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Konjunkturbeobachtung

Von Prof. Dr. Karl Pribram, Genf

Schon vor dem Kriege fehlte es nicht an gelegentlichen Versuchen, den Ver-
lauf des Wirtschaftslebens im Lichte von statistischen Reihen, die diesen Verlauf
symptomatisch abspiegeln, einer Untersuchung zu unterwerfen. Aber es handelte
sich dabei nicht um Konjunkturbeobachtung im strengen Sinne des Wortes, denn
derartige Studien dienten vor allem der Aufgabe, einen zahlenmissigen Ausdruck
Zur Bestimmung der wirtschaftlichen oder kulturellen Entwicklung eines Landes
zu gewinnen, oder sie verfolgten den Zweck, die Ergebnisse einer Krisentheorie auf
ihre Richtigkeit zu priiffen. Nur in den Vereinigten Staaten befassten sich schon
seit dem Beginne des 20. Jahrhunderts einzelne unternehmende Publizisten mit
dem Versuche, durch Zusammenstellung und Ausdeutung statistischer Daten,
in denen die Erweiterung oder Verengerung der Geschaftstédtigkeit zur Darstellung
gelangt, dem Geschiftsmanne einen Fithrer zur Beurteilung der Marktlage
an die Hand zu geben.

Es ist nun eines der charakteristischesten Merkmale fiir den Geist des ame-
rikanischen Wirtschaftslebens, dass diese sogenannten «dkonomischen Barometer»
in den Vereinigten Staaten seit Beendigung des Krieges eine immer verfeinertere
Ausbildung und immer ausgedehntere Verwendung erfahren: die Zahl der Abon-
nenten der von den 5 bedeutendsten Wirtschaftsdiensten publizierten Barometer
wird auf etwa 35,000 geschitzt ). Dieses Beispiel fand nach und nach auch in
Europa Nachahmung — zunichst derart, dass Tageszeitungen und Fachblatter
wirtschaftsstatistische Daten zusammenstellten und zu deuten versuchten; spéter
in regelmissigen, systematischen Untersuchungen, die von besonderen Instituten
vorgenommen und veroffentlicht werden — wir diirfen daher vermuten, dass
auch in Europa unter dem Einflusse der Ereignisse der Nachkriegszeit eine andere
Auffassung des Wirtschaftslebens massgebend geworden ist, als sie vor dem Kriege
herrschend gewesen war.

1) Diese Wirtschaftsdienste sind: Der Babson Service; der Brookmire Economic Service;
der Harvard Economic Service; Moody’s Investors Service; der Standard Trade and Securities
Service. Zahlreiche Firmen der Vereinigten Staaten, insbesondere die grossen Unternehmungen,
konstruieren aus den Ziffern der Konjunkturstatistik und anderweitigen Informationen
besondere ¢«Konjunkturbarometer» zur Orientierung ihrer eigenen geschiftlichen Titigkeit.

Gegen die Verwendung des Ausdrucks «6konomischer Barometer» fiir die Instrumente zur
Messung des Konjunkturverlaufs liasst sich der logische Einwand erheben, dass das meteoro-
logischen Zwecken dienende Barometer lediglich ein einziges Symptom zur Wetterprognose ver-
wertet, wiahrend das «6konomische Barometer» regelmaissig die Bewegung mehrerer sympto-
matischer Reihen kombiniert, um zu einem Urteile iiber die Geschiftslage zu gelangen. (Vgl.
Pierre Ginestet, Les indices du mouvement général des affaires. Paris 1925, p. 146.)
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Die bekannte englische Zeitschrift «The Economist», die kiirzlich (Marz 1928)
mit der Veroffentllichung von Indexziffern zur Geschiftslage (Indices of business
activity) begann, fasst in einem einleitenden Artikel 1) die Erwigungen, die den
Herausgeber zu diesem Entschlusse veranlassten, folgendermassen zusammen:
«Die Auffassung der Volkswirtschaft als eines Gemengsels von Einzelunterneh-
mungen, die mehr oder weniger unabhéingig von einander geleitet werden und rein
privatwirtschaftliche Zwecke, ausschliesslich nach Massgabe persénlicher, rein
aus der Praxis geschopfter Erfahrungen verfolgen, mochte wohl den Verhiltnissen
entsprechen, wie sie in dem iiberwiegenden Teile des 19. Jahrhunderts herrschend
waren. Diese Auffassung passt indes nicht mehr in die gegenwirtige Lage, die
charakterisiert ist durch die Konkurrenz ausldndischer, im Sinne einer Gross-
produktion «rationalisierter» Industriezweige, durch den Anspruch der Arbeiter-
schaft auf eine gesteigerte Lebenshaltung, durch die finanzielle, aus dem Kriege
sich ergebende Belastung, lauter Faktoren, die in verschielenem Masse zusammen-
wirken, um den Grenzbetrag einschneidend herabzudriicken, der einst zur Deckung
der Kosten eines unwissenschaftlichen und kostspieligen Systems tastender und
mit Irrtiimern behafteter Versuche in der Leitung und Organisation der Unter-
nehmungen zur Verfiigung stand. Der erfolgreiche Betrieb des sogenannten
«privaten» Unternehmens — fiir das bisher ein geeigneter Ersatz nicht gefunden
wurde und, aller Wahrscheinlichkeit nach, auch kaum entdeckt werden diirfte —,
héngt vielmehr in hohem Masse davon ab, dass, bis zu einem gewissen Grade, das
,» Geschaftsgeheimnis¢ aufgegeben und eine ,, wissenschaftliche* Betriebsfithrung
ausgebildet wird, die auf einer vollen Kenntnis aller massgebenden Daten beruht.»

Im Sinne dieser Ausfiihrungen ist daher die Konjunkturbeobachtung ein-
zugliedern in das System der in neuerer Zeit so lebhaft und unter so mannig-
faltigen Gesichtspunkten verfolgten Bestrebungen, die auf eine fortschreitende
«Rationalisierung» der Betriebe und der ganzen Wirtschaft abzielen, die Aus-
schaltung unzweckmassiger Verschwendung in der Verwendung von Kapital und
Arbeit bezwecken und letzten Endes dahin tendieren, den Unternehmer aus einem
dienenden, von allen Zufilligkeiten des Angebotes und der Nachfrage abhéingigen
Gliede der Wirtschaft zu einem Beherrscher des Marktes zu machen 2); eine Tendenz
die man vielleicht auch als unbewusste Reaktion gegen den Geist wilder Spekula-
tionslust auffassen kann, der infolge des Kriegs und seiner Nachwirkungen viele
Kreise der Bevélkerung ergriff, und gerade aus ganz unvorhersehbaren und un-
berechenbaren wirtschaftlichen Situationen einen méglichst grossen Nutzen zu
ziehen bestrebt war. Kann man im allgemeinen als Ziel der «Rationalisierung» die
bestmogliche Anpassung des Unternehmens oder Betriebs an die jeweils gegebenen
wirtschaftlichen und technischen Bedingungen bezeichnen, so soll die Konjunktur-
beobachtung, indem sie jeweils alle Symptome zur Beurteilung der demnéchst zu
erwartenden Marktlage zusammenstellt, die logischen Voraussetzungen fiir die
bestmogliche Anpassung an diese letztere bieten.

Vielleicht hat indes noch ein wichtiger Umstand dazu beigetragen, der
Konjunkturbeobachtung eine im Vergleiche mit der Vorkriegszeit iiberragende

1) The Economist, March 24, 1928 p. 575.
2) Vgl. dazu D. F. Bernet, Konjunkturforschung und Wirtschaftsrationalisierung, Ziirich 1927.
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Bedeutung zu verschaffen. Die zum Teile ganz ungeheuerlichen Verénderungen,
die der Geldwert wihrend des Krieges und insbesondere nach seiner Beendigung
in Auswirkung der in vielen Lindern geiibten Inflation erfuhr, haben die Auf-
merksamkeit auch der naivsten Praktiker auf die Bedeutung der Anderungen des
Geldwertes fiir die wechselnde Gestaltung von Produktion und Handel gelenkt.
Gewisse Folgerungen, die aus der Geldlehre (Currencytheorie) gezogen wurden
und den Verdnderungen des Geldwertes eine entscheidende Bedeutung fiir die
Entstehung und den Verlauf der Wirtschaftskrisen beimassen, haben, besonders
in den angelsichsischen Lindern, in der offentlichen Meinung starke Stiitzen
gewonnen. Im Mittelpunkte der Erérterungen standen insbesondere die von der
Erleichterung bzw. Einschrdnkung des Kredits ausgehenden wirtschaftlichen
Wirkungen, wenn es auch bisher nicht gelang, die Rolle, die sie im Ablaufe der
Wellenbewegungen des Wirtschaftslebens spielen, theoretisch iiberzeugend fest-
zustellen. In den meisten Léandern ist nun der entscheidende Einfluss auf die
Bestimmung des Ausmasses der Kreditgewdhrung an Produktion und Handel
in den Zentralnotenbanken konzentriert. Wurde vor dem Kriege die Diskont-
politik der Notenbanken an einem ziemlich rohen, aber als ausreichend erachteten
Massstab orientiert — dem zwischen den Goldreserven und der zirkulierenden
Notenmenge bestehenden Verhéltnisse —, so hat dieser Massstab fiir viele Linder
seine Brauchbarkeit vollig eingebiisst, da infolge der monetiren Revolution
weitgehende Verschiebungen im Goldbesitze eingetreten sind.

Dazu kommt, dass eine Diskontpolitik, die sich lediglich dieses Massstabes
bedient, nicht in der Lage ist, sich rasch und erfolgreich den wechselnden Bediirf-
nissen des Wirtschaftslebens nach Kredit anzupassen, dass sie vielmehr die Uber-
steigerung der produktiven Titigkeit in der Periode ansteigender Konjunktur
begiinstigt, den mit der.Krise einsetzenden Riickschlag verscharft. Die Kredit-
politik der Notenbanken, so lautet die moderne Forderung, miisse vielmehr
darauf gerichtet sein, nach Moglichkeit eine Stabilitdt der Geschéaftslage zu erhalten
und einen jahen Umschwung der Konjunktur hintanzuhalten. Nachdem zuerst der
Federal Reserve Board der Vereinigten Staaten den interessanten, wenn auch
nicht ganz erfolgreichen Versuch unternommen hatte, seine Kreditpolitik, ge-
stiitzt auf eine eingehende statistische Beobachtung der Marktlage, im Sinne einer
Ausgleichung des allgemeinen Preisniveaus einzurichten, um eine spekulative Uber-
treibung der Produktion zu verhiiten, wurden auch bei den Notenbanken zahl-
reicher anderer L#nder besondere statistische Abteilungen zur stédndigen Be-
obachtung der Konjuktur und ihres Verlaufs geschaffen 1).

