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,, Wirtschafttsbarometer**

In den vom ,Manchester Guardian Commercial“ heraus-
gegebenen Heften iiber den Wiederaufbau in Europa
wird in jeder Nummer ein ,Barometer der, Geschiftslage“ ver-
offentlicht. Die drei bisher erschienenen Hefte, die eine solche
Darstellung fiir mehrere Léinder bringen, lassen bereits ein_Ur-
teil iiber die Bedeutung dieses neuen Zweiges der Konjunktur-
kunde zu. Die Anregung zu dem Unternehmen ging von dem
»Komitee fiir Wirtschaftsforschungen“ an der Harvard-Univer-
sitdt (Commitee on Economic Research of Harvard University)
aus und wurde von der London School of Economics aufge-
nommen, nachdem Professor Otto Cenghi in Turin -die
Einrichtung eines europdischen Wirtschaftsobservatoriums mit
dem Hauptsify in London vorgeschlagen hatte. Neu daran ist
die Idee der gleichméBigen Erfassung aller oder wemigstens
der fiihrenden Lénder der.Weltwirtschaft, sodann auch die Aus-
filhrung im einzelnen. Es wird auf die Ermittlung gewisser
Daten ein Hauptgewicht gelegt, vor allem auf die Erfassung
moglichst  vielseitiger Tatbestéinde des Wirtschaftslebens:
Geldwesen und Preise, Handel und Verkehr, Clearing und
Bankdepositen, Birsenkurse und Produktionsmengen, Valuta
und Beschéftigungsgrad: jede von diesen Gruppen teilt sich
wieder in mehrere Glieder. Vollig gleichartige Verdffent-
lichungen sind einstweilen nicht angestrebt, sind auch der
Sache nach schwer zu erreichen. Es geniigt, wenn einige Leit-
daten ermittelt und auf ihre Tragfihigkeit gepriift werden.

Es handelt sich dabei um statistische Reihen, die nach der
Methode der MeBziffern vorgefiihrt und zumeist durch
graphische Darstellungen verdeutlicht werden. An sich ist die
Methode, einzelne Symptome des Konjunkturverlaufes zu ver-
gleichen, nicht neu. Seit langem bestehen die Preisindices der
englischen Zeitschriften, die nach dem Kriege in allen Léndern
Nachahmung gefunden haben. Uber sie berichtet jest »Wirt-
schaft und Statistik“ in ausfiihrlicher Weise, nachdem die
»Frankfurter Zeitung“ und das Statistische Reichsamt selbst
solche Berechmungen veranstalten. Gerade die Preise sind ein
auBerordentlich empfindlicher Gradmesser <des Wirtschafts-
lebens. ‘Ebenso werden die Ausweise der Notenbanken, die
fremden Wechselkurse und Valuten sowie die Monatsberichte
des auswirtigen Handels aufmerksam verfolgt. Vor allem in
England haben Geschéftswelt und Wissenschaft dem von jeher
ein starkes Interesse entgegengebracht. Bei uns ist das Inter-
egse daran weit spiter erwacht. Doch hatte Calwer schon
seit mehr als einem Jahrzehnt in regelméBigen Ver-
difentlichungen Berichte iiber die Konjunktur gegeben. Auch
von ihm sind gewisse’ Symptome zum MaBstabe genommen, um
die Wirtschaftslage ,exakt“ festzustellen und die kiinitige Ent-
wicklung zu bestimmen. Lansburgh zieht in der ,Bank“
monatlich eine ganze Reihe von Vorgédngen in den Kreis -sei-
ner Betrachtungen, ohne sich dabei freilich allein auf stati-
stische Reihen zu stiigen. Neuerdings bringt die Frank-
furter Zeitung ,Wirtschaftskurven mit Indexzahlen“, um
die Wirtschaftslage zu erfassen.

