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Der Ausbau der Konjunkturbeobachtung
iIn den Vereinigten Staaten

. Die zahlenmiiflige Erfassung des Wirtschaftsprozesses
ist in den Vereinigten Staaten weiter ausgebildet als
in irgendwelchem anderen Lande. \Vibrend sonst zumeist
ausschlielich die Produktionsergebnisse der Montan-
industrie fortlaufend registriert werden, erhilt man in
der Union auch Aufschlul iiber den Umfang der Pro-
duktionstiitigkeit in den wichtigsten Zweigen der Baustoff-,
Textil-, Leder-, Papier- und Nahrungsmittelindustrien.

. Die fiir die Konjunkturbeobachtung relevanten sta-
tistischen Reilen werden von der in Deutschland iiblichen
Art etwas abweichend ausgewertet. Der in neuen
Rekorden sich dokumentierende ,Fortschritt wird in
dem Lande der grollen Zahlenfreudigkeit naturgemif)
mit entsprechendem Nachdruck hervorgehoben. Mangels
neuer Rekorde werden aber die Daten auf die relative
Besserung hin eingehend untersucht. Der geringste
Ansatz zur Aufwiirtshewegung wird mit einem freudigen
Optimismus aufgegriffen. Die grofle Handelspresse und
anch 'malgebende Personlichkeiten des \Wirtschaftslebens
beeilen sich dann den Umschwung unterstreichend. eine
Atmosphiire der Zuversicht und des Vertrauens zu erzeugen.

- Die. Verschiedenheit der VergleichsmaBstibe hat im
velgangeneu Jahre vielfach zu verschiedentlicher Be-
urteilung der Wirtschaftslage in, Nordamerika gefiihrt.
Die Berichterstattung. der Union wies unermiidlich auf
die bereits iiberschrittenen Tiefpunkte hin. und wiegte
sich auf Grund dieser Einstellung in einer. Aufschwungs-
stimmung, wihrend kritische auswiirtige Beobachter mit
dem Blick auf die Hochkonjunkturleistungen der amerika-
nischen Wirtschaft die Situation noch ungiinstig beurteilten.

Neuerdings ist die methodische Beobachtung der
Wirtschaftsbewegung mit einem bedeutenden Schritt
vorwirtsgekommen. Das Bundesreserveamt in Washington
sammelt nun die aktuellen Produktionsdaten und kom-
biniert . sie zu einem. Produktionsindex. Der
Index wird seit Dezember vorigen Jahres im ., Federal
Reserve Bulletin® verdffentlicht. Er umschlieft die
Erzeugung der .industriellen Rohstoffe (Kohle, Roheisen,
Stahl, Kupfer, Zink, Holz, Zement), der wichtigsten
Textilin und Nahlungsmxttel AulBlerdem werden auch
die; Lieder:, die Tabakindustrie’.und die Herstellung von
Druckeachen hereinbezogen. Die Daten werden von der
Gealogical Survey, dem Zensusburean, dem American
ron and.Steel Institute und einigen Fachzeitschriften und
Verbiinden geliefert. Der Index ist ein gewogener,
die einzelnen Glterquantititen werden zuniichst gem#0 der
relativen Bedeutung des betreffenden Industriezweiges
mit Wertigkeitsfaktoren multipliziert, Diese Faktoren
wurden auf Grund des Zensus von 1919 aus den Pro-
duktionswerten und der Anzahl der Beschiiftigten ermittelt.
Beda.nerhch ist es, daf iiber die Methode der. Wiigung
nut bo- vlel mitgeteilt wird, daB bei der Festlegung der
Wert;gltmtsfaktoren simtliche - Fabrikationsstadjen der
bétre enden ‘Progukte berlicksichtigt wurden. Die Art

L ():4 Kombma.honsverfahrens ist aber entscheidend fiir
die' Ferweéndbarkeit ‘der Index. Wir {éilen nachstehend
die Resultate der Wigung, oline die’ Mbglchkeit einer

?qcb.qn S eljun ahme, mit. Mit Ricksicht auf die

legenc statlntl che Arbeit, welche das Bundesreserve-

amt bisher geleistet hat, beanspruchen die Ermittelungen
jedenfalls Interesse.