Hier geht demnach die Aufgabe der Konjunkturbeobachtung dahin, der
Wirtschaftspolitik die Grundlagen fiir ihre Massnahmen zu liefern, deren Zweck,
genau genommen, darin besteht, den Wechsel von guter und schlechter Kon-
junktur aufzuheben, also die Konjunktur selbst aus der Welt zu schaffen. Wie
man gelernt hat, die Naturkrifte in den Dienst der Technik zu stellen, nachdem
man die Gesetze gefunden hatte, die in der anorganischen Natur wirksam sind, so

1) Kiurzlich hat auf Anregung des Volkerbundes in Paris eine IKonferenz stattgefunden,
auf der die Statistiker der verschiedenen Notenbanken ihre Erfahrungen tiber die Methoden und
Ergebnisse der Konjunkturbeobachtung gegenseitig ausgetauscht haben.
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will man auch das Wirtschaftsleben beherrschen lernen, auf Grund der Einsicht
in seinen gesetzmissigen Ablauf.

Die Aufhebung der Krisen wird auch gelegentlich von der Belehrung der
Produzenten und Hindler iiber den zu erwartenden Verlauf des Wirtschafts-
lebens erhofft. Wenn alle Interessenten, in Kenntnis der zu erwartenden Geschafts-
lage, in ihren Einzelmassnahmen die letztere vorwegnehmen wiirden, konnten sie
ebenfalls auf eine Ausgleichung der Konjunktur hinwirken. Ein derartiges Er-
gebnis wire freilich nur dann moéglich, wenn im Wirtschaftsleben nicht dauernde
Tendenzen wirksam sind, die sich in dem zyklischen Ablauf seiner Gestaltung
durchsetzen. Vorlaufig scheinen die Erfahrungen, die gerade in der jiinsten Zeit in
den Vereinigten Staaten gemacht wurden, darauf hinzuweisen, dass man auch dort,
trotz aller Massnahmen einer an der Konjunkturbeobachtung orientierten
Wirtschaftspolitik, von jenem Ziele noch recht weit entfernt ist.

Hatten die Krisen mit ihren tragischen Konsequenzen schon friihzeitig die
Aufmerksamkeit der Theoretiker erregt und zu mannigfachen Untersuchungen
Anlass gegeben, so kniipfte der Gedanke, sie zu bekampfen, erst an die Erkenntnis
an, dass sie keineswegs isolierte Erscheinungen sind, krankhafte Stérungen eines
an sich gesunden Organismus, sondern dass sie sich mit periodischer Regelméssig-
keit im Rahmen weitgespannter Prozesse, der Wirtschaftszyklen, wiederholen, die
durch die bekannte Abfolge von Depression, Erholung, Aufschwung, Hoch-
spannung und Krise charakterisiert sind. Jeder der vielverwendeten Ausdriicke
«Wirtschaftszyklus», «Phasen des Zyklus», «Periodizitit der Zyklen» bediirfte
eigentlich einer eingehenden theoretischen Erorterung, denn alle diese Begriffe
sind noch sehr umstritten und werden regelméssig in einem wenig bestimmten
Sinne verwendet. Sicher ist eines: Als Normalzustand des Wirtschaftslebens kann
nicht irgendeine Gleichgewichtslage gelten, sondern eine zyklische Bewegung,
wobei es Aufgabe der Konjunkturtheorieist, das schwierige Problem zu lésen, welche
Ursachen fiir den Wechsel von Aufschwung und Niedergang und welche fiir die
stindige Wiederkehr, die Periodizitdt dieser Erscheinung massgebend sind, da
doch im Wirtschaftsleben gemiss der klassischen nationalokonomischen Theorie
Ausgleichungstendenzen wirksam sind, die auf dem Umwege iiber die Preis-
bildung Produktion und Absatz der Giiter stindig ins Gleichgewicht zu setzen
bestrebt sind.

Parallel zur Konjunkturtheorie will die Konjunkturforschung durch verglei-
chende Untersuchung statistischer Reihen, die den Ablauf abgeschlossener Wirt-
schaftszyklen der Vergangenheit widerspiegeln, einen Einblick in die fiir diesen
Ablauf etwa geltenden Regelmissigkeiten erlangen. Diese Aufgabe ist natiirlich
nicht 16sbar, wenn nicht, bewusst oder unbewusst, irgendeine Konjunkturtheorie
dieser Forschung die erforderlichen Richtlinien liefert. Die Konjunkturbeobachfung
endlich sucht aus der Betrachtung einer gegebenen wirtschaftlichen Situation ein
Urteil iiber die voraussichtliche kommende Gestaltung des wirtschaftlichen Ab-
laufs zu gewinnen, wobei sie sich nach Moglichkeit der von der Forschung fest-
gestellten Erfahrungen bedient.

Diese Erfahrungen sind allerdings vorldufig nicht allzu aufschlussreich. Vor
allem ist das fiir Vergleichszwecke zur Verfiigung stehende Material relativ gering-
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fiigig 1). Obwohl der zyklische Ablauf im allgemeinen immer das gleiche typische
Bild zeigt, ist er doch in seiner konkreten Gestaltung zahllosen Modifikationen
unterworfen. Verschiedenheiten sind einerseits in dem gegenseitigen Verhalten
wichtiger wirtschaftlicher Erscheinungskomplexe zu beobachten; aber auch in der
Linge der Zyklen, der Dauer ihrer entscheidenden Phasen, der Intensitéit, mit der
Hochspannung und Krise auftreten. Die Erfahrungen, die sich aus der Unter-
suchung des Konjunkturablaufs in der Vergangenheit ergeben, konnen daher nicht
ohne weiteres auf die Gegenwart iibertragen und von der Konjunkturbeobachtung
verwertet werden. Der Vergleich mit der Vergangenheit wird vor allem durch den
Umstand beeintrdchtigt, dass ein bisher noch nicht geniigend aufgeklarter Zu-
sammenhang zwischen der Gestaltung der Zyklen und der Struktur der Wirtschaft
zu bestehen scheint — wobei es freilich eine, zum Teil mit Hilfe der Konjunktur-
forschung zu beantwortende offene Frage ist, was unter «Strukturdnderungen»
zu verstehen ist, die zu einer Revision der aus der Betrachtung der Vergangenheit
geschopften Erfahrungen zwingen. Es ist daher eine der wichtigsten Aufgaben
der Konjunkturforschung, zunéchst einmal festzustellen,welche Strukturtypen mit
Riicksicht auf die Gestaltung und den Verlauf der Wirtschaftszyklen zu unter-
scheiden sind. Die Formen des Zyklus wiren dementsprechend zu bestimmen, die
einzelnen Phasen des Zyklus je nach seiner Eigenart zu definieren.

Aber auch in normalen Zeiten ist das Wirtschaftleben keineswegs stationér.
Sténdig gehen Anderungen vor sich, als Ergebnis der konstant sich vollziehenden
Erweiterung oder Verengerung der Produktion, der Umgestaltung der Produk-
tionsprozesse, der Verschiebung der Mérkte. Ahnliche Tendenzen sind auch iiber
entsprechend lange Perioden hin in der Bildung der Preise zu beobachten. Da
indes die Entwicklung, die hier vorwaltet, sich in normalen Zeiten langsam und
stetig vollzieht, so kann sich das Wirtschaftsleben diesenVerédnderungen allméhlich
anpassen. Immerhin aber wird der Ablauf der Zyklen dadurch verschoben, dass
sie sich im Rahmen einer stidndig sich verandernden Wirtschaft abspielen. Auch
dann, wenn die Konjunkturbeobachtung lediglich die Erfahrungen einer nicht
weit in die Vergangenheit zuriickreichenden Periode verwertet, muss sie auf
diesen Umstand Riicksicht nehmen. Es ist das Verdienst der amerikanischen
Wirtschaftsforschung, auf diese Erscheinung, die sie als den «secular trend» be-
zeichnet, hingewiesen zu haben; sie hat auch die Methoden ausgearbeitet, um die
statistischen, der Konjunkturbeobachtung dienenden Zahlenreihen von dem
einen Vergleich der Zyklen beirrenden Einflusse dieser Entwicklungstendenz zu
befreien. Dabei ist es eine wichtige, fiir die Wahl der Berechnungsart entscheidende,
aber noch keineswegs gekldrte Frage, in welcher Form der Progression die Ent-
wicklungstendenz verlduft. Die Konjunkturbeobachtung wird ferner, soweit sie
Daten fiir kurzfristige Perioden (Wochen, Monate u. dgl.) heranzieht, dadurch
beirrt, dass der Wechsel der Jahreszeiten selbst einen Einfluss auf die Gestaltung
der Produktion und des Handels ausiibt, der sich insbesondere in gewissen, sonst

1) Erst vor kurzem (1926) wurde in den Vereinigten Staaten in dem Werke Business
Annals von dem National Bureau of Economic Research in New York unter der Leitung des
Prof. W. C. Mitchell der Versuch einer iibersichtlichen Darstellung des ganzen fiir den Kon-
junkturvergleich verfiigbaren Stoffes unternommen. )
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als Symptome der Wirtschaftslage sehr verwendbaren Zahlenreihen #ussert:.in
den Getreidepreisen und den Preisen der Textilstoffe, in den Ziffern der Arbeits-
losen, der Statistik des Aussenhandels, des Giiterverkehrs u. dgl. Diese saison-
missigen Schwankungen, die den Ablauf der Zyklen durchkreuzen, miissen daher
ebenfalls, wenn man den letzteren rein darstellen will, durch mathematische
Operationen aus der Rechnung ausgeschaltet werden, was allerdings nur unter der
Voraussetzung moglich ist, dass sie ihrerseits eine hinreichend weitgehende Regel-
méssigkeit erkennen lassen.

