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Uber Wirtschaftsprognosen *

Von L. Albert Hahn

Ist es moglich, den Wirtschaftsverlauf der Zukunft wissenschaftlich-objektiv,
das heisst auf Grund von Tatsachen, die allen Menschen in gleicher Weise sicher
erscheinen, und von Schliissen, die logisch einleuchten, vorauszusagen? Zwei
diametral entgegengesetzte Auffassungen werden vertreten: Die eine bejaht die
Méglichkeit wissenschaftlich-objektiver Voraussagen, wenn auch oft mit gewissen
Einschrinkungen. Die andere betrachtet Wirtschaftsprophezeiungen, die vor-
geben, objektiv-wissenschaftlich zu sein, als wissenschaftlich unhaltbar.

Friihere Auffassungen. Es ist interessant und wichtig, sich vor Augen zu
halten, dass die letztere Auffassung bis in unser Jahrhundert hinein — etwa bis
in die Mitte der Zwanzigerjahre — in der Literatur vorherrschte. Zwar erging sich
die Finanz- und Handelspresse damals wie heute ausgiebig in Wirtschafts- und
vor allem auch Bérsenprognosen, die, logische Schliisse aus feststehenden Tat-
sachen ziechend, zu angeblich sicheren Voraussagen gelangte. So erinnere ich mich
noch eines eine Borsenhausse prophezeienden Artikels in einer Wiener Handels-
zeitung, der mit den Worten begann: Schon Gottfried von Bouillon hat aus-
gerufen: «Der Zinsfuss ist mit uns.» In der zeitgendssischen nationalskonomi-
schen Literatur aber finden sich Wirtschaftsprophezeiungen nur selten. Die mei-
sten Theoretiker hitten wohl solche Prophezeiungen als Ausdruck rein subjekti-
ver Empfindungen betrachtet und nicht als «wissenschaftlich» empfunden. Und
dies nicht zufilliger-, sondern notwendigerweise: Wer die Schilderungen der
Krisen des 19.Jahrhunderts durch zeitgendssische Nationalékonomen — mit
Ausnahme derjenigen marxistischer Einstellung — nachliest, erkennt, dass damals
die subjektiven Elemente — Optimismus und Vertrauen auf der einen, Pessimis-
mus und Misstrauen auf der andern Seite — die iiberragende Rolle in der Erkli-
rung der Konjunkturzyklen spielten — wie es heute noch in den sogenannten
psychologischen Konjunkturtheorien der Fall ist.

Weitgehend mit der gefiihlsmissigen Erklirung des Zyklus durch die Prak-
tiker des Wirtschaftslebens iibereinstimmend, fasste man deshalb den Konjunktur-
umschlag von Hausse zu Baisse und die dadurch ausgeléste Krise im Wesent-
lichen als das Ergebnis vorangegangener Uberspekulation im weitesten Sinne,
und die darauf folgende Depression als Stadium der Liquidation der spekulativen
Haussepositionen auf. Bei dieser Grundeinstellung musste es natiirlich unmaglich
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erscheinen, den Zeitpunkt des Konjunkturumschlages auch nur mit einiger Pra-
zision zu bestimmen, d.h. im voraus zu berechnen, wie weit die massenpsycho-
logische Welle des Optimismus oder Pessimismus tragen werde. Auch wire es
wohl keinem Kaufmann eingefallen, einen Theoretiker dariiber zu Rate zu ziehen.
Denn jeder Kaufmann empfindet es als seine Hauptaufgabe, die zukiinftige Kon-
junktur richtig zu beurteilen. Wie sollte er zur Auffassung kommen, dass ein
ausserhbalb seiner Branche oder iiberhaupt der Praxis stehender Theoretiker diese
seine Hauptaufgabe zu bewiltigen besser imstande sein werde als er selbst?
Zwar wire ein solcher Kaufmann vielleicht zur Wahrsagerin gegangen, um zu
erfahren, ob er verreisen, einen Brief erhalten oder in Liebesangelegenheiten zum
Ziel kommen werde. Aber fiir seine wirtschaftlichen Dispositionen hitte er sich
auf sein eigenes Konjunkturgefiihl im allgemeinen und seine Branchenkenntnisse
im besonderen verlassen.

