren im Jahresdurch-
schnitt um 6 Prozent hoher als 1954, und zwar ergab sich fiir Nah-
rungs- und Genuflmittel eine Zunahme um 4 Prozent, fiir Beklei-
dungsartikel und Textilwaren eine solche um 5 Prozent, und fiir die
iibrigen Handelszweige betrug sie 12 Prozent. MengenmiBig sind
die Umsitze etwas weniger gestiegen, da die Preise durchschnittlich
um 15 Prozent h6her waren. Nach den Schitzungen des Biga haben
sich die Umsatzmengen seit 1949 fiir Nahrungs- und GenuBmittel
um 18 und fiir Bekleidungs- und Textilwaren um 23 Prozent ver-
mehrt. Pro Jahr ergibt sich eine Steigerung um nicht ganz 3 bzw.
4 Prozent. Dabei ist aber die Bevolkerungszunahme von jihrlich
ungefihr 1 Prozent zu beriicksichtigen und die groBe Zahl von
Saisonarbeitern.

Beschiiftigung und Arbeitslosigkeit

Der Beschiftigungsindex des Biga, der durch die vierteljihrlichen
Erhebungen iiber die Lage der Industrie ermittelt wird, hat neuer-
dings 1949 als Basisjahr und nicht mehr 1938, da sich beim Ver-
gleich mit der Vorkriegszeit Ungenauigkeiten ergaben. Der Index
der beschiftigten Arbeiter betrug (3. Quartal 1949 = 100) :

1951 1952 1953 1954 1955*
1. Quartal 104 110 110 111 115
2. > 108 111 111 112 117
3. » 110 110 111 114 119
4, » 111 111 111 115 120

* Provisorisch

Aus diese Zahlenreihen ergibt sich, daB die Beschiftigung im
Jahre 1951 als Folge der «Korea-Konjunktur» stark angezogen hat,
dann stagnierte sie bis im Friihjahr 1953, und von da an nahm sie
stetig zu bis am Ende des Berichtsjahres. Eine Vermehrung der Ar-
beiterzahl um 20 Prozent in sechs Jahren ist auBergewshnlich hoch.
Die Fabrikstatistik ergibt fast das gleiche Resultat. Vom Herbst 1949
bis zum Herbst 1955 stieg die Zahl der unter dem Fabrikgesetz
stechenden Arbeitnehmer um 90 600 oder um 18 Prozent.
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Index der beschiiftigten Arbeiter

in der Industrie Ganzarbeitslose
T T T T T T 11:'0(%-

1201 ; & et 18
140l dlie 16
m_\/ 18] 44
9l 41 12

2
800 4 la TN FEN SN AN NI Y VI BN AN | CEN SN F + } ' % ; : N

4949' 1950 ' 1951 ' 1952 ' 1953 ' 1954 ' 1955 1949 50 51 52 53 54 55

1949 3. Quartal = 100

Die Zunahme ist am groBten in der Metall- und Maschinenindu-
strie mit 28 Prozent, in der Stickerei (37), in der graphischen In-
dustrie (22), in der Uhrenindustrie (18). Verglichen mit 1937, hat
sich die Zahl der Beschaftlgten in der Metall- und Maschinenindu-
strie fast genau verdoppelt, in der chemischen Industrie sogar etwas
mehr als verdoppelt; die Uhrenindustrie registriert eine Vermeh-
rung um die Hilfte, wihrend die Textilindustrie nur einen Zuwachs
von 11 Prozent aufweist.

Die Statistik der Arbeitslosigkeit verzeichnet einen Tiefenrekord.
Noch nie seit Bestehen der Statistik wurden so niedrige Zahlen er-
mittelt. Im Jahresdurchschnitt betrug die Zahl der Ganzarbeitslosen:

1950 9599 1953 4995
1951 3799 1954 4329
1952 5314 1955 2713

In den Sommermonaten waren weniger als 1 Promille der Arbeits-
fihigen ohne Erwerb, ein Ergebnis, mit dem die Schweiz wohl an
der Spitze aller Linder steht. Es ist nicht zu iibersehen, daB sich die
Saisonarbeitslosigkeit im Baugewerbe und auch in der Hotellerie in
der Arbeitslosenstatistik nur noch schwach widerspiegelt, da die be-
notigten auslandischen Arbeitskriafte nur bei Bedarf zugezogen
werden.