Abweichungen in dem Verlauf der Wirtschaftszyklen werden endlich durch
zahlreiche Ereignisse hervorgerufen, die — im Gegensatze zu der allgemeinen Ent-
wicklungstendenz und den durch den Wechsel der Jahreszeiten bedingten
Anderungen der Geschaftslage — keinerlei Regelmissigkeit zeigen; ihr Einfluss
auf die Gestaltung der symptomatischen Zahlenreihen lasst sich daher durch
Rechnungsoperationen nicht eliminieren, daher ihre Bezeichnung als «residual
elements», und darin liegt ein wichtiger Umstand, der den Vergleich der Wirt-
schaftszyklen erschwert und die Deutung einer gegebenen Wirtschaftslage mittels
der aus der Beobachtung der Vergangenheit gewonnen Erfahrungen arg beein-
trachtigt. Zur dieser Gruppe gehoren all die von aussen her das Wirtschaftsleben
modifizierenden Ereignisse: Kriegerische Verwicklungen, Elementarkatastrophen
grosse Streiks, in geringerem Masse auch einschneidende Anderungen der Handels-
und Kreditpolitik. Der Konjunkturforschung bereiten sie die &rgsten Verlegen-
heiten; die Konjunkturbeobachtung muss sie unter sorgfiltiger Abwégung ihrer
etwaigen Wirkungen in ihre Rechnung einstellen.

Ist es demnach eine schwierige Aufgabe, durch einen Vergleich der Wirt-
schaftszyklen der Vergangenheit zur Feststellung von Regelméssigkeiten in ihrem
Ablaufe zu gelangen, so verzichten viele Vertreter der Konjunkturbeobachtung
ganzlich darauf, die Ergebnisse der Konjunkturforschung bei der Beurteilung
der kommenden Geschéftslage zu verwerten. Sie begniigen sich vielmehr damit,
die jeweils wirkenden Tendenzen festzustellen, diese gegeneinander abzuwégen,
ihren Einfluss, sei es im Sinne einer Besserung oder Verschlechterung der Geschéfts-
lage zu bestimmen und aus derartigen Erwigungen ein Urteil abzuleiten. Von der
Anwendung einer Methode im strengen Sinne des Wortes kann hierbei kaum ge-
sprochen werden, soweit- nicht bei der Ausdeutung der Wirtschaftslage eine be-
stimmte Konjunkturtheorie massgebend ist, d. h. eine bestimmte Auffassung
iiber die Ursachen fiir den wellenférmigen Verlauf des Wirtschaftslebens.

Wir konnen an dieser Stelle keine Ubersicht iiber die erschreckend grosse
Menge der Konjunkturtheorien geben, die bisher aufgestellt wurden, ohne dass
es einer einzigen unter ihnen gelungen wire, das Problem des Wirtschaftszyklus
‘befriedigend zu erkliren '). Bald werden Erscheinungen, die von aussen her das
Wirtschaftsleben beeinflussen, fiir die Existenz der Zyklen verantwortlich ge-
macht (z. B. die periodische, von Naturereignissen abhiingige Gestaltung der
Ernteertrignisse). Der Vorzug derartiger sogenannter exogener Konjunktur-

1) Zur Frage der Gliederung dieser Theorien vgl. neuerdings den vortrefflichen Auf-

satz von A.Loewe in den Festgaben fiir Lujo Brentano, Miinchen und Leipzig 1925, Bd. II.
S. 331 ff.
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theorien besteht zumeist darin, dass sie allgemeine Geltung behaupten kénnen, und
nicht nur den Wechsel von Hochspannung und Krise, sondern auch die Periodi-
zitat der Wirtschaftszyklen zu erkldren suchen.

Andere Theorien erblicken das treibende Element in psychologischen Fak-
toren (mangelnde Ubersicht der Unternehmer iiber die Marktlage, Eigenart der
Unternehmertitigkeit, die eine stossweise sich vollziehende Ausdehnung und
Einschrankung der produktiven Betitigung zur Folge hat; diese Momente werden
gelegentlich kombiniert mit der besonderen Natur des technischen Fortschritts, die
in einem #hnlichen Sinne wirkt 1).

Bald wieder gilt als die Ursache der Krisen und der durch sie erzeugten
Wellenbewegungen die Diskrepanz zwischen der Kaufkraft der breiten Massen
und der Steigerung der produzierten Giitermengen — eine Theorie, die insbesondere
in sozialistischen Kreisen, mit mancherlei interessanten Modifikationen, An-
hianger gefunden hat. Ihre Geltung ist begreiflicherweise streng historisch be-
dingt. Fiir die amerikanische Konjunkturbeobachtung haben namentlich jene
Lehren eine grosse Bedeutung erlangt, die in der Vermehrung oder Verminderung
der zirkulierenden Geldmenge (im weitesten Sinne des Wortes) die entscheidende
Ursache fiir den Wechsel von Hochspannung und Krise erblicken, also Verénde-
rungen im Geldwerte zur Erklirung heranziehen; so beruht die Theorie Prof.
Mitchells auf dem Gedanken, dass die Steigerung der Produktionskosten in der
Periode giinstiger Konjunktur rascher vor sich geht als die Steigerung der Ver-
kaufspreise; das Verhalten der Profitrate wire dann das entscheidende Symptom
bei der Beurteilung der Wirtschaftslage. Eine modifizierte Form dieser Lehre
findet sich in der bekannten Theorie J. Fishers, dass der Darlehenszinsfuss mit
den Anderungen in der Kaufkraft des Geldes nicht gleichen Schritt halt, in der
Periode steigender Preise also nicht ausreicht, das Ubermass der aus dem Sinken
des Geldwerts sich ergebenden Profite abzuschopfen, das in stindig wachsender
Progression — bis zur Krise — stimulierend auf die Geschaftstatigkeit wirkt 2).
Nahe verwandt damit ist die schon erwihnte und in neuerer Zeit sehr verbreitete
Vorstellung, dass die iiberméssige Ausdehnung der Produktion in der Periode an-
steigender Konjunktur auf die allzu weitgehende Erleichterung der Kreditge-
wihrung durch die Banken zuriickzufithren ist, der jahe Umschwung auf die
plotzlich eintretende Erschwerung des Kredits. Ihre praktische Nutzanwendung

1) Dass auch in England zur Erkliarung der Krisen neben den auf der Geldseite wirkenden
Faktoren vor allem psychologische Momente in den Vordergrund gestellt werden, beweisen
die Ausfithrungen des kiirzlich erschienenen Berichts des sogenannten Balfour Komitees
(Subcommittee on Industry and Trade. Further Factors in industrial and commercial efficiency.
London 1928, p. 261): «The only real remedy for the irrational aberrations of judgement which
are at the root of the ,, psychological“ factor in trade cycles is the provision of more complete and
accurate information and the cultivation by the business community of the habit of syste-
matic use of such data in arriving at practical decisions».

2) In dieselbe Gruppe von Erklirungsversuchen gehort auch die Theorie, die F. Schmidt
in seiner Schrift «Ein Rechenfehler als Konjunkturursache» (Vierteljahrshefte zur Konjunktur-

" forschung, 1926, Erg.-Heft 4) vertreten hat. Er zeigt hier die Konsequenzen, die sich daraus
ergeben, dass die ganze Buchhaltung standlg mit einem unveridnderlichen Werte der Geldein-
heiten rechnet, woraus sich andauernd fiktive Verschiebungen zwischen dem Vermogen und dem
Einkommen der Unternehmungen ergeben.
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hat diese Ansicht in der Forderung nach einer den gerechtfertigten Bediirfnissen
der Volkswirtschaft streng angepassten Kreditpolitik gefunden.

Fir die Konjunkturforschung von Belang sind endlich die verschiedenen
Lehren, die auf dem Gedanken beruhen, dass die Ursache der Wirtschaftszyklen
in der stossweise sich vollziehenden Produktion der Giiter zu suchen sei; insbe-
sondere der Produktionsmittel, die regelméssig nur im Wege eines langdauernden
Produktionsprozesses hergestellt werden konnen. Auf diese Weise werde in der Zeit
des Aufschwungs das ganze aufgesammelte Sparkapital aufgezehrt, wihrend der
Markt die im Ubermass erzeugten Produktionsmittel nicht aufnehmen kénne. Fiir
die Konjukturbeobachtung ergibt sich aus dieser Auffassung die wichtige Unter-
scheidung zwischen solchen Symptomen, die lediglich die allgemeine Wirtschafts-
lage widerspiegeln (z. B. die Bewegungen in den Ziffernreihen fiir den Eisenbahn-
verkehr, den Umsatz der Banken, den Beschaftigungsgrad, die Effektenkurse
u. dgl. mehr), und solchen Daten, die unmittelbar eine Einsicht in den Stand der
Giiterproduktion (insbesondere der Produktion von Produktionsmitteln) und der
Ansammlung von Vorréten gestatten?). Bei der Verwendung der aligemeinen Symp-
tome fiir die Zwecke der Konjukturbeobachtung sei daher eine grosse Vorsicht
geboten.

Da indes bisher keiner dieser Theorien ein voller Erfolg beschieden war,
lehnen die Anhinger der exakten Konjunkturforschung in den Vereinigten Staaten,
in England und Frankreich jede Berufung auf eine kausale Verkniipfung der wirt-
schaftlichen Erscheinungen als Hilfsmittel der Konjunkturbeobachtung grund-
satzlich ab. Sie sind vielmehr bestrebt, unter Verzicht auf jede kausale Betrach-
tungsweise, ausschliesslich auf empirischem Wege durch systematische Unter-
suchung der fiir den Ablauf des Wirtschaftslebens symptomatischen Zahlenreihen
typische Regelmissigkeiten in der Bewegung dieser Zahlenreihen festzustellen.
Diese Vorstellung, dass man exakte Konjunkturforschung ohne jede theoretische
Einsicht in die kausalen Zusammenhénge der untersuchten Erscheinungen treiben
konne, beruht allerdings auf einer Selbsttiuschung; denn schon zur Auswahl der
Symptome, die von der Untersuchung verwertet werden, ist eine derartige Ein-
sicht erforderlich. Die amerikanische Konjunkturforschung steht im wesentlichen
unter dem Einflusse jener — zur Erkliarung der Wirtschaftszyklen keineswegs aus-
reichenden — Theorie, die in den Verénderungen des Geldwertes die entscheidende
Ursache der Wellenbewegung erblickt. Die Zahlenreihen, die sie fiir ihre Unter-
suchungen verwertet, sind denn auch in erster Linie dem Gebiete der Preise
(Effektenpreise, Giiterpreise, Zinsfuss) entlehnt. Soweit in neuerer Zeit, wie noch
zu erwihnen ist, iiberdies Produktionsdaten fiir die Zwecke der Konjunktur-
forschung herangezogen werden, spielt auch die Theorie von der Uberproduktion
eine Rolle.