Die Griindung der Konjunkturinstitute. Dies war die Lage bis etwa Mitte der
Zwanzigerjahre, als, wie erinnerlich, plotzlich in grosser Zahl staatliche und halb-
staatliche sowie private Konjunkturinstitute aus dem Boden schossen. Der un-
mittelbare Anlass waren die Phinomene der Kriegs- und Nachkriegskonjunktur,
die das Interesse an den Konjunkturschwankungen bei Theoretikern und Prak-
tikern stark angestachelt hatten. Die neuen Institute beschiftigten sich in erster
Linie mit Konjunkturbeobachtungen. Sie registrierten die Bewegung vieler fiir
den Konjunkturablauf typischer Daten, wie der Zinssitze, der Anspannung der
Banken, der Verschuldung der Privaten, und verglichen die Gegenwart mit den
entsprechenden Erscheinungen wihrend vergangener Konjunkturzyklen. Sie
machten, oder besser, fundierten hierbei die alte Entdeckung, dass Kurven, die
die Bewegung jener Daten graphisch wiedergaben, sowohl absolut, wie im Verhilt-
nis zu einander, einen so dhnlichen Verlauf zeigten, dass man sie als typisch fiir
bestimmte Konjunkturphasen betrachten zu kénnen glaubte.

Dies fiihrte dazu, dass sich die Institute bald iiber das Gebiet der reinen
Wirtschaftsbeobachtung hinaus wagten. Sie gliederten sich «Propheten-Abtei-
lungen» an, wie sie der bekannte Berliner Bankier genannt hitte, der auf die
Frage nach der zukiinftigen Borsenentwicklung zu antworten pflegte: «Einen
Augenblick, ich will Sie mit meiner Prophetenabteilung verbinden». Soweit sich
nun die Konjunkturinstitute auf die Konjunkturbeobachtung beschrinkten,
haben sie wertvolle Arbeit geleistet. Sie haben zweifellos die theoretische Er-
kenntnis des Konjunkturphinomens gefordert. Die «Prophetenabteilungen»
aber, die sich anmassten, dem Unternehmer die Titigkeit des Vorausfiihlens der
Konjunkturentwicklung abzunehmen, zeitigten — von Ausnahmen abgesehen —
nur Misserfolge. Unter den vielen Systemen und sogenannten « Barometern», die
der Voraussage der Zukunft dienen sollten, ist insbesondere das sogenannte « Har-
vard Barometer» noch in lebhafter, wenn auch unliebsamer Erinnerung. Auf
Grund des angeblich typischen Nach- und Vorauslaufs dreier Kurven — der Zins-,
Aktien- und Geschiftskurve — behauptete es, den Zeitpunkt des Konjunktur-
umschlags voraussagen zu kénnen. Aber der Krach von 1929 wurde weder von
dem «Harvard Barometer», noch von den meisten iibrigen vorausgesehen. Der
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angeblich typische Lauf der Kurven wiederholtesich nicht. DieGeschiiftskurve sank
viel friiher als erwartet. Die Menschen reagieren eben auf vergangene Daten, wie
sie etwa von der Zinskurve wiedergegeben werden, nicht immer in der gleichen
Weise. Je nach den tausend anderen ihre Entschliessungen beeinflussenden Mo-
menten, kann die Reaktion friiher oder spiter eintreten. In den seltenen Fillen,
in denen die Konjunkturinstitute zutreffende Voraussagen gemacht hatten,
konnte dies deshalb seinen Grund nur darin haben, dass der betreffende Leiter
zu den seltenen Menschen gehért hatte, denen ein verlissliches Konjunkturgefiihl
eigen ist. Das « Barometer» diente nur der Rationalisierung seines Konjunktur-
gefithls. Vom objektiv-wissenschaftlichen Standpunkt aus gesehen waren die zu-
treffenden Prophezeiungen Zufallstreffer. Die hochgespannten Erwartungen, mit
denen die Konjunkturinstitute gegriindet worden waren, wurden nicht erfiillt.
Die Hoffnung, dass der Geschiftswelt die Risiken der Ungewissheit der Zukunft

abgenommen werden konnten, erwies sich als triigerisch.

Neuere Entwicklung. Die Skepsis gegeniiber Konjunkturvoraussagen wihrte
nicht lange. Seit der Mitte der Dreissigerjahre begann eine Periode, die man nur
als die des iibersteigerten Vorausschitzungsoptimismus bezeichnen kann. Wih-
rend man sich bisher der Bedingtheit der Voraussagen einigermassen bewusst war,
verbliiffen die neueren Vorausschidtzungen durch ihre Selbstsicherheit und Be-
stimmtheit. Auch weitet sich der Kreis derer, die sich an diesem Spiel beteiligen,
immer mehr aus. Die Griinde sind einerseits menschlich-allzu menschliche. Die
Beteiligung «ist ehrenvoll und bringt Gewinn» — auch wenn sich nachher erweist,
dass man sich geirrt hat. Anderseits scheint aber auch die zunehmende mathema-
tische Richtung der Nationalokonomie weitgehend verantwortlich zu sein. Die
jingere Generation unserer Nationalokonomen ist gewohnt, funktionelle Be-
ziechungen zwischen gewissen Daten — etwa zwischen Einkommen und Konsum
oder zwischen Konsum und Investierung — zu sehen und mit stabile Funktionen
darstellenden Formeln zu operieren. Die éltere Generation sieht hier nur Einzel-
ereignisse und vermisst sich nicht, ihre wechselseitigen Beziehungen mit mathe-
matischen Formeln einzufangen. Kein Wunder, dass die heutige Generation
ernstlich glaubt, auf Grund ihrer Formeln «berechnen» zu kénnen, welche Teile
der Einkommen in Zukunft jeweilig fiir Konsumgiiter und welche Betrige zwecks
Erméglichung solchen Konsums fiir Investierungen ausgegeben werden miissen.
Die Rechner merken offenbar nicht, dass sie eine petitio principii begehen. Die
spontanen Abweichungen von den «normalen» Ausgabegewohnheiten sind es,
die der intertemporalen Falschverteilung der Nachfrage, dem Konjunkturzyklus,
ihr Geprige geben. Die Frage nach Umfang und Zeitdauer der Abweichungen
kann nicht durch Hinweis auf die normalen Gewohnheiten beantwortet werden.