Gewerbe- Einzel- Gewerbe-
gruppe Industrie gruppe
Eisen und Stahl...... 2% HOlZ vviinnvnnnieinne aone )
Textilicn, . . Kohle ..vvveireenensnanarons
davon B1umwolle . 18 Metalle (Kupfer und Zink), [}
» Wolle.. ‘e 7 Leder .ov,iviiusreereniinnns
Nahrungsmittel ...... S 116 Drucksachen ............... (%)
davon Weizenmeh!,......... 38 Zement ....oiviiieieienions 8
Zucker  ....acceneens Petroleum. .......covvenans 8
Fleisch (Schinchtungen Tabak .oovveveerernnininnie 8
unt. behordl. Kontrolle) 4,5 Zusammen... 100

Der Monatsdurchschnitt 1919 ist gleich 100 gesetzt
und die monatlichen Verinderungen werden zu dieser
Basis in Beziehung gesetzt. Die Einwirkung der Saison-
schwankungen wird mittels sorgfiiltiger Berechnungen bei
den einzelnen Reihen eliminiert. Bleibt etwa der tat-
siichliche Umfang der Produktion von einem Monat auf
den andern unveriindert, wihrend saisonmilBig eine Ab-
schwiichung zu erwarten wiire, so verzeichnet der Index
eine Aufwiirtsbewegung.

Die Berechnung des Produktionsindex wurde bis 1913
zuriickgefiihrt. 1919 bewegte er sich ungefidhr auf der
gleichen Hohe wie im letzten Friedensjahre. Der Hoch -t-
punkt der Nachkriegszeit war im Januar 1920 mit 116
Punkten erklommen, nach einer kurzen Stagnationsperiode
erfolgt dann der Abstleg bis 75,1 im Juli 1921. Seither
ist mit gelegentlichen Unterbrechungen eine Aufwiirts-
bewegung im Gange, die seit. September 1922 ein be-
schleunigtes. Tempo aufweist. September— November er-
reichte der Index 100,3, 107 bzw. 116, im Dezember
ist mit 114 ein kleiner Riickschlag zu verzeichnen.

Es liegt nahe die Schwankungen des Gesamtindex
mit den Produktionsschwankungen innerhalb der einzelnen
Industrien in Parallele zu stellen, die wir gewohnt sind
als Mafistiibe fiir die Konjunkturbewegung zu betrachten.
Die Annahme, dal bei der Eisenindustrie die. Pendel-
ausschlige heftiger sind als die Schwankungen der Ge-
samtwirtschaft, bestitigt sich hier zahlenmhﬁlg Die
Roheisenerzeugung zeigt (seit Kriegsende) ein Maximum
von 132,8 und einen Tiefpunkt von 33,9. Véllig ab-
normal gestaltete sich unter den besonderen Verhilt-
nissen der Nachkriegszeit die Kupferproduktion. Im
Juli 1921 glitt sie auf 18,2, im August 1922 erreicht
sie wieder 100. In der Baumwollindustrie entspricht
das MalB der Schwankungen demjenigen des Index,
Hochst- und Tiefpunkte erscheinen aber mit sechs
Monaten vordatiert.

Prinzipiell bedeutet die Konstruierung eines Pro-
duktionsindex den Ubergang von der bloBen Feststellung
der Bewegungstendenz aus Teilerscheinungen zur
Messung der Konjunkturschwankungen. Das hier be-
handelte Beginnen bedeutet einen beachtenswerten Schritt
in dieser Richtung. Der neue Index umschliet aller-
dings nur einen Ausschnitt der Gesamtproduktion, und
es soll pach- Absicht der verdffentlichenden Stelle an
Hand von noch umfassenderen Produktionsdaten, die
aber nur fiir ganze Jahre vorliegen, kontrolliert werden,
wieweit derselbe mit dem Gesamtstrom der Giiter-
erzeugung parallel liuft. Erweist sich- aber die Wigung
einwandfrei genug, so wird die kombinierte Kurve schon
jetzt wertvolle Diensto erweisen. Sie kann namentlich
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in Ubergangsperioden ohne ausgepriigte Richtungstendenz
Zweifel dariiber zerstreuen, ob die in einzelnen Ge-

werben wahrnehmbaren Verschiebungen als Zufalls-
erscheinung oder als Konjunkturumschwung zu werten sind.