Bei dem Versuche, durch das vergleichende Studium der Wirtschaftszyklen
der Vergangenheit einen Einblick in die Regelmissigkeiten im Verlaufe dieser
Zyklen zu gewinnen, bedienen sich die Vertreter der amerikanischen Forschungs-
richtung der Methoden der mathematischen Statistik. Die erste Aufgabe dieser
mathematischen Operationen geht dahin, den Verlauf der zyklischen Bewegung,

1) Vgl. Hardy and Cox, Forecasting Business Conditions. New York 1927, p. 139.
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nach Moglichkeit befreit von allen sie beirrenden anderweitigen Einfliissen, in der
gewahlten Symptomenreihe rein zur Darstellung zu bringen. Die rechnungs-
maissige Eliminierung dieser stérenden Einfliisse ist allerdings nur insoweit
moglich, als sie selbst irgendeine erkennbare Regelméssigkeit zeigen, ist also
ausgeschlossen bei den unerwartet von aussen her das Wirtschaftsleben tref-
fenden Ereignissen.

Um die verschiedenen Zahlenreihen, in denen die Bewegung zum Ausdruck
gelangt, vergleichbar zu machen, miissen sie saimtlich auf einen als Basis gew#hlten
Zeitraum bezogen, allzu heftige Schwankungen miissen unter Verwendung eines
aus dem Masse dieser Schwankungen abgeleiteten Faktors ausgeglichen werden.
Die saisonbedingten Bewegungen und unter Umstéinden auch die Wirkung der
Fundamentaltendenz sind zu eliminieren; nach Bedarf sind die Serien mit-
einander zu kombinieren, wobei gegebenenfalls eine die Bedeutung der Symptome
beriicksichtigende Gewichtung einzufiihren ist. Zur Vornahme all dieser Opera-
tionen dienen mancherlei, zum Teil sehr komplizierte Rechnungsmethoden.

Dabei waren fiir die Konjunkturforschung in den Vereinigten Staaten grund-
sitzlich zwei verschiedene Ideengénge massgebend. Die eine Auffassung betrachtet
jeden Wirtschaftszyklus als ein Ganzes und geht von zwei theoretisch gar nicht
nidher begriindeten Voraussetzungen aus: dass innerhalb dieses Ganzen das
energetische Gesetz von Aktion und Reaktion zur Geltung gelangen miisse und
dass ein konjunkturloser Verlauf der Wirtschaft als Normalzustand betrachtet
werden konne. Miissen sich demnach alle Abweichungen von einer als normal gel-
tenden, schwankungslosen Geschiftstéitigkeit gegenseitig kompensieren, so handelt
es sich im wesentlichen darum, zunéchst dieals normal zu betrachtende Titigkeit,
unter Beriicksichtigung der ihr eigenen Entwicklungstendenz, moglichst genau zu
bestimmen und sodann Intensitit und Dauer der abnormalen Titigkeit ebenso genau
zu messen, um sohin auf Ausmass und Dauer der zu erwartenden Reaktionen
schliessen zu konnen. Diese Vorstellung ist bestimmend gewesen fiir die Kon-
struktion des von Babson verwendeten statistischen Messinstruments, das alle
bei der Messung verwendeten symptomatischen Zahlenreihen zu einer einzigen
Konjunkturlinie kombiniert, die sich um eine die normale Geschiftstiatigkeit
reprasentierende Linie in Form von Wellenbergen und Wellentélern auf und ab-
bewegt. Auch ein anderes sehr bekanntes amerikanisches Konjunkturbarometer,
das vom Brookmireschen Wirtschaftsdienste ausgearbeitet wurde und ebenfalls
alle Symptomreihen zu einem einzigen Ausdrucke zusammenfasst, beruht auf
dhnlichen Erwigungen, nur dass es die Idee der Gleichung von Aktion und Re-
aktion weniger scharf betont. Hier wird also einfach die Zwangsldufigkeit von
Hausse und Baisse angenommen, ohne eine bestimmte Ansicht dariiber, welche
Relation zwischen dem Ausmasse des Aufschwunges und jenem der Depression
bestehe.

Wieder in etwas modifizierter Form erscheint der Gedanke einer das Wirt-
schaftsleben beherrschenden Aktion und Reaktion in dem vom Moodyschen
Wirtschaftsdienste konstruierten Konjunkturbarometer, dessen Autoren iiber-
dies bei der Beurteilung der Konjunktur ein besonderes Gewicht darauf legen,
wie sich die aus mancherlei Symptomreihen zusammengesetzte Konjunkturlinie
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in ihrer Bewegung zu dem Verlaufe einer Kurve verhilt, die die normalen, saison-
bedingten Wellenbewegungen des Wirtschaftslebens abspiegelt. Tritt z. B. eine
der regelmaissig zu erwartenden Abwirtsbewegungen der Konjunkturlinie nicht ein,
so gilt dies als ein Anzeichen der Belebung der Geschaftstatigkeit, ebenso, wenn
eine saisonméssig zu erwartende Aufwirtsbewegung frither beginnt oder spiter
endet, als dem normalen Verlaufe entspricht.

Der andere fiir die amerikanische Konjunkturforschung massgebende Ge-
danke, der zuerst dem Brookmireschen Wirtschaftsdienst die Grundlage fiir die
Konstruktion eines Konjunkturbarometers geliefert hat, beruht auf der Beobach-
tung, dass gewisse aus Wochen- oder Monatsziffern bestehende Zahlenreihen,
die die fortlaufende Gestaltung der verschiedenen Mérkte reflektieren, sich zwar
samtlich in analogen zyklischen Schwankungen von jeweils ungefdhr derselben
Ausschlagsweite bewegen, dass aber diese Bewegungen in einer mehr oder minder
regelmissigen zeitlichen Aufeinanderfolge verlaufen. Hier wird also nicht, wie
bei den Barometern der bisher erwidhnten Form, eine aus zahlreichen Symptomreihen
kombinierte Konjunkturlinie zu einer aus den Erfahrungen der Vergangenheit
abgeleiteten Normallinie, die den schwankungslosen Verlauf des Wirtschafts-
lebens représentiert, in Beziehung gesetzt, sondern es wird aus der Untersuchung
des Ablaufs vergangener Wirtschaftszyklen ein Schema konstruiert, das das gegen-
seitige Verhalten der fiir einzelne Erscheinungsformen des Wirtschaftslebens
(Mérkte) charakteristischen Symptomreihen wiedergibt ).  Dabei wird das
Mass der gegenseitigen Abhéngigkeit der Symptomreihen mit Hilfe von Korre-
lationskoeffizienten bestimmt, eine Rechnungsoperation, die darin besteht, dass
fiir zwei Reihen von Beobachtungen die grossere oder geringere Ubereinstimmung
in den Abweichungen von den mittleren Werten ermittelt wird. Die methodologische
Bedeutung dieses Verfahrens liegt in der Verwertung der Prinzipien der Wahr-
scheinlichkeitsrechnung zur Feststellurg des Grades der Abh#ngigkeit, die zwischen
einzelnen statistischen Reihen besteht, einer Abhingigkeit, die sich nicht unmittel-
bar auf einen zwischen den beobachteten Erscheinungen bestehenden Kausal-
zusammenhang zuriickfiihren lésst 2).

Besteht zwischen den Bewegungen der gewiahlten Symptomreihen eine
verlissliche Abfolge, so kann die Konjunkturbeobachtung aus dem Verhalten der
einen Reihe, deren Verinderungen jenen einer anderen regelmissig vorangehen,
eine Schlussfolgerung auf den voraussichtlichen Eintritt dieser Verinderungen —
auch auf den vermutlichen Zeitpunkt dieses Eintritts — ableiten; sie kann aus dem
gegenseitigen Verhalten der Symptomreihen auf die kiinftige Gestaltung der
Geschafts- und Marktlage schliessen.

1) Der Vollstindigkeit halber sei noch eine ebenfalls gelegentlich in den Vereinigten
Staaten angewendete Methode erwihnt, die zwar mit Riicksicht auf die zwischen den einzelnen
‘Wirtschaftszyklen bestehenden Verschiedenheiten auf die Feststellung von Regelmissigkeiten
in deren Ablauf verzichtet, aber den Versuch macht, fiir eine gegebene Phase eines Zyklus eine
Analogie in der Vergangenheit aufzufinden, die, unter der Voraussetzung, dass in beiden Fillen
dhnliche Tendenzen wirksam sind, zu einer Beurteilung der jeweils kiinftigen Wirtschaftslage
berechtigt. .

2) Vgl. dazu E. Altschul, Konjunkturtheorie und Konjunkturstatistik, im Archiv fiir
Sozialwissenschaft, Bd. 55, S. 63.
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Diese Methode wurde dann von den Forschern der Harvard-Universitdt mit
grossem Scharfsinn und mit Verwendung eines umfassenden statistischen Appa-
rates zu grosser Vollendung ausgebildet. Sie hat spiter dem Wirtschaftsdienste
der Universititen London und Cambridge, dem Statistischen Institute der Uni-
versitdt Paris und der schwedischen, vom dortigen Handelsamte unternommenen
Konjunkturforschung als Vorbild bei der Konstruktion ihrer Konjunkturbaro-
meter gedient. Allerdings fand die Auswahl der verwendeten Symptomreihen bei
diesen Konstruktionen nicht mehr, wie dies dem strengen, von der Harvard-
Universitéit geiibten Prinzipe entsprochen hitte, auf dem empirischen Wege einer
Vergleichung aller verfiigharen Symptomreihen statt, sondern derart, dass von
vornherein bestimmte Erscheinungskomplexe des Wirtschaftslebens (Mérkte) ins
Auge gefasst und sohin die fiir diese charakteristischen Symptomreihen gesucht
wurden. Auch in anderen Lindern, in Deutschland, in Osterreich und der Schweiz,
wurden Versuche unternommen, das vom Harvardschen Wirtschaftsdienst er-
sonnene Messinstrument zur Untersuchung der Wirtschaftszyklen zu verwerten.
Angesichts der Bedeutung, die diese Methode fiir die Konjunkturbeobachtung
erlangt hat, empfiehlt es sich, die Ergebnisse, die mit ihrer Hilfe gewonnen wurden,
in aller Kiirze anzugeben.

