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zuschaufeln. Das ist eine Arbeit, deren Bedeutung immer unter-
schatzt wird.

Bei Winteranfang, aber nicht bei Frost, setzen wir unsere jun-
gen Biume. Diese versorgen wir ebenfalls reichlich mit Kompost
und mit dem Bodenspritzmittel.

Auch die Rhabarber- und Beerenkulturen werden bei Winter-
anfang mit Kompost verproviantiert. Wir streuen eine reichliche
Gabe davon auf den Boden, geben etwas rohes Knochenmehl und
Hornmehl dazu und hacken alles ein.

Der so versorgte Boden wird mit einer Lage von frischem Stall-
mist zugedeckt. Im Friihjahr erhalten diese Kulturen nur noch die
Boden- und Blattspritzmittel. Bei solcher Pilege erzielten wir
immer sehr schone Ertrage.

Wiesen und Kleedacker erhalten zu Winteranfang ebenfalls eine
kleine Gabe von rohem Knochen- und Hornmehl. Bei Vegetations-
beginn iiberstreuen wir sie mit Kompost und versorgen sie mit dem
Bodenspritzmittel. Das Wintergetreide erhilt im Frithjahr auch das
Bodenspritzmittel. F. B.

WESTEUROPAISCHE

EVirtschaftsprognose

Ob es gelingen wird, den Frieden zu erhalten, das ist die eine Frage, die die
Volker brennend beschiftigt. Mit einem konjunkturellen Umschwung in der
Wirtschaft Amerikas rechnet heute, wer ihre Entwicklung in den vergangenen
Monaten aufmerksam verfolgt hat. Welche Folgen sich daraus fiir die Wirt-
schaft der Linder Westeuropas ergeben und welche Moglichkeiten ihnen ge-
geben sind, um den Niedergang erfolgreich abzuwenden, das ist die Frage,
die auch uns lebensnah angeht. Die Ueberlegungen Franz Liitolfs, St. Gallen, in
der «Tat» Nr.304 vom 7.November 1953 wird deshalb auch die Freunde der
<Vierteljahrsschrift fiir Kultur und Politik> in hohem MaBe interessieren. Sie
sind eine wertvolle Bestitigung der von unserem Lebenskreise in den dreiBiger
Jahren im Kampf gegen veraltete Anschauungen verfochtenen Ansichten.
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Von der Geldseite her kann in allen Lindern Entscheidendes zur Meisterung
des wirtschaftlichen Niedergangs getan werden.
Doch folgen wir nun den Ueberlegungen Franz Liitolfs.

Die gelockerte Zinsschraube

Im Gegensatz zu den amerikanischen Zinssitzen haben diejenigen
der wichtigsten europiischen Linder dieses Jahr einen deutlichen
Schritt weg von der bisher durchgehaltenen Politik des teuren Gel-
des getan. Schon im Mirz dieses Jahres senkte Oesterreich seinen
Diskontsatz von 5% auf 5 Prozent, spiter auf 4 Prozent; Holland
folgte im April mit einer Reduktion von 3 auf 2% Prozent und
Deutschland im Juni ebenfalls mit einer '2prozentigen Senkung auf
3% Prozent. Kiirzlich sind diesem Beispiel auch England und
Frankreich gefolgt, die beide ihre Bankraten von 4 auf 3% Pro-
zent heruntergesetzt haben. SchlieBlich haben Danemark und Bel-
gien ihre Diskontsitze auf 4’2 Prozent bzw. auf 2% Prozent gesenkt.

Diese Bewegung fiir alle Lander auf die gleichen Griinde zuriick-
fiihren zu wollen, wire falsch. Die erwidhnten europdischen Volks-
wirtschaften weisen in den letzten Jahren genug heterogene Ent-
wicklungsmomente auf, und es ist durchaus anzunehmen, dafl die
osterreichische Zinssatzsenkung zum Teil aus ganz andern Motiven
heraus erfolgte als etwa die englische. Wenn wir aber die Begriin-
dungen der einzelnen Notenbanken fiir die Herabsetzung ihrer Dis-
kontraten, die in mehr oder weniger starkem MaBle zu einer Sen-
kung der nationalen Zinsniveaus als ganzes fiihrte, einer niheren
Betrachtung unterziehen, so treten die allfillig vorhandenen natio-
nalen Gesichtspunkte an Bedeutung zuriick. Mit andern Worten:
Der Zinssatzreduktion in den einzelnen Lindern liegt mindestens
in einer Hinsicht eine gemeinsame Voraussetzung zugrunde, nim-
lich die Beurteilung der voraussichtlichen konjunkturellen Ent-
wicklung in den in Frage stehenden Volkswirtschaften im beson-
dern und in der amerikanischen und damit der Weltwirtschaft im
allgemeinen.