Zu dem komplizierten Getriebe der Verkehrswirtschaft
reicht jedoch selbst der umtfassendste und zuverlissigste
Produktionsindex micht vollig zur Bestimmung  der
jewelligen Gresamtlage hin. In gewissen kritischen Uber-
gangsstadien ist es leicht moglich, dall der Index nur
in einem gewissen Abstande den Lauf der Konjunkturen
widerspiegelt. Die Sphire der Produktion reagiert nicht
immer zwangsliufig auf die Vorgiinge des Marktes. Ver-
gchiebungen in der Vorratshildung koénnen eintreten.
Oft wird es versucht, der riickliufigen Nachfrage zuniichst
ohne Produktionseinschrinkung durch Preisunterbietungen
zu begegnen. Bei der erschipfendsten Produktions-
erhebung bliebe daher die Heranziehung der Preis-
bewegung und der wichtigsten Krscheinungen des Geld-
und Kreditverkehrs zur Ergiinzung und Kontrolle des
Bildes unerlifilich. Bei der Auswertung dieser Reihen
bildet andrerseits die Kenntnis der Produktionsvorgiinge
den realen Unterbau.

-Die Arbeiten des Kederal Reserve Board liegen auf
dem (Gebiete der Konjunktur-Diagnose. Sie verfeinern
die Beobachtungsmethoden und suchen die Gesamt-
hewegung auf einen einheitlichen Ausdruck zu bringen,
uberlassen aber im {ibrigen den Lesern ihres Organes
sich selber iither die zukiinftige Marktgestaltung ein Urteil
zu bilden.

Die andere Stelle, die im Dienste der Konjunktur-
beobhachtung eine umfassend-systematische Arbeit leistet,
geht in ihrer Zielsetzung weiter. Das Iomitee fiir
Wirtschaftsforschung an der Harvard-Universitiit verfolgt
ausgesprochen den Zweck, cine Prognose des Wirtschafts-
verlaufes zu geben und damit die Dispositionen der
(Geschiftspraxis zu erleichtern. Der Harvard-Dienst hat
bereits Schule gemacht, die wirtschaftswissenschaftlichen
Fakultiiten von London und Cambridge haben fiir GroQ-
britannien ebenfalls ein Wirtschaftsharometer eingerichtet.
Kinzelne Gesichtspunkte iiber die wirtschaftliche Wetter-
voraussage hat bereits Franz Kulenburg den Lesern unserver
Zeitschrift (in Heft Nr. 31 v. August 1922) entwickelt. Die
“inzelheiten der von Harvard ausgehildeten Methoden sind
in Deutschland nach wie vor unbekannt, weil hier die Publi-
kation (mit einem Jahreshezugspreis von 100 Dollar!)nicht

zuginglich ist. Wir kennen blo die Resultate der
Untersuchungen, die in den Wiederaufhauheften des

,Manchester Guardian* iibermittelt wurden. Es kommt
uns aber nur darauf an, das Prinzipielle, das iiber
die Konjunkturprognose zu sagen ist, kurz zusammen-
zufassen,

Die Anwendung der naturwissenschaftlichen Analogie
auf gesellschaftliche Vorgiinge ist heute an sich schon
gevignet, Skepsis zu erwecken. Sie stimmt hier schon
aus dem Grunde nicht — worauf Eulenburg mit Recht
hinweist —, weil es sich bei der Wettervoraussage um
eine ganz kurze Frist, bei der Konjunkturprognose um
einen Zeitraum von zumindest mehreren Monaten handelt.
Doch bleibt dies eine Nebenfrage, die fiir Beurteilung
des Verfahrens keine entscheidende Bedeutung hat.