Es sei zunichst erwiahnt, dass die vom Harvard-Institute verwendeten
Indizes fiir die Vorkriegszeit zum Teile aus anderen Symptomreihen zusammen-
gesetzt sind als fiir die Nachkriegszeit. Urspriinglich hatten sich fiinf, durch die
Bewegung ihrer Symptome voneinander geschiedene Mérkte ergeben; doch
wurde, der besseren Ubersichtlichkeit halber, ihre Zahl auf drei reduziert. Es sind
dies der Spekulations- oder Effektenmarkt, der Geschéfts- oder Warenmarkt, der
Geld- oder Kapitalmarkt.

Fir die mit 1927 beginnende Wirtschaftsperiode ist der Index des
Spekulationsmarkts gebildet aus dem arithmetischen Mittel zwischen den Be-
lastungen der New Yorker Banken und den Kursen von Industriepapieren
der New Yorker Borse; der Index des Geschaftsmarkts aus dem Mittel der
Belastung der Banken in 140 Stidten ausserhalb New York und der Gross-
handelspreise, der Index des Geldmarkts aus dem Mittel der Zinssatze fiir kurz-
fristige Kredite 1). .

Fiir die Beurteilung der wirtschaftlichen Situation ist, wie erwihnt, das
gegenseitige Verhalten in den Bewegungen der auf die angegebene Art gebildeten
Indexziffern massgebend. Ein Steigen oder Fallen der Spekulationskurve kiindigt
eine analoge Bewegung der Geschéftskurve an, die ihrerseits mit ihren Bewegungen
denen der Geldkurve vorangeht. Die Bedeutung des Verhaltens der Spekulations-
kurve, die am raschesten auf einen Wechsel in der allgemeinen wirtschaftlichen

1) Das ganz dhnlich konstruierte englische Konjunkturbarometer besteht aus einer Mess-
ziffer fiir den Kurs von 20 Industriepapieren, einer Messziffer der Grosshandelspreise, einem
Index fir kurzfristiges Geld und iiberdies einem Index fiir den Wert der ausgefithrten Fertig-
fabrikate, da der auswirtige Markt fiir das Wirtschaftsleben Englands von besonderer Bedeutung
ist. Das Barometer des Pariser Statistischen Instituts misst die Bewegung des Spekulations-
marktes an dem Kurse von 194 Effekten mit wechselnden Ertrignissen; die Bewegung des
‘Warenmarktes an den Grosshandelspreisen, die Bewegung des Geldmarkts am Bankzinsfusse
der Bank von Frankreich.
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Situation reagiert ), wird verstdrkt durch eine gleichzeitig entgegengesetzt
verlaufende Bewegung der Geldkurve. Doch ist immer vor allem die allgemeine
Richtung der Bewegungen und ihre grossere oder geringere Bestdndigkeit von
Belang, die allerdings gelegentlich durch unregelméssige Schwankungen durch-
brochen wird; die Grosse des Ausschlags spielt eine weit geringere Rolle bei der
Konjunkturbeobachtung.

Aus der Beobachtung des gegenseitigen Verhaltens der verschiedenen Symp- -
tomreihen in den Wirtschaftszyklen der Vorkriegszeit hatte sich fiir das Harvard-
barometer folgendes Schema ergeben: die Depression ist charakterisiert durch eine
rasch sinkende Kurve des Kapitalzinsfusses, einen wenig bewegten Tiefstand der
Warenpreise und eine nach aufwirts gerichtete Bewegung der Effektenkurse; die
letztere ist jedoch noch kein Symptom einer Belebung der Geschifte. Erst dann,
wenn sich die Investitionstatigkeit langsam der Erzeugung von Produktions-
mitteln zuwendet und die Preise der Rohstoffe infolgedessen allméhlich ansteigen,
setzt die Erholung und spiter der Aufschwung ein: das Barometer zeigt dann
steigende Kurse der Effekten, die alsbald ihren Hohepunkt erreichen, steigende
Warenpreise, aber anhaltend niedrigen Zinsfuss, der erst gegen Ende dieser
Phase ebenfalls anzusteigen beginnt, wenn die Fliissigkeit des Geldmarkts mit
der vermehrten Nachfrage nach Kapital nachldsst. In der Periode der Hoch-
spannung erreichen die Preise ihren Hohepunkt, der Kapitalzinsfuss folgt lang-
samer nach, wiahrend als Vorzeichen der kommenden Krise die Effektenkurse
zu weichen beginnen. In der Periode der Krise endlich sinkt die Kurve der Effekten-
kurse sehr rasch, ihr folgt in der gleichen Richtung die Bewegung der Waren-
preise, wihrend des Zinsfuss ansteigt. Er beginnt erst dann ebenfalls zu weichen,
wenn die Krise in die Depression einmiindet.

Dass die von der Harvard-Universitiat ersonnene Unterscheidung der drei
Markte fiir die Vorkriegszeit ein brauchbares Mittel der Konjunkturbeobachtung
abgegeben hitte, ist durch neuere Untersuchungen des Konjunkturverlaufs in
Deutschland, Osterreich und auch in der Schweiz bestitigt worden. Es bleibe indes.
nicht unerwihnt, dass schon bei diesen nachtriglichen Forschungen gewisse
Abweichungen von dem typischen Verhalten der drei Méarkte festgestellt wurden.
So ging in Deutschland in der Konjunkturperiode 1896—1903 und in Osterreich
in dem entsprechenden Zyklus 1899—1903 die Kurve des Geldmarktes der
Kurve des Warenmarkts voran — nicht umgekehrt, wie es dem Schema ent-
sprochen hitte.

Fiir die Nachkriegszeit dagegen liess sich die vom Harvard-Barometer auf-
gezeigte Regelméssigkeit in dem Verhalten der drei Mérkte eigentlich in keinem
Lande mehr derart ausnahmslos beobachten, dass sie als ein unbedingt verléss-
liches Mittel zur Beurteilung des kommenden Verlaufs der Konjunktur gelten
konnte. In den Vereinigten Staaten zeigten zwar wirend der beiden Konjunktur-
perioden 1919—1921 und 1922—1924— beide waren im Vergleiche mit den Kon-
junkturzyklen der Vorkriegszeit ausserordentlich kurz — die drei Kurven noch die
typische Aufeinanderfolge. Seit 1925 aber waren bei offensichtlich giinstiger

1) Zu der sehr umstrittenen Frage, warum der Spekulationsmarkt in seinen Bewegungeh
den lbrigen Markten vorausgeht, vgl. Hardy and Cox, 1. c. S. 216 ff.
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allgemeiner wirtschaftlicher Lage (ausserordentliche Zunahme der Produktion
und hoher Beschaftigungsgrad) anhaltend steigende Aktienkurse und steigende
Bankbelastung, langsam fallende Warenpreise und andauernd niedrige Zinssitze
zu beobachten, bis ungefihr seit dem Beginn des Jahres 1927 ein Umschwung ein-
trat, der allerdings durch die Wirkungen der kreditpolitischen Massnahmen des
Federal Reserve Board (Herabsetzung des Diskontsatzes und Effektenkiufe)
gelegentlich unterbrochen wurde. Das Verhalten der fiir die drei Markte charakte-
ristischen Kurven wird daher neuestens auch durch die Massnahmen einer positiven,
dem natiirlichen Verlauf der Konjunktur entgegenwirkenden Kreditpolitik beein-
flusst und ist daher fir die Konjunkturbeobachtung nicht mehr verwendbar.
Aber auch in England, wo kein Versuch gemacht wurde, die Kreditpolitik genau
nach den Ergebnissen der Konjunkturbeobachtung zu orientieren, gestattet das
gegenseitige Verhalten der drei Kurven nicht mehr ein zuyverldssiges Urteil iiber
die Gestaltung der Konjunktur. Ebenso hat das deutsche Konjunkturinstitut die
Verwertung des Harvardbarometers fiir sein Untersuchungsgebiet abgelehnt, so
wenig es im iibrigen bestreitet, dass die Unterscheidung der drei Mérkte eine grosse
theoretische und praktische Bedeutung besitzt. Ein englischer Fachmann, Mr.
Flux, meinte daher geradezu, dass auch das sorgfiltigste Studium des Ablaufs
des Wirtschaftslebens in den letzten 25 oder 50 Jahren vor dem Kriege kaum mehr
liefern wiirde als historisch wertvolle Ergebnisse.

Eine Erklirung der neuerdings beobachteten entscheidenden Verinderungen
in dem Verhalten der Mirkte kénnte, wenn wir von zweckbewussten kredit-
politischen Massnahmen absehen, in der psychologischen Reaktion der Individuen
auf bestimmte Vorgidnge des Wirtschaftslebens gesucht werden, denn es sind ja
unzéhlige individuelle Entschliessungen und Handlungen, aus denen sich das
Leben der Volkswirtschaft zusammensetzt, und die daher dessen Ablauf bestimmen.
Die Erfahrungen, die im Weltkriege gemacht wurden, haben zweifellos in vielen
Léandern ein starkes Element wirtschaftlicher Unsicherheit in die menschliche
Seele getragen und derart jene Reaktionen bei Kapitalisten, Produzenten und Ver-
brauchern stark modifiziert. Vielleicht hat infolgedessen die Tendenz, das verfiig-
bare Einkommen zy konsumieren, auf Kosten des Sparsinns eine Verstirkung
erfahren. Vielleicht hat der Spekulationsgeist, der nach rasch realisierbarem
Gewinn strebt, eine erhohte Bedeutung erlangt, da die Aussichten, ein dauernd
gesichertes Einkommen zu erlangen, sich vermindert haben? Oder wirken umge-
kehrt die Rationalisierungstendenzen, die auf eine Einschrankung der Produktion
bei moglichst gleichmissigem Absatz abzielen, in manchen Landern schon so stark,
dass sie den Verlauf der Wirtschaftszyklen beeinflussen? In den Vereinigten
Staaten hat man gelegentlich die Verkiirzung der Zyklen mit einer gesteigerten
Differenzierung der geschiftlichen Titigkeit zu erkliren gesucht, die dahin wirkt,
dass sich die Bedeutung einzelner iiberragender Geschiftszweige vermindert und
die von Industrie zu Industrie verschiedene Marktlage in ausgleichendem Sinne
zur Geltung gelangt.