Ein kurzer Blick auf die verflossenen Jahre mag die Situation
beleuchten. Als die in der Nachkriegszeit zunichst ununterbrochen
fortgesetzte Politik des billigen Geldes in fast allen Landern zu
stets neuen inflatorischen Tendenzen fiihrte, begann man sich auf
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die traditionelle Rolle der Geld- und Zinspolitik zu besinnen. Man
sprach nicht mehr blof} von der Notwendigkeit einer «Wiederent-
deckung des Geldes», sondern die meisten Linder gingen tatsich-
lich dazu tiber, die Zinsschraube stirker anzuziehen. Das Resultat
war, zusammen mit anderen Faktoren, prompt ein merkliches Nach-
lassen der Inflation und eine fortschreitende Gesundung zahlreicher
vorher durch die Inflation unterminierter Volkswirtschaften. Seit-
her ist in zahlreichen Lindern der Inflationsprozefl zum Stillstand
gekommen und hat eher deflatorischen Entwicklungstendenzen
mit lokal beschrankter Arbeitslosigkeit Platz gemacht. Damit
schien der Moment gekommen, wenn nicht zu einer Abkehr von
der restriktiven Geld- und Kreditpolitik im allgemeinen, so doch
zu einer Revision der Zinspolitik iiberzugehen. Daf3 damit die Anti-
inflationspolitik noch keineswegs aufgehoben werden soll, geht
beispielsweise aus der Veroffentlichung iiber die Banksatzreduktion
der Bank von England klar genug hervor.

Dennoch’' darf nicht iibersehen werden, daf3 eine Senkung des
Diskontsatzes, die, wie erwihnt, in mehr oder weniger groflem
Ausmall zu einem tieferen allgemeinen Zinsniveau fiihrt, in der
Wirtschaft Expansionstendenzen auslost. Man braucht sich dabei
nicht auf die heute wohl mit Recht angezweifelte Ansicht zu stiit-
zen, nach der eine Zinssenkung die Kosten der Investitionen ver-
mindert und daher zu neuen Investitionen veranlaflt. Eine solche
direkte EinfluBnahme diirfte in der modernen Wirtschaft mit der
weitverbreiteten Gewohnheit, die zur Expansion benétigten Finanz-
mittel durch Selbstfinanzierung statt durch Kreditaufnahme auf
dem Kapitalmarkt bereitzustellen, gering sein. Es entspricht ander-
seits einer hinreichend erklarten Erfahrungstatsache, daBl die Wirt-
schaft auf Diskontsatzanderungen mittelbar reagiert. Eine Herab-
setzung der Bankrate bedeutet fiir die Geschiaftswelt die Demon-
stration seitens der Zentralbank, daf3 eine weniger einengende Kre-
ditpolitik wiinschbar sei. So wird sie, wie die jiingsten Erfahrungen
zeigen, in den meisten Fillen auch tatsiichlich ausgelegt, unabhiingig
davon, ob sich die Notenbank gleichzeitig bemiiht, die Notwendig-
keit weiterer antiinflatorischer Maflnahmen zu betonen.

Daraus laft sich ein sehr wesentlicher Schluf} ziehen. Wenn nam-
lich diejenigen Linder, die sich jetzt zu einer, wenn auch noch be-
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scheidenen Reduktion des Zinsniveaus entschlieBen, die allge-
meine konjunkturelle Situation pessimistisch beurteilen wiirden, so
wire ein solcher Schritt schlechthin unverstindlich. Anders aus-
gedriickt: es wiare seltsam, wiirde man heute schon von einer —
vielleicht immer noch der wichtigsten — der zur Verfiigung stehen-
den Antidepressions-MaBnahmen Gebrauch machen, obwohl man
erwartet, dafl sie in absehbarer Zukunft in vollem Mafle benotigt
sein wird. Dies gilt nicht nur fiir die wirtschaftliche Entwicklung in
den europiischen Liandern, sondern es gilt vor allem auch im Hin-
blick auf die amerikanische Konjunktur. Die Leitungen der No-
tenbanken, die in den letzten Monaten den Diskontsatz gesenkt
haben, bekunden damit ihre Zuversicht, daf3, wenn schon ein kon-
junktureller Riickschlag eintritt, dieser ohne wesentlichen Schaden
uberbriickt werden kann. Sie wihlen damit einen Weg, der, wenn
die ihm zugrundeliegenden Voraussetzungen zutreffen, sicher ihren
Volkswirtschaften zum Vorteil gereichen wird, ein Weg allerdings,
der nicht ohne Risiko ist. Das Risiko besteht darin, daf3, abgesehen
von der ja immer vorhandenen Moglichkeit eines ernsthaften Kon-
junkturriickschlages in diesen Lindern selbst, eine amerikanische
Depression hereinbricht, der von der amerikanischen Regierung
nicht geniigend oder nicht friihzeitig genug wirksam entgegen-
gewirkt wird. Es besteht heute kein Zweifel mehr dariiber, da8 da-
von auch die europdischen Volkswirtschaften betroffen wiirden, in-
dem mit einer sehr raschen Verschlechterung der Exportaussichten
und daher mit riickgingiger Beschiftigung zu rechnen wire.

Fast alle Beobachter sind sich heute dariiber einig, daB3 ein ame-
rikanischer Riickschlag in absehbarer Zeit unvermeidlich sein wird.
Die Uebersattigung des Marktes mit Investitionsgiitern, das sehr
groBe Volumen der ausstehenden Konsumentenschulden, das Ab-
flauen des Riistungshooms, alle diese Griinde sprechen fiir die
Wahrscheinlichkeit einer bevorstehenden riickldaufigen USA-Kon-
junktur. Eine ganz andere Frage ist natiirlich, ob die vorhandenen
AntidepressionsmaBnahmen rasch genug und wirksam genug ein-
gesetzt werden konnen, um der Abwértsentwicklung rechtzeitig Halt
zu gebieten. Ob die bejahende Antwort darauf, welche die europaii-
schen Linder mit ihrer teilweisen Lockerung der Zinsschraube
geben, richtig ist, wird erst die Zukunft lehren.
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