Das ncue Verfahren der Harvard-Universitit und der Lon-
doner Wirtschaftsschule unterscheidet sich von den vorher-
gehenden vor allem durch die systematische Erfassung der ver-
schiedenartigsten Symptome, durch Verbesserung der Metho-
den,, durch. die Ausdebnung auf einen léngeren Zeitraum und
viele Lénder, sowie endlich durch die Art der einheit-
Fichen Verarbeitung. Letsteres ist wohl die Hauptsache. Har-
vard macht 40 verschiedene Reihen zum Gegenstand seiner
Untersuchungen, die zudem bis 1803 zurtickverfolgt werden,

die- Londoner Schule etwa. ebensoviele. Demgegeniiber be-
gniigen sich Italien, Frankreich, Belgien, Deutschland, iiber

‘die bisher é&hnliche ,Geschdftsbarometer in den Veroffent-

lichungen des ,,Mamchester‘ Guardian Commercial“ vorliegen,
nur mit je etwa der Hélfte. Durch die Heranziehung vieler
Reihen werden die Fehler, die sich aus der Betrachtung einzel-
ner Daten, wie etwa der Borsenkurse, leicht ergeben, ausge-
glichen und- moglicherweise ganz vermieden. Die Darstellung
geschieht auBer.in Tabellen noch in Form von Kurven, wobei
zumeist gewisse Ausgleichungen vorgenommen werden. Die

- Schwankungen, die lediglich durch die Jahreszeiten hervorgeru-

fen sind, werden moglichst ausgeschieden, um den reinen Einflufl
der Konjunktur schiirfer herausarbeiten zu konnen. Der be-
kannte theoretische Statistiker- Prof. Bowley hat sich iiber
Zweck und Methoden des Wirtschaftsbarometers né#her ver-
breitet. Wir verweilen etwas lénger bei der amerikanischen
Veroifentlichung. Sie faBt zweckméBig die Ergebnisse der
verschiedenen Reihen in drei Kurven zusammen (vgl. die Ab-
bildung): A Spekulation (Kurse der New Yorker Effek-
tenborse, Preise der Industrieschuldverschreibungen und New
Yorker Abrechnungsverkehr), B Geschédftslage (Provinz-
Abrechnungsverkehr und Preisindices), C G eld (Diskont fiir
kurz- und langiristige Wechsel). ttber die ZweckmiBigkeit die-
ser legteren Zusammenfassung lieBe sich wohl streiten; doch
ist zuniichst {iber den Zweck der Verdifentlichung iibérhaupt
ein Wort zu sagen.

Die Veroffentlichung nennt sich selbst ,Handels- oder Ge-
schiiftsbarometer“. Die ausgesprochene Absicht geht dahin, auf
wissenschaftlicher Grundlage einerseits eine Beschreibung der
Geschiiftslage, andererseits eine Prognose des kiinftigen Ver-
laufes zu geben. Als ,Voraussagungsdienst“ charakterisiert sich
die Harvardverdffentlichung selbst. Man glaubt dem dadurch
niher zu kommen, daB man sich die Erfahrungen friiheren Wirt-
schaftsverlaufes in Zeiten der Hochkonjunktur wie der Depres-
sion zunufe macht: Aus dhnlichen Anderungen in der Gegen-
wart erwartet man &hnliche Folgen fiir die Zukunft. - So meint
beispielsweise Bowley aus den friiheren Beobachtungen schlie-
flen zu diirfen, da8 die Herabminderung neuer Kapitalanlagen
in den Vereinigten Staaten einen friihzeitigen Hinweis
dafiir gibt, ob die Zunahme der Geschiite eine dauernde sein
werde. Die Bezeichnung , Barometer“ besagt deutlich, da man
an eine dhnliche Vorhersage des Wirtschaftsverlaufes glaubt,
wie aus den Kurven des regelmiBigen Wetterdienstes die Vor-
hersage eines Sturmes oder auch der ganzen Wetterlage. Der
Harvarddienst beruft sich auf seine Erfolge in dieser Beziehung,
indem er die gute Konjunktur 1919 und die scharfe Wirt-
schaftskrise 1920 mehrere Monate voraussagte, ebenso umge-
kehrt wiederum den neuen Umschwung zum Besseren im April
und Mai d. J. — Wie steht es damit?