Wir haben uns hier mit der Erklirung der Erscheinungen, die sich in den
statistischen Masszahlen spiegeln, nicht weiter zu beschaftigen. Jedenfalls waren
die zyklischen Bewegungen, die sich seit Beendigung des Krieges beobachten
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liessen, zu sehr durch stérende Einfliisse aller Art verzerrt, als dass es moglich wire,
auf Grund der Erfahrungen der Nachkriegszeit ein fiir die letztere giiltiges Schema
des typischen Konjunkturablaufs zu konstruieren. Halt man zundchst an der Be-
obachtung der von dem Harvard-Barometer unterschiedenen drei Markte fest,
so ist zu priifen, welche Symptomreihen neuerdings am besten geeignet sind, einen
zutreffenden Einblick in das gegenseitige Verhalten der Mérkte zu gewéhren.
Eine derartige Priifung hat, wie schon erwihnt, die Forscher der Harvard-Universi- -
tit veranlasst, bei der Konstruktion ihres Barometers fiir die Nachkriegszeit zum
Teile andere Indexreihen zu wihlen als fiir die Vorkriegszeit. Fiir die Lander, die
infolge des Weltkriegs einschneidende territoriale Verdnderungen erfahren haben
oder deren Wirtschaftsleben heute unter anderen Bedingungen sich vollzieht, als
vor dem Kriege, ist die Frage eines entsprechenden Wechsels in der Wahl
der Symptomreihen von um so grosserer Bedeutung.

Damit im Zusammenhange steht eine andere Frage: auf welche Basisperiode
die bei der Aufstellung des Barometers verwerteten statistischen Reihen zu be-
ziehen sind. Theoretisch wire es wohl am richtigsten, den Durchschnitt aus den
Daten eines ganzen Zyklus als Basis zu wihlen. Allein in den meisten Léndern
lassen sich fiir die Nachkriegszeit noch keine abgeschlossenen Zyklen feststellen, die
als «normal» gelten diirfen. An die Vorkriegszeit anzukniipfen, ist aber wenig
zweckmadssig, wenn, wie anzuriehmen ist, das Wirtschaftsleben seither einen ent-
scheidenden Strukturwandel erfahren hat. Das Konjunkturinstitut der Harvard-
Universitdt hat neuerdings als Basis das Jahr 1926 gewihlt, und das schwedische
Barometer ist ihm darin gefolgt. Leider hat in anderen Lindern dieses Jahr
derart unter dem Einflusse storender Ereignisse gelitten, dass es dort fiir diesen
Zweck kaum in Betracht kommen kann, so sehr es auch, im Interesse der inter-
nationalen Vergleichbarkeit, wiinschenswert wire, dass allenthalben das gleiche
Basisjahr angenommen wiirde.

Im iibrigen hat der Umstand, dass das Barometer der drei Méarkte fiir die
Gegenwart nicht mehr die fiir die Vorkriegszeit festgestellte typische Abfolge der
Symptomreihen erkennen lésst, zu der Forderung gefiihrt, dass die Untersuchung
auf andere wirtschaftliche Erscheinungskomplexe ausgedehn{ werde, eine Forde-
rung, die an Berechtigung gewinnt, wenn die Erklérung des zyklischen Verlaufs des
Wirtschaftslebens aus monetiren Erscheinungen heraus als unzuldnglich be-
zeichnet wird 1).

Dabei kann man die Untersuchung entweder dahin orientieren, dass man die
drei Hauptmaérkte, insbesondere den Warenmarkt, in ihre Teilmérkte auflést und
die Bewegungen der fiir die letzteren charakteristischen Symptomreihen mit-
einander vergleicht. Oder man kann um einen entscheidenden Schritt weiter-
gehen und das Beobachtungsgebiet dahin erweitern, dass solche Symptome ein-
bezogen werden, die allgemein die Gestaltung der wirtschaftlichen Betatigung —

1) Die Verlisslichkeit der anderen Konjunkturbarometer, die auf dem Gedanken der
einheitlichen, aus zahlreichen Symptomen gebildeten Konjunkturlinie beruhen, ist vor allem
durch den Umstand in Frage gestellt, dass fiir die Nachkriegszeit die statistische Bestim-
mung der allgemeinen Entwicklungstendenz (des secular trend) mit grossen Schwierigkeiten
verkniipft ist.
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Erzeugung, Verteilung und Verbrauch der Giiter — widerspiegeln 1). Es haben
iibrigens auch die Forscher der Harvard-Universitit zur Ergénzung ihres
Barometers vor allem die Daten iiber die Entwicklung der Produktion herange-
zogen, ebenso andere amerikanische Wirtschaftsdienste, so insbesondere die
Standard Statistical Company.

Bei der Auswahl der Symptome erhebt sich wieder die umstrittene Frage, ob
die Bewegungen der verfiigbaren Zahlenreihen rein empirisch auf ihr gegenseitiges
Verhalten zu priifen sind, oder ob auch die deduktive Methode zuléssig ist, d. h.
eine Betrachtungsweise, die auf die kausale Verkniipfung der wirtschaftlichen
Erscheinungen Riicksicht nimmt, deren Verlauf durch die Symptome charakte-
risiert wird 2)

Im Rahmen der den Mirkten gewidmeten Studien hat das deutsche Kon-
junkturinstitut auf den beachtenswerten Unterschied hingewiesen, der zwischen
dem gegenseitigen Verhalten der sogenannten horizontal gelagerten und der vertikal
geschichteten Mérkte besteht 3). Bei der ersteren Gruppe — zu ihr gehort z. B.
die Differenzierung der drei Markte im Systeme des Harvard-Barometers — ist fiir
die Unterscheidung das Merkmal massgebend, das die gehandelten Objekte —im
gegebenen Falle Effekten, Waren, Kapital — auf jedem der Mérkte durchaus
andere sind als auf den anderen Mérkten. Dagegen ist die vertikale Schichtung
dadurch charakterisiert, dass grundsatzlich die gleichen Objekte auf den von-
einander unterschiedenen Mérkten gehandelt werden, aber zu verschiedenen
Bedingungen, insbesondere nach verschiedenen Umsatzgrossen. So sind der
Index der Lebenshaltung, der Index der Grosshandelspreise und der Index der
reagiblen Warenpreise Symptome fiir drei nach der Umsatzgrosse differenzierte
Mirkte: Kleinhandel, Grosshandel, Weltmarkthandel. Der Index der reagiblen
Warenpreise soll die Grosshandelspreise jener Rohstoffe zu einem Gesamtausdruck
zusammenfassen, deren Angebot relativ gering ist und die daher am raschesten
auf Anderungen in der Konjunktur reagieren. Er spiegelt daher die Konjunktur des
Weltmarkts wider, und mit seiner Hilfe ldsst sich der Zusammenhang der letzteren
mit dem Verlaufe der national bedingten Konjunktur herstellen.  Angesichts
der Erfahrungen, die neuerdings, vor allem auch in Amerika, mit dem Verhalten
der Grosshandelspreise zu den Bewegungen der Preise auf den iibrigen Mirkten
gemacht wurden, hat es sich als zweckmaéssig erwiesen, den Index der Grosshandels-
preise weiter zu zerlegen und zum mindesten die von der Landwirtschaft produ-

1) Auf Erwigungen dieser Art beruhen die Vorschlige der Expertenkommission, die vom
«Krisenkomitee» des Volkerbundes und des Internationalen Arbeitsamts zur Untersuchung der
methodologischen Probleme der Konjunkturbarometer eingesetzt wurde (Vgl. League of Nations,
Economic Committee C 103 (1) M. 48, 1927, II S. 21. In diesem Zusammenhange beachtenswert
ist auch der oben erwihnte, neuerdings von der englischen Zeitschrift Economist unternommene
Versuch, neben dem Konjunkturbarometer des Wirtschaftsdienstes von London und Cambridge
eine selbstindige Konjunkturbeobachtung aufzunehmen, die zahlreiche fiir den Giiter- und Kraft-
verbrauch, den Beschiftigungsgrad, den Giiterverkehr, den Handel charakteristische statistische
Daten verwertet.

?) In den Verhandlungen der eben erwihnten Expertenkommission wurde auch diese
Frage erortert. : .

3) Vgl. die Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, Jahrgang I, Heft 1, S. 32.
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zierten Rohstoffe von den iibrigen zu trennen, wenn mdoglich auch noch andere
Warengruppen gesondert auf ihre Preisbewegung zu untersuchen. Dagegen ist
es zweifelhaft, ob es praktisch moglich ist, auch fiir die Fertigfabrikate einen Index
der Grosshandelspreise zu konstruieren, so wiinschenswert dies von theoretischen
Gesichtspunkten aus wire.

Erweitert man im Sinne der neuerdings sehr stark betonten Forderungen
das Feld der Konjunkturforschung und Konjunkturbeobachtung iiber das Gebiet -
der Mirkte hinaus, so erscheint es, wie erwahnt, zweckmaissig, bei der Betrachtung
des Giiterkreislaufs an dessen einzelne Phasen: Erzeugung, Verteilung und Ver-
brauch anzukniipfen und fiir jede Phase die charakteristischen Symptome zu
bestimmen. Im Gebiete der Giiterproduktion ist die Erzeugung der Produktions-
mittel von der Erzeugung der Verbrauchsgiiter zu trennen, da die beiden Gruppen
im Ablauf der Zyklen nicht die gleiche Rolle spielen. Unter Umsténden sind,
mit Riicksicht auf ihre besondere Stellung in diesem Ablauf, einzelne Erzeugungs-
zweige besonders herauszugreifen, z. B. die Bauindustrie. Gelegentlich wurde
von der amerikanischen Konjunkturbeobachtung (dem Wirtschaftsdienste der
Standard Statistical Company) der Versuch gemacht, die Beurteilung der all-
gemeinen wirtschaftlichen Lage auf die Untersuchung der Lage einer grossen An-
zahl einzelner Industriezweige zu griinden ).

‘Bei der Beobachtung des Verteilungsprozesses sind die Dienstleistungen
neben dem Giiterverkehr und dem Geldverkehr zu beriicksichtigen; bei der
Beobachtung des Verbrauchsprozesses sind Konsumgiiter einmaligen Verbrauchs
von solchen langer dauernder Verwendung zu scheiden ). Wiahrend bei der stati-
stischen Erfassung der Marktlage die Gestaltung der Preise von entscheidender
Bedeutung ist — die Preise der Effekten, der Waren, des Geldes —, ist bei der
Verwertung der symptomatischen Zahlenreihen, die sich auf Produktion, Giiter-
verkehr, Verbrauch beziehen, der Einfluss von Geldwertédnderungen auszuschalten,
wenn Wertausdriicke verwendet werden miissen, um sonst unvergleichbare Gros-
sen (z. B. Ziffern des Aussenhandels) zu einem einzigen Zahlenausdruck zusammen-
zufassen. Im iibrigen sind nach Moglichkeit Quantitiatsausdriicke zu verwenden.