Der Ausgangspunkt desselben ldlt sich vielmehr,
ahseits vom naturwissenschaftlichen Gedankenspiel, im
fulgenden zusammenfassen: Sobald die Produktions-

kriifte aufeinander einspielen also keine unverkiuf-
lichen Vorriite den Markt driicken und die Erzeugung
den Veriistelungen des Bedarfs in entsprechenden Pro-
portionen folgt —, nimmt die Wirtschaft einen Anlauf,
dessen Stiirke mit der Leistungsfahigkeit des Kredit-
systems und dessen Dauer mit technischen Faktoren
(Aushau neuer Produktionslagen) zusammenhiingt. Die
Konjunkturgeschichte zeigt, dafl die einmal in Gang
gekommene Aufwiirtshewegung etwa 11/z bis 21/2 Jahre
gedauert und dal3 der Riickschlag ziemlich regelmifig
von bestimmten Symptomen eingeleitet war. Voraus-
setzung der relativen Dauerhaftigkeit der Bewegung ist
naturgemil} die feste Valuta, sonst kann sie jeden Augen-
blick aus der Richtung gedringt werden.

Stellt man die Frage in dem ganz allgemeinen Sinne,
ob eine gewisse RegelmiBigkeit in der Wiederkehr von
Auf- und Abwiirtshewegung zu erwarten sei, so ist die
Moglichkeit der Prognose nicht von der Hand zu weisen.
Der Wirtschaftsprozel) als Massenerscheinung zeigt einen
typischen Verlauf, weil und soweit die Masse der wirt-
schaftenden Individuen auf bestimmte Marktlagen &hn-
lich reagiert. Dies natiirlich uater dem bekannten Vor-
behalt, daBl die Politik der wirtschaftlichen Betiitigung
einen im ganzen festen Rahmen wenigstens in dem Sinne
sichert, daB Umwiilzungen in den entscheidenden Pro-
duktions- und Absatzlindern nicht eintreten, bzw. solche
nicht befiirchtet werden. Da bei aller Vielgestaltigkeit
der konkreten Einzelheiten der Konjunkturverlauf typisch
wiederkehrende Ziige aufweist, ist eine Stelle, die sdmt-
liche relevanten Daten genau herausarbeitet und sie in
ihren gegenseiticen Beziehungen sorgfiltic abwiigt, wohl
inder Liage, den sich vorbereitenden Umschwung schneller
und sicherer festzustellen und damit die zukiinftige
Tendenz voraussagen, als dies mit weniger ausgebildeten
Hilfsmitteln moglich wiare. Unseres Erachtens sollte man
sich nur vor emer schematischen Behandlung der kom-
plexen Krscheinungen hiiten. Der Harvard-Dienst stellt
drei kombinierte Reihen auf: der Spekulation (Birsen-
umsiitze und Kurse), des Geschiiftsverkehrs (Warenum-
umsiitze und Preise) und des Kreditverkehrs (Zinssiitze).
Aus deren gegenseitigem Verhalten erfolgt auf Grund
von Analogieschliissen aus friiheren Konjunkturzyklen
die Voraussage. Das ist eine allzu starke Versimpelung
der zu losenden Aufgabe. Die Kurven bilden besten-
talls ein Geriist, auf das sich eine mehr lebendige Be-
obachtung des Wirtschaftsprozesses stiitzen kann. KEs
mag sein, dall diese an der Untersuchungsstiitte durch-
gefiihrt wird, den Lesern der auszugsweisen Berichte
wird sie nicht vermittelt. Mit dem Kurvenkombinations-
verfahren diirfte aber die Aufgabe noch nicht erschopft
sein  Sein zweifelloser Wert besteht darin, dal} es ge-
eignet ist, die Frlahrungen friitherer Ionjunkturperioden
in einer komprimierten Form einem weiteren Leserkreise
vor Augen zu fithren. Dies kénnte eine Wirkung haben,.
wenn die Putlikationen von eincr entsprechenden Anzahl
Praktiker verfolgt wiren, die im allgemeinen ,un-
historisch® denken und zumeist geneigt sind, anzunehimen,
dall sie eincr einzigartizen Konstellation gegeniiber-
stehen. Grelingt es iiberhaupt, den Prognosen in weiteren
Kreisen der Praxis Autoritat zu verschatlen, so koénnten
sie den Koujuukturverlauf in der kritischen Phase des
Ubergangs vom Aufschwing zum Niedergang in heil-
samer Weise becinflussen. Damit wiire ihr vornehmlicher
Zweck erfullt. @ K