Es liegt auf der Hand, daB solche Symptomdeutung nur
innerhalb einer begrenzten Wahrscheinlichkeit Geltung erlan-
gen kann. Einmal ist die Zahl der variierenden und beein-
flussenden Momente zu groB. Wenn wichtige und bedeutsame
politische Momente eingreifen, so braucht nicht erst ge-
gagt zu werden, daB dann jede Voraussage hinfillig wird. Das
nceteris paribus“, unter dem jede Wahrscheinlichkeit gilt, be-
zieht sich hier auf die politische Lage, die als gleich voraus-
gesept wird. ,Politische Storungen“ also miissen fern bleiben.
Sodann aber ist die Wirtschaftslage eines Landes und ihre
Berechenbarkeit ganz abhiingig von internationalen Tatsachen.
Das MaB dieser. Abhéingigkeit ist jedoch von Land zu Land ver-
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schieden. Man kann sagen, je agrarischer ein Land, um so
geringer, je industrieller, um so groBer wird die Abhéngigkeit.
Die Vereinigten Staaten scheinen vor allem wegen ihrer Selbst-
geniigsamkeit in Rohstoffen von internationalen Tatsachen in
geringerem MaRe abhéngig zu sein als England und Belgien,
aber auch Deutschland. Je groBer andererseits diese Abhéngig-
keit wird, um so eher sind &uBere (exogene) wirtschaftliche
»Stdérungen“ moglich, die die Wirtschaftslage des Landes
entscheidend bestimmen. Was mithin fiir die Vereinigten Staa-
ten durchaus als zutreffend gilt, braucht auf England noch
nicht zuzutreffen. Es bleibt allerdings richtig, daB die Verhilt-
nisse anderer “Staaten, wenn sie auf das eigene Land EinfluB
gewinnen, sich irgendwie in den statistischen Reihen bemerkbar
machen miissen: z. B. im auswirtigen Handel oder in inter-
valutarischen Kursen oder in stérkerem Begehr von Nahrungs-
mitteln auf dem heimischen Markte, oder in der Zunahme der
Einwanderung und damit der Bedréngung des Arbeitsmarktes.
Nur ist unter diesen Umsténden eine Voraussage fiir lan-
gere Zeit darum nicht moglich. Die fremden Einfliisse brauchen
nicht in der unmittelbaren Linie der bisherigen Reiben zu
liegen, sondern sind auf sie relativ zuféllig. Das scheint
mir gerade bei den Vereinigten Staaten der Fall zu
sein. Die iibermittelten Daten des Harvarddienstes, von denen
nur ein Auszug vorliegt, sind zu gering, um einen sicheren
SchluB zu gestatten. Aus den mitgeteilten Daten geht jedoch
soviel hervor, daB der vorausgesagte Umschwung und das Ende
des allgemeinen Geschéftsniederganges bisher gar nicht ein-
getreten, vielmehr aus der akuten nur eine schleichende De-
pression geworden ist. Der Grund liegt offenbar daran, daB
die fremden Storungen, also die Verhiltnisse des euro-
péischen Wirtschaftslebens, die beispielsweise sich auch in Siid-
amerika bemerkbar machen, nach wie vor wirksam bleiben.
Erst nach deren tiberwindung wiirde ein voller Aufschwung
. einsejen konnen.