Lebenskosten und Lohne

Ueber die Verinderungen des Index der Lebenshaltungskosten
(oder der Konsumentenpreise, wie er jetzt offiziell genannt wird)
orientiert nachstehende Tabelle:
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Jahresdurchschnitt Dezember

1953 1954 1955 1954 1955
Nahrungsmittel . 184 188 190 191,8 1919
Brennstoffe . . 142 140 140 139,5 141,1
Bekleidung . . 217 215 215 215,6 214.6
Nibete .. ... 120 123 127 124.8 127.8
Reinigung . . - 205 204 204 203.5 203,7
Verschiedenes . 155 154 154 153,7 154,2
Totalindex . . . 170 171 173 172,9 173,6

Im Jahresdurchschnitt hat sich der Totalindex von 1954 auf 1955
um 1,6 Punkte oder nicht ganz 1 Prozent erhéht. Von Jahresende
zu Jahresende hat die Teuerung weniger stark zugenommen. Sie
ist hauptsiachlich durch die Erhohung der Preise fiir Mieten und
Nahrungsmittel verursacht, wihrend die Bekleidungsstoffe leicht
zuriickgegangen sind. Im Laufe des Jahres 1955 war die Teuerung
indessen schwicher als im Vorjahr; das darf der entschiedenen Hal-
tung der Arbeitnehmerverbinde zugeschrieben werden, die den
Bundesrat veranlaBte, auf die beabsichtigte weitere Erh6hung der
Mietpreise und auf den Abbau der Preisausgleichskassen fiir Kon-
summilch vorlaufig zu verzichten.

Fiir die Ermittlung der Léhne werden drei amtliche Erhebungen
vorgenommen. Die vierteljahrliche Statistik der Lohnsiitze, die rasch
und sehr kurzfristig iiber die Lohnverinderungen berichtet, ist von
den Arbeitgeberverbinden angefochten worden, da sie nicht auf den
effektiven Verdiensten basiert, sondern nur auf Lohnsitzen (nicht
etwa nur auf Tariflshnen); sie enthilt daher keine Zulagen und
soll iiberdies ungenau sein. Da aber auf die kurzfristige Bericht-
erstattung nicht verzichtet werden kann, gibt das Biga die Verinde-
rung der Lohnsitze noch auf drei Jahre zuriick bekannt, berechnet
aber den Reallohn nicht mehr. Wir fiihren jedoch hier den Index
der Lohnsitze nominal und real, wie er bisher von der Nationalbank
publiziert wurde, bis Ende 1955 weiter:

Lebenskosten und Lohne
(September 1949 = 100)

Lohnsiitze Index der Lohnsiitze
nominal Lebenskosten real
Ende 1949 100,0 99,3 100,7
» 1950 100,3 99,4 110,9
» . 193] 104,2 105,7 98,6
» 1952 105,8 105,7 100,1
» 1953 106,4 105,1 101,3
» 1954 107,2 106,9 100,3
» 1955 108,7 107,3 101,3
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Index der Nominallohne und Lebenskosten
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Wir geben zu, daB8 diese Zahlen offenbar hinter der tatsachlichen
Lohnentwicklung zuriickbleiben. Aber auch die umfassende Er-
hebung des Biga, die jeweils im Oktober durchgefiihrt wird, bietet
kein viel schoneres Bild dar:

Index der Arbeiterlohne
(Oktober 1949 = 100)

nominal real
1951 105 99,3
1952 108 102,2
1953 109 103,7
1954 111 103.4

Im Zeitraum von fiinf Jahren (1949-1954) haben sich die Lohne
im Durchschnitt um 11 Prozent erhéht, was aber infolge der Teue-
rung von 7 Prozent nur eine reale Verbesserung von 3,4 Prozent er-
gab. In den Jahren 1951 und 1954 hat die Verteuerung der Lebens-
haltung sogar die ganze Lohnerh6hung illusorisch gemacht.

Im vergangenen Jahre sind die Lohnsitze genau um 1 Prozent ge-
stiegen, die Lebenskosten haben sich aber um gleichviel erhoht.
Darnach ergab sich also iiberhaupt keine Reallohnverbesserung.
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Auch wenn wir annehmen, daB3 die tatsichlichen Verdienste um
mehr als 1 Prozent zugenommen haben, diirfte die Reallohnerhé-
hung duBlerst bescheiden sein und der Steigerung des realen Volks-
einkommens kaum entsprechen.