Das wesentliche Problem ist natiirlich fiir ein auf dem Gedanken des Giiter-
kreislaufs beruhendes Barometer dasselbe wie fiir das Barometer der drei Markte: es
ist die Reihenfolge festzustellen, in der die beobachteten Symptome auf Ande-
rungen in der wirtschaftlichen Gesamtlage reagieren, und es sind die zeitlichen
Differenzen in dem Auftreten dieser Reaktionen zu bestimmen. Je friiher ein
Symptom eine derartige Reaktion zeigt, je intensiver und anhaltender seine
Reaktion ist, um so grosser ist seine Bedeutung fiir die Konjunkturbeobachtung.
Vielfach gebiihrt unter diesem Gesichtspunkte indirekten Symptomen, die oft
frither zur Verfiigung stehen als die direkten, der Vorzug vor den letzteren 3).

1) Vgl. auch den dhnlichen Vorschlag von D. E. C. Snow im Journal der Royal Statistical
Society, Mai 1923, S .40, und dazu Les Barométres économiques, Bureau International du Travail,
Etudes, série N, n° 5, p. 18.

2) Vgl. die zit. Vorschlige der Expertenkommission des Volkerbundes.

3) Indirekte Symptome sind.solche, die andere Erscheinungen messen als jene, denen
die Beobachtung unmittelbar gilt.
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Insbesondere lassen sich Verdnderungen in der produktiven Tatigkeit regelméssig
nur mit Hilfe von indirekten Symptomen messen, da Daten iiber die Produktion
selbst sich immer nur auf eine schon abgeschlossene Produktionsperiode beziehen
konnen. Voraussetzung fiir die Verwendung eines indirekten Symptoms ist, dass
seine Bewegung vollig parallel zu der des direkten Symptoms verlauft. Die Zahlen
der in Titigkeit stehenden Spindeln kénnen z. B. als Symptom der Garnproduk-
tion nur dann dienen, wenn die Proportionen in der Zu- oder Abnahme der beiden
Grossen jeweils iibereinstimmen.

Je mannigfaltiger freilich — im Gegensatze zu der eng begreniten, vom
Harvard-Barometer getroffenen Auswahl — die von der Konjunkturbeobachtung
verwerteten Symptome sind, auf je mehr Erscheinungen des Wirtschaftslebens sie
sich beziehen, um so weniger darf man erwarten, dass die Abfolge ihrer Bewegungen
allenthalben die gleiche sein wird, um so wechselnder wird daher von Land zu
Land ihre Eignung fiir die Zwecke der Konjunkturbeobachtung sein. Um nur
einige Beispiele zu erwiihnen: Fiir ein Wirtschaftsgebiet von weitgehender Selbst-
versorgung, wie es die Vereinigten Staaten sind, mégen die Ziffern des Aussen-
handels als Symptom der allgemeinen Wirtschaftslage nur vergleichsweise ge-
ringe Bedeutung besitzen; in Grossbritannien wurden sie dagegen sogar in das
nach dem Muster des Harvard-Barometers konstruierte Messinstrument auf-
genommen. Gelten die Daten iiber den Arbeitsmarkt (Arbeitslosenziffern) im
allgemeinen als ein brauchbares indirektes Symptom der produktiven Tétigkeit,
so wird ihre Verwertbarkeit z. B. in der Tschechoslowakei durch eine mit dem
Verlauf der Konjunktur nicht unmittelbar zusammenhéngende Wanderbewegung
beeintriachtigt, ganz abgesehen von der fortschreitenden Rationalisierung, die
allenthalben als ein strukturdndernder Faktor zundchst im Sinne einer all-
gemeinen Steigerung der Arbeitslosenziffern wirkt. Besonders heikel ist gelegent-
lich die Auswahl der Effekten, deren Kurse zur Bestimmung der Schwankungen
des Spekulationsmarktes herangezogen werden; dies gilt besonders dann, wenn, wie
in der Schweiz oder in Osterreich, ein nennenswerter Teil dieser Effekten sich in den
Handen auslandischer Kapitalisten befindet, wihrend fiir eine andere Gruppe von
. Wertpapieren die Ertrignisse aus Betrieben stammen, die im Auslande titig
sind. In diesem Falle wire ein Index, der aus den Kursen aller an der Borse gehan-
delten Effekten zusammengesetzt ist, das kombinierte Ergebnis von Wertschiitzun-
gen, die nur zum Teile durch den Verlauf der Konjunktur im Inlande bedingt sind,
zum Teil aber von der Konjunktur verschiedener Auslandsgebiete abhéngen 1).

So sind denn in der Konjunkturbeobachtung der Gegenwart zwei Tendenzen
wirksam; die eine vertritt die Auffassung, es miisse angesichts der doch unzweifel-
haft festgestellten Regelmissigkeit im Ablaufe der Wirtschaftszyklen moglich sein,
gewisse allgemein und iiberall giiltige Symptome zur Beurteilung dieses Ablaufs
zu verwerten und derart das Schema eines allgemein giiltigen Wirtschaftsbaro-

1) Bei der Konstruktion des Index der Wertpapiere mit wechselnden Ertragnissen (Aktien),
kommen auch noch andere schwierige Fragen in Betracht: so die Beriicksichtigung der Bedeutung
der einzelnen Unternehmungen durch ein System der Wigung, die Beriicksichtigung des Ein-
flusses, den Kapitalerh6hungen und Kuponabschlag auf den Kurs iiben, die Wahl des fir die
Kursberechnung massgebenden Stichtags u. dgl. m.

12
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meters zu konstruieren. Im Sinne der anderen Auffassung dagegen sind fiir jedes
Land die fiir dieses charakteristischen Symptome aufzufinden, und deren gegen-
seitiges Verhalten ist der Konjunkturbeobachtung zugrunde zu legen.

Diese zweitgenannte Auffassung scheint — ganz abgesehen von Agrarlidndern,
deren wirtschaftliche Konjunktur in erster Linie durch den Ausfall der Ernte be-
stimmt wird — insbesondere fiir solche Linder in hohem Masse zutreffend zu
sein, deren Wirtschaftsleben sehr stark von ausldndischen Einfliissen abhéngig -
ist; denn ein 6konomisches Barometer, dessen Konstruktion allgemeine Giiltigkeit
beansprucht, wird zweifellos solche Symptome verwerten, die die Eigenbewegung
des Wirtschaftslebens widerspiegeln; diese aber wird bei weitgehender wirtschaft-
licher Abhéingigkeit immer wieder durch die vom Auslande her wirkenden Impulse
modifiziert werden.

Das Beispiel eines Landes,,dessen Konjunktur in hohem Masse von der Kon-
junktur des Auslandes abhingig ist, bietet die Schweiz. Das von Dr. Furlan fiir
dieses Land nach dem Harvardschen Muster konstruierte Barometer liasst zwar fiir
die Vorkriegszeit das typische gegenseitige Verhalten der drei Mirkte mit ziem-
licher Deutlichkeit erkennen, fiir die Nachkriegsjahre aber zeigen die Bewegungen
der fiir die Geschaftstédtigkeit und fiir den Geldmarkt charakteristischen Kurven
zunéchst fiir die Jahre 1919/20 derart verwirrende Bewegungen, dass diese keines-
wegs eine Beurteilung der kiinftigen Marktlage gestattet hiatten. Im Jahre 1924
erreichte die Kurve fiir den Geldmarkt ihr Maximum vor der Kurve fiir den Waren-
markt — nebenbei bemerkt eine Erscheinung, die, wie schon erwiahnt, auch in
Deutschland und Osterreich gelegentlich in der Vorkriegszeit beobachtet wurde.

Dr. Furlan schreibt diese Unregelmaéssigkeiten in dem Verhalten der Mirkte
wohl mit Recht dem Umstande zu, dass das Wirtschaftsleben der Schweiz sehr
stark von Faktoren beeinflusst wird, die, von aussen her wirkend, seinen Verlauf
bestimmen. Er schlug vor 1), diesen Zinfluss durch einen Vergleich mit dem Ver-
halten der entsprechenden Mirkte in anderen Lindern mit gefestigter Wahrung
(z. B. Niederlande und Schweden) zu eliminieren, doch diirfte dieser Gedanke dem
Einwande begegnen, dass er auf einer nicht immer und notwendig zutreffenden
Voraussetzung beruht: auf der Voraussetzung, dass die einzelnen Phasen des
Wirtschaftszyklus sich in den zum Vergleich herangezogenen Léndern im wesent-
lichen zu der gleichen Zeit abspielen.

Erwagenswert wire vielleicht ein anderes Verfahren: Es kann kaum einem
Zweifel unterliegen, dass ein Barometer, das lediglich die aus dem Innern der
Volkswirtschaft heraus wirkenden Krifte bei der Wahl der Symptome beriick-
sichtigt, fiir einen Fall wie den vorliegenden nicht ausreicht 2). Hier wire viel-
mehr das Verhalten jedes inldndischen Marktes mit dem entsprechenden Verhalten
- jener auslandischen Mirkte zu vergleichen, die einen massgebenden Einfluss auf
die Gestaltung des betreffenden schweizerischen Marktes ausiiben; es wire also
fiir die Konstruktion des Barometers zun#chst nicht das gegenseitige Verhalten
der drei schweizerischen Markte als Grundlage zu nehmen, sondern es wire das

1) Schweizerische Handelswissenschaftliche Zeitschrift, Dezember 1927, Nr. 12, S. 271.
2) Vgl. den Wochenbericht des Instituts fiir IKonjunkturforschung, Berlin, 18. April 1928.
S. 11: Der Einfluss der deutschen Konjunktur auf die schweizerische Wirtschaft.
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Verhalten des schweizerischen Spekulationsmarktes mit dem Verhalten der ana-
logen Mirkte z. B. in Frankreich, England, Deutschland zu verglelchen dasselbe
Verfahren wire auf die anderen Mérkte anzuwenden. Fiir den Warenhandel hat
Prof. Furlan selbst schon festgestellt, dass der Index der schweizerischen Gross-
handelspreise in der Nachkriegszeit die gleiche Bewegung zeigt wie der Sauerbeck-
sche fiir England berechnete Index. Hier besteht also eine vollstéiindige Abhéingig-
keit der Preisbildung ohne zeitliche Differenz. Lésst sich fiir die anderen Mirkte
eine #hnliche Abhangigkeit, wenngleich mit zeitlich differenzierter Reaktion
feststellen, und lassen sich dabei bestimmte Regelmissigkeiten in dem Verhalten
der Schweizer Mirkte zu jenem der auslindischen konstatieren, so kénnte aus
der Bewegung der letzteren ein Schluss auf die kiinftige Bewegung der ersteren
gezogen und danach die zu erwartende wirtschaftliche Situation beurteilt werden.
Daneben wiren selbstverstindlich noch Untersuchungen iiber das Verhalten
anderer Gebiete des Wirtschaftslebens, des Arbeitsmarktes, des Fremdenverkehrs,
des Giiterverkehrs u. dgl. anzustellen; ebenso wiire das charakteristische Verhalten
der einzelnen Industrien im Verlaufe des Wirtschaftszyklus zu beobachten.