Damit komme ich zum Haupteinwand gegen die tiber-
schipung eines solchen Wirtschaftsbarometers als sicheres
Prognostikon. Die Wetter vorhersage bezieht sich immer auf
kurze Fristen, auf ein paar Tage oder auf die Fortpflanzung
einer Konstellation iiber einen gréferen Raum. Dagegen hat
man die Vorhersage auf léngere 'Zeitrdume, wie sie seirerzeit
August Falb anstrebte, wissenschaftlich mit Recht verworfen.
Der Wirtschaftsdienst von Harvard sieht sein Ideal gerade in einer
moglichst schnellen Berichterstattung, womoglich in wdchent-
lichen Veroffentlichungen. Dadurch, daB man jefyt abweichend
von den meisten bisherigen. Wirtschaftsberichten den ganzen
Verlauf der Kurven iiber einen groferen Zeitraum zum Abdruck
bringt, gewinnt allerdings die einzelne Tatsache erst ihre rich-
tige Einstellung. Aber gerade diese kurze Berichterstattung
wird fiir die Einschatung der wirtschaftlichen Entwicklung
zum Verhéngnis. Es jst anders.wie bei der Wettervorhersage.
Bei dieser kommt es gerade auf den miichsten Termin und auf
die kurze Frist an. Bei der Wirtschait jedoch liegt das Schwer-
gewicht auf der Dauer und der Nachhaltigkeit der Bewegung.
Der Handel kann sich gar picht mit Waren eindecken und
aui anhaltenden Verkauf rechnen, die [ndustrie nicht an Aus-
dehnung der Produktion denken und damit mehr Arbeiter ein-
stellen, wenn die Besserung nur kurze Zeit dauert und vor-
iibergehend ist. Das aber ist niemals vorauszusagen, ob denn
die Richtung der Kurven so bleibt oder nach kurzer Zeit eine
Ablenkung eintritt. Ich nehme als Beispiel die beiden Verdf-
fentlichungen des Harvardbarometers. Die B.Kurve (business)
zeigt seit Januar eine aufsteigende Tendenz, die sich bis Mirz
fortset. Ist daraus auf eine dauernde Aufwiirtshewegung zu
schlieBen oder nicht? Wird im Spétsommer diese Richtung
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fortgesest oder wird sie wieder herabgehen? Nichts deutet auf
ein sicheres Anzeichen.dafiir hin. Wenn die Bewegung der A-
Kurve (Spekulation) als ,unabhéingige Variable“ tatséchlich die
Richtung der Geschéftskurve vorausndhme, dann kdnnte man
freilich eine SchluBfolgerung auf die abhdngige Variable B zie-
hen. Wie das im andern Zusammenhang beispielsweise Bowley
(s. oben) annahm. Ist diese enge Beziehung vorhanden? Die
A-Kurve zeigt durchaus nicht dieselbe Bewegung und vor
allem nicht ein gleiches Ausmaf der Abweichungen wie die
B-Kurve. Darauf jedoch kommt es entscheidend an. Die Spe-
kulation ist eben durchaus mehrdeutig und 1d8t keinen sicheren
SchluB zu, daB die Geschéftslage die gleiche Richtung fiir lén-
gere Dauer einschlagen wird. Noch weniger ist aus der A-Kurve
iiberhaupt auf eine bestimmte Dauer der Bewegung zu schlieen.
Denn der Geldmarkt selbst hédngt eben von sehr vielen Um-
stdnden ab, die internationaler-Art sein konnen und in dieser
Berechnung gar nicht Platy finden. Aber auch die C-Kurve
(Geldfliissigkeit) 1d8t den SchluB auf die Zukunft nur sehr
bedingt zu. Es ist ja moglich, daB der niedrige Geldstand vor
allem den Baumarkt befruchtet und die Bautétigkeit anregt.
Von da an konnte eine Belebung weiterer Industriezweige
ausgehen - und eine Aufwirtsbewegung der B-Kurve stattfin-
den. Sicher ist es indes keineswegs, und vor allem kommt es
wieder darauf an, wie lange der giinstige Geldstand an-
halten wird. Das jedoch héngt zum nicht geringen Teil von
internationalen Tatsachen ab.