Entwicklung der Reallohne

J I | J I |
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Wir iibersehen nicht, daf im Basisjahr 1949 die Preise gesunken
waren, also eine Reallohnsteigerung eingetreten war, weshalb die
Reallohnerh6hung seither bescheidener aussieht als bei einem Ver-
gleich mit 1939. Das Jahr 1949 ist iibrigens nicht von uns ausgewihlt
worden, sondern dient als Ausgangspunkt fiir verschiedene andere
Indexberechnungen. Die Landwirtschaft hat fiir sich das Jahr 1948 aus-
gesucht, ertragsmiflig das weitaus giinstigste Jahr der Nachkriegs-
zeit, so dafl die Vergleiche mit dieser Basis entsprechend ungiinstig
erscheinen.

Die Konjunkturaussichten

Beim Abschlu3 dieses Berichtes (Ende Mirz) liuft die Wirtschaft
fast iiberall auf héchsten Touren. In den USA ist anfangs dieses
Jahres eine Stockung in der Autofabrikation eingetreten, da der
Markt im letzten Jahr mit einer Produktion von 8 Millionen Wagen
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offensichtlich iibersetzt wurde. Das hat bisher noch keine gefiahr-
lichen Auswirkungen gehabt, und es ist durchaus moglich, daBl diese
Stockung iiberwunden wird. Doch unabhingig davon sind einzelne
Schwichezeichen zu beobachten, so eine gewisse Ermiidung in der
Bautitigkeit und eine Kreditiiberspannung, besonders auch durch
die iibermiBige Ausdehnung der Abzahlungsgeschifte. Der Auf-
schwung wird daher vermutlich nicht im bisherigen Tempo weiter-
gehen. Es ist moglich, dafl wieder eine Periode der Stagnation ein-
ireten wird. Mit einem erheblichen Riickschlag ist im Jahre der
Prisidentenwahl kaum zu rechnen, da die regierende Partei eine
siinstige Wirtschaftslage braucht. In Europa ist ebenfalls eine Ver-
langsamung des Konjunkturaufstiegs zu erwarten, da die Wirtschaft
keine unbeschrinkten Ausdehnungsméglichkeiten mehr hat und die
krediteinschrinkenden MaBnahmen ihre Wirkung tun werden. An-
zeichen eines Umschwunges sind jedoch nicht festzustellen, so daB3
mit einem Andauern der giinstigen Lage vorliufig gerechnet werden
darf.

Die Schweiz hat unter diesen Umstinden die Chance, ihre wirt-
schaftlichen Beziehungen zum Ausland in der cegenwartigen Aus-
dehnung aufrechtzuerhalten, wenn auch der Kampf um den Absatz
cich auf einzelnen Gebieten verschirfen mag. Die Beschaftigungs-
aussichten werden denn auch von den Betriebsleitern nach den Er-
hebungen des Biga als recht gut (besonders in der Maschinen-,
Uhren- und Bauindustrie) oder doch als befriedigend beurteilt. Von
entscheidender Bedeutung fiir die Zukunft ist die Erhaltung unserer
giinstigen Preislage. Moge der Bundesrat das im Auge behalten bei
den MaBnahmen der Wirtschafts- und Finanzpolitik, die er zu tref-
fen haben wird.

Fiir die « Emser Vorlage»
Eidgenossische Volksabstimmung vom 13. Mai

Decr Urnengang vom 13. Mai ist notwendig geworden, weil gegen
den von den eidgenossischen Riten erlassenen «Bundesbheschlull
iiber MaBnahmen zur Stirkung der Wirtschaft des Kantons Grau-
biinden durch Gewihrung einer Hilfe an die Holzverzuckerungs-
AG» (Emser Vorlage) Ende des vergangenen Jahres das Referendum
mit 45 660 giiltigen Unterschriften eingereicht worden ist.

In den folgenden Darlegungen wird vor allem die volkswirt-
schaftliche Bedeutung, die der Erhaltung der Holzverzuckerungs-
AG in Ems fiir den Kanton Graubiinden zukommt, beleuchtet; auf
die technischen Probleme wird nur soweit eingetreten, als dies zum
Verstindnis des zur Diskussion stehenden Fragenkomplexes unbe-
dingt notwendig ist.
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