Diese Betrachtungen fithren uns zu dem allgemeinen Probleme der internatio-
nalen Behandlung der Konjunkturbeobachtung. Diese ist vorlaufig im wesent-
lichen darauf beschriankt, dass einzelne leistungsfihige Konjunkturinstitute, ihren
den inldndischen Marktverhiltnissen gewidmeten eingehenden Untersuchungen
zusammenfassende Mitteilungen iiber das Verhalten der auslindischen Mirkte
anschliessen. Jedes Land wird bei dieser Form der Beobachtung des Konjunktur-
verlaufs als eine Einheit erfasst, und es wird gelegentlich die zeitliche Abfolge
im Verlaufe eines international sich abspielenden Zyklus, die Abhéngigkeit der
Wirtschaftsvorginge eines Landes von den wirtschaftlichen Ereignissen anderer
Wirtschaftsgebiete oder auch gegebenenfalls das Vorhandensein einer bestimmten
auf ein Land beschriankten wirtschaftlichen Situation, z. B. einer Depression bei
'sonst allgemein herrschendem Aufschwung, festgestellt 1).

Bei der weitgehenden Verkniipfung, die indes, iiber die Landesgrenzen hin-
ausgreifend, zwischen den Teilmarkten der verschiedenen Linder besteht, wire
es des Versuches wert, auch diese letzteren international vergleichend zu beobachten,
was um so mehr zuléssig ist, je mehr die bei der Bearbeitung der symptomatischen
Zahlenreihen verwendeten Methoden im wesentlichen die gleichen sind. Es wiren
also die entsprechenden Kurven fiir den Warenmarkt, den Geldmarkt, den Speku-
lationsmarkt, und zwar fiir jeden Markt gesondert, in ihrem Verlaufe fiir eine
Reihe von Lindern vergleichend zu untersuchen und ihr gegenseitiges zeitliches
Verhalten festzustellen. Auf diese Weise konnte man zunéchst rein empirisch zur
Bestimmung von wirtschaftlich zusammengehorigen iibernationalen Markten
gelangen. Es liesse sich auch das Ubergreifen der Wellenbewegungen des Wirt-
schaftslebens in ihren einzelnen Phasen von einem Wirtschaftsgebiete auf das
andere besser beobachten, wenn die Betrachtung von den Teilmérkten ausgeht.

1) Vor kurzem hat in Wien eine Konferenz der Vertreter der mitteleuropiischen Konjunk-
turinstitute stattgefunden, um Vereinbarungen iiber die beschleunigte gegenseitige Mitteilung
der wichtigsten Daten und iiber eine moglichst weitgehende Ausgleichung der bei der Konjunktur-
beobachtung verwendeten Methoden zu erzielen.
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Ahnliche Untersuchungen liessen sich auch fiir einzelne auf dem Weltmarkt
bedeutsame Industriezweige vornehmen, um, wenn méoglich, ihr typisches Ver-
halten im Verlaufe eines internationalen Wirtschaftszyklus zu bestimmen.

Wirkliche Fortschritte wird die international vergleichende Konjunktur-
beobachtung erst dann erzielen konnen, wenn einmal im Wege der theoretischen
Forschung die den einzelnen typischen Wirtschaftsformen entsprechenden Typen
von Wirtschaftszyklen festgestellt sein werden und die Tendenzen erkannt -
sind, die fiir jeden Wirtschaftstypus die besondere Eigenart der ihm zugehérigen
Zyklenform bedingen. Solange dies nicht der Fall ist, wird die Konjunktur-
beobachtung auf einen mehr oder weniger oberflachlichen, einer tieferen Einsicht
in die kausalen Zusammenhinge entbehrenden Vergleich ausserhch ahnlicher
wirtschaftlicher Erscheinungen beschrankt bleiben 1).

In diesem Sinne sind die folgenden Leitsdtze zu verstehen:

I. Es diirfte sich empfehlen, zwischen Konjunkturforschung und Konjuktur-
beobachtung zu unterscheiden. Die Konjunkturforschung untersucht die Be-
wegungen entsprechend ausgewahlter statistischer Reihen, die den zyklischen
Verlauf des Wirtschaftslebens widerspiegeln und durch geeignete Rechnungs-
operationen derart umgeformt werden, dass das Abbild dieses Verlaufs moglichst
rein zum Ausdruck kommt. Auf durchaus empirischem Wege will die Forschung
sohin durch eine vergleichende Untersuchung von Richtung und Ausmass dieser
Bewegungen zur Feststellung allgemein giiltiger Regelméssigkeiten im Verhalten
dieser Bewegungen gelangen. Diese Erfahrungen verwertet die Konjunktur-
beobachtung bei dem Versuche, angesichts einer gegebenen wirtschaftlichen Situa-
tion ein Urteil iiber den voraussichtlichen kiinftigen Ablauf der Konjunktur zu
gewinnen.

II. Zur Bestimmung des Verlaufs der Wirtschaftszyklen durch sogenannte
Konjunkturbarometer konnen alle symptomatischen Zahlenreihen zu einem
einzigen Ausdruck kombiniert werden; doch ist es zweckmaéssiger, im Sinne des
insbesondere von der Harvard-Universitit geiibten Verfahrens, die Bewegungen der
fir bestimmte Erscheinungskomplexe des Wirtschaftslebens charakteristischen
Symptomreihen mittelst der Korrelationsrechnung auf ihr gegenseitiges Verhalten
zu untersuchen. Neben den Symptomen, die die Gestaltung der Mérkte (Spekula-
tionsmarkt, Giitermarkt, Geldmarkt) reflektieren, gebiihrt den Angaben iiber die
Gestaltung der produktiven Tatigkeit, der Vorréite, der Giiterbewegung und
des Giiterverbrauchs eine besondere Beachtung.

II1. Insolange und insoweit allgemein giiltige Regelmaissigkeiten der erwihnten
Art nicht einwandfrei feststellbar sind, muss die Konjunkturbeobachtung ihr
Urteil iiber die wirtschaftliche Situation und deren kiinftigen Verlauf auf ander-
weitige Erwégungen stiitzen und dabei insbesondere die zwischen bestimmten
wirtschaftlichen Erscheinungskomplexen und Ereignissen etwa bestehende
kausale Verkniipfung beriicksichtigen. Die Konjunkturbeobachtung kann sich
dabei nicht — wie dies bei der Konstruktion der sogenannten Konjunkturbaro-

1) Vgl. dazu O. Morgenstern, International vergleichende Konjunkturforschung, in der
Zeitschrift fiir gesamte Staatswissenschaft 1927, S. 261 ff.
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meter regelmissig der Fall ist — mit der Verwertung einiger weniger Symptom-
reihen begniigen. -Sie muss vielmehr die umfassenden Erscheinungskomplexe
(Mirkte, Produktionssphére, Giiterumsatz) in ihre Teilerscheinungen auflésen und
die Symptome vergleichend beobachten, die fiir die Gestaltung der letzteren
charakteristisch sind. Symptome, die der Zeit und der Intensitéit nach besonders
gut auf Anderungen in der wirtschaftlichen Lage reagieren, verdienen eine bevor-
zugte Beachtung. Sie sind vielfach — namentlich im Gebiet der Giiterproduktion
— indirekter Natur, d. h. ein Ausdruck fiir eine andere Erscheinung aIs jene, der
die Messung eigentlich gilt.

IV. Je weiter diese Auflosung der Erscheinungskomplexe fortschreitet, um
so verschiedenartiger werden die Symptome sein, die in den einzelnen Landern oder
Wirtschaftsgebieten fiir die Konjunkturbeobachtung herangezogen werden. Bei
der Auswahl der Symptome und bei der Bestimmung des gegenseitigen Verhaltens
der Symptomreihen ist insbesondere auch der Einfluss der Gestaltung der aus-
landischen Konjunktur auf den Verlauf der Konjunktur im Inlande in um so
héherem Masse zu beriicksichtigen, je grosser die wirtschaftliche Abhéngigkeit
eines Landes von den Mérkten des Auslandes ist. Unter Umsténden mag es zweck-
missig sein, auf Grund der Einsicht in bestehende kausale Verkniipfungen be-
stimmte Symptomreihen auf ihr Verhalten zu entsprechenden Symptomreihen
der fiir den Inlandmarkt massgebenden auslindischen Gebiete zu untersuchen.

V. Die international vergleichende Konjunkturforschung kann zunichst die
einzelnen Lénder oder Wirtschaftsgebiete als Beobachtungseinheiten annehmen
und fiir diese Beobachtungseinheiten die zeitliche Abfolge und die Intensitéit der
einzelnen Phasen eines international verlaufenden Wirtschaftszyklus’ feststellen.
Es ware iiberdies zweckmissig, einige besonders wichtige Erscheinungskomplexe
herauszugreifen und sie durch alle Beobachtungsgebiete hindurch auf ihr Ver-
halten im Rahmen eines derartigen Wirtschaftszyklus zu untersuchen. Neben den
grossen Mirkten (Kapitalmarkt, Grosshandelsmarkt) kimen fiir diese Unter-
suchung insbesondere auch die Erzeugungszweige von internationaler Bedeutung
in Betracht.