Damit beriihren wir endlich die innere Schwéche der gan-
zen Methode. Sie besteht kurz darin, daB sie nur die Symp-
tome des Konjunkturverkaufes, aber nicht dessen ti efer;.e
Ursachen zu ermitteln vermag. Nur aus Erfassung der Ur-
sachen selbst wird man jedoch ein giiltiges Urteil abzugeben
vermbgen. Auch die Berufung auf den Verlauf der friiheren
Krisen und Konjunkturen beweist, wie Bowley zugeben muB,
nicht sehr viel. Denn ein eindeutiger SchluB, auf den es ge-
rade fiir die Voraussage ankommt, 148t sich daraus nicht
ziehen. . Der Verlauf der Komjunktur war jedesmal ein ab-
weichender, wenn man ganz bestimmte SchluBfolgerungen
ziehen will. Es liegt auf der Hand, warum lefsteres nicht dér
Fall sein kann. Nun steht es mit der Ursachenerforschung der
Konjunktur einstweilen noch sehr méBig, trofy aller darauf ver-
wandten Bemiihungen. Dann jedoch 1dB8t die Verfolgung der
#uBeren Symptome kaum eine eindeutige oder wahrscheinliche
Voraussage zu. Es fdllt bei den bisherigen Veréifentlichungen,
wie ,Manchester Guardian Commercial“ sie bringt, sehr auf,
daB iiberall nur von den nationalen MeBziffern die Rede
ist, daB aber gewisse weltwirtschaftliche Beziehungen diiber-
haupt nicht beriihrt werden. So fehlt charakteristischerweise
iiberall jede Angabe iiber den Ernteausfall. Dieser ist nun ein-
mal von elementarer Wichtigkeit fiir den ganzen Wirtschafts-
verlauf, ebenso wie die Produktionsmengen bestimmter Welt-
handelswaren, soweit sie den reproduktiven Konsum betrefen.
Ich mochte nichi. so weit gehen wie Diefjel, der auf den Ernte-
ausfall einen groBen Teil des Konjunkturwechsels zuriickfiihrt.
Mir scheint, daB noch einige andere Faktoren grundlegend
mitsprechen, so die Kapitalbildung, die sich freilich nicht aus
der Sparkassenstatistik ersehen ldBt, ebenso der sonstige Pro-
duktionsumfang und die Bevolkerungsbewegung. Ohme Er-
fassung der Weltproduktion ist eine giiltige Bestimmung des
Wirtschaftsverlaufes nicht moglich. Erst durch ihn wird ein
mitwirkender Faktor von allgemeinster Bedeutung getroffen,
der ursachenbildend wirkt. Die Erkenmtnis der Ursachen ist
unbedingt notig, weil sonst die Erfassung des Wirtschaftsver-
laufes am AuBerlichen haften bleibt, ohne die nachhaltig wir-
kenden Faktoren zu treffen.
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Zusammenfassend wire iiber die bisherigen Veroffent-
lichung zu sagen: 1. Der Gedanke des ,Wirtschaftsbaro-
meters“ bietet den groBen Vorteil, iiber die subjektiven Ein-
driicke der Geschéftswelt und der Praktiker hinaus einen ob-
jektiven MaBstab fiir die Beurteilung der wirtschaftlichen Lage
zu gewinnen. Daraus, daB eine mdoglichst vielseitige Erfassung
von Symptomen erfolgt, 1dBt sich iiber das gesamte Wirt-
schaftsleben weit ehef ein giiltiges Urteil abgeben, als wenn
man es auf Grund einzelner Beobachtungen tut. Das sub-
jektive Moment wird dadurch moglichst ausgeschaltet. 2. Die
Zusammenfassung verschiedenartiger Reihen an einer Stelle
und zu derselben Zeit gibt eine Gewdhr fiir Objektivitdt. Es
ist die einfachste und zweckmiBigste Beschreibung des Tatbe-
standes der Wirtschaftslage dadurch erméglicht. 3. Anderseits
wird man sich vor der Annalime hiiten miissen, daB die
Beschreibung selbst eine eindeutige sei und die verschiedenen
Wirtschaftszweige  gleichzeitig  treffen  miisse. Gerade
der  Ausgleich, der durch die Zusammenfassung
verschiedener Reihen geschaffen wird, muB den Gang des ein-
zeln en Geschiftszweiges verdunkeln. Bei dem amerikanischen
Wirtschaftsbarometer finden wir beispielsweise als ,ausge-

gleichzeitig eine Vermehrung der erzeugten Warenmenge
(Zeichen des Aufschwunges!) und eine Abnahme in der Ar-
beiterzahl (Zeichen des Abstieges!). Beides wird natiirlicher-
weise eine néhere Erkldrung finden; aber unmittelbar folgt nun
fiir den Verlauf der Konjunktur aus dem entgegengeseften
Verhalten der beiden Reihen nicht allzu viel. Es fehlt gdnzlich
das Moment der Eindeutigkeit. 4. Die Erweiterung der objek-
tiven Berichterstattung ist als bedeutsamer Fortschritt zu be-
griiBen. Vor zu weitgehender Hoffnung, dadurch eine zuver-
ldssige oder auch nur wahrscheinliche Prognose zu erhalten,
wird man indessen warnen miissen. Hochstens wird fiir kiir-
zere Fristen eine gewisse Richtung wahrscheinlich gemacht. Es
hingt das damit zusammen, daB man eben nur die Symptome
erfaBt und nicht die Ursachen selbst trifft. 5. Als pddagogisches
Mittel hingegen, dariiber kann kein Zweifel sein, ist die zu-
sammenfassende Berichterstattung, wie sie die verschiedenen
Wirtschaftsharometer geben, ganz ausggezeichnet. Sie verdient
an den deutschen Hochschulen durchaus Anwendung zu tinden.
Es wiirde eine nicht zu ersetende Erziehung zur Ob-
jektivitdt bedeuten und zugleich zu einer Vertiefung nach
der theoretischen Seite anregen.?)
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Bemerkungen zur Lage

»Dlie Gefahr ist so hoch gestiegen, daB fiir den Augenblick
alles Reden von Zukunftsgestaltung unterbrochen werden mubB.
Wir stehen am Lager eines todkranken Landes. Es hendelt
sich micht um Zukunftspldne, sondern um die Katastrophe .
Hunger, Not, Krankheit, Verwahrlosung heiBt die Gefahr, und
sie steht vor der Tiir. Kein hollédndischer, schwedischer, déni-
scher Pump wird uns retten, und kein internationaler Kon-
gre der Geldleute. Es tagt in Berlin eine tonende Valuta-
kommission, die alle Hausmittel aufzéhlt, anwendbare und un-
anwendbare. Das zentrale Problem hat sie nicht erfaBt: Wir
verbrauchen mindestens das Anderthalbfache von dem, was wir
erzeugen. . . . In einem andern Lande wiirden bei solcher Ge-
tahr sich alle denkenden und verantwortlichen Menschen zu-
sammentun, alle Parteifragen und Prinzipienstreite beiseite
Jassen und nach dem Rechten sehen. Bei uns bleibt nach Ab-
zug der Interessenten, der Berufspolitiker, der gelehrten Theo-
retiker und Individualfeuilletonisten niemend iibrig, der Kraft,
Einsicht und Wollen hétte, in die rollenden Speichen zu grei-
ten. Es kann geschehen. daB ein russischer Ansturm alles iiber
den Haufen rennt. Das héngt nicht von uns ab. Es kann ge-
schehen, daB unsere Glédubiger uns unter Sequester stellen. Es
kann geschehen, daB eine biirgerlich-feudale Reaktion im Ein-

verstiindnis mit der Entente die Diktatur iibernimmt. Vom
Volke aus wird nichts geschehen. Wir haben vom Kriege
nichts gelernt. Wir haben keinen Willen und kein Urteil.
Deutschland ist blind.“

Diese Worte sind im Februar 1920 niedergeschrieben, fiinf-
viertel Jahre nach dem Zusammenbruch, ebenso lange vor dem
Beginn der Reparationszahlungen; am Ende der ersten Phase
der Markentwertung, unmittelbar vor dem ersten Sichtbar-
werden gegenrevolutiondrer Experimente. Es ist Walther
Rathenau, der sie geschrieben hat. Einige Wochen spiter
sind sie in seiner lehten Schrift ,Was wird werden?“ ver-
offentlicht worden. Es bezeichnet die Strenge des schicksalhat-
ten Zwangs, unter dem die deutsche Staatsfiihrung steht, daB
Rathenau selber wihrend der ganzen Dauer seiner amtlichen
und halbamtlichen Tétigkeit fiir das Gemeinwesen nicht einen
einzigen Schritt hat tun diirfen, der aus dem verhéngnisvollen

1) Die Obersetzung der bisherigen Nummern ist in einem ganz furchtbaren
Deutsch abgefafit, das Gfters den Sinn kaum erraten 1483t. Hier Ist elne Anderung
dringend geboten, da wir den englischen Text wegen der Valuta kaum bezichen
kynnen, Das deutsche Barometer von Dr. Elsafl in Frankfurt a. M. nimmt sich
ungemein diirflig aus und ist in selnen Erklirungen ganzlich unzureichend.
Bel der Auswahl der Reihen fehlt die Kritik und die Erkenntnis der Zusammen-
hinge. Es wilre dringend zu winschen, daf for die kilnftigen Hefte eine bessere
deutsche Berichterstattung Platz griffe. — Auf elne Kritik der einzelnen Barometer
kann hier nicht im ¢inzelnen eingegangen werden.