Man kann nicht sagen, dass die Masse der Vorausschitzungen das Gesamt-
ergebnis verbessert habe. Wihrend in den Zwanzigerjahren mindestens noch
Zufallstreffer zu verzeichnen waren, scheinen den neueren Prognosen noch nicht
einmal Zufallstreffer beschieden zu sein. Die Kette falscher Prophezeiungen offi-
zieller und offiziéser Instanzen ist in der Tat im letzten Dezennium so ununter-
brochen, dass man von einem Gesetz der Zwangsliufigkeit der Irrtiimer sprechen
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kann. In allgemeiner Erinnerung sind die Voraussagen einer Nachkriegsdepres-
sion, die wihrend des Krieges verdffentlicht wurden. Die fast einhellige Meinung
der amerikanischen Sachverstindigen stiitzte sich besonders auf eine Studie von
Morris Livingston «Markets after the war», die bewies, dass die Zunahme der
Bevilkerung, die Erhohung der Produktivitdt und die « Unfihigkeit des Ver-
brauches, mit der Produktion Schritt zu halten» unweigerlich zur Arbeitslosig-
keit von vielen Millionen fithren wiirde. Die Voraussage wurde von dem schwedi-
schen Nationalokonomen Myrdal durch viele Artikel in der schwedischen und
schweizerischen Presse in der ganzen Welt verbreitet. Ich selbst versuchte in
einem Artikel «Do not predict post-war deflation—prevent it» die Irrtiimer der
zugrundeliegenden mechanistischen Auffassung konomischer Probleme und
einer Prophezeiung aufzuzeigen, die obendrein im Gegensatz zu jeder historischen
Erfahrung stand. Denn Inflationen und nicht Deflationen sind regelmissig das
Nachspiel von Kriegen.

Wie zu erwarten, erwiesen sich alle Nachkriegs-Deflationsprophezeiungen
als katastrophal falsch. Fast unmittelbar nach dem Ende der Feindseligkeiten
setzte ein Nachkriegshoom ein. Aber in keiner Weise durch ihre Irrtiimer ent-
mutigt, blieben die Propheten bei der Arbeit. Jetzt wurde fortgesetzte Inflation
vorausgesagt. Aber gerade als die Prophezeiungen besonders bestimmte Formen
annahmen, im Friihjahr 1949, setzte die « Rezession» ein — mit dem Ergebnis, dass
jetzt die Fortsetzung der Deflation erwartet und nach Regierungseingriffen ge-
rufen wurde. Der zweite Nachkriegsboom, nicht hervorgerufen, aber verstirkt
durch den Ausbruch des koreanischen Krieges im Jahre 1950, fiihrte wiederum
zu Voraussagen einer fortgesetzten Inflation, ja einer Wihrungszerriittung; aber
1951 war ein Jahr der Deflation, ein Jahr der Inflation nur dort, wo sie regierungs-
seitig gefordert wurde.

Wenn es méglich wire. Eine einfache Uberlegung und Anwendung des ge-
sunden Menschenverstandes geniigen, um zu erkennen, dass Konjunkturprophe-
zeiungen, wie sie von den in der Prophezeiungsindustrie Tiétigen in die Welt ge-
setzt werden, wissenschaftliche Unméglichkeiten darstellen. Wire dies anders,
wiren alle Nationalékonomen Millioniire, was sie bekanntlich nicht sind. Es ist
im iibrigen eigenartig, dass eine Divergenz der Meinungen zwischen Wirtschafts-
und Bérsenpropheten besteht. Die meisten Wirtschaftsvoraussager licheln iiber
diejenigen, die vorgeben, Bérsenkurse auf ein Jahr im voraus berechnen zu kén-
nen. Sie selbst aber machen auf Jahre hinaus bestimmte Angaben iber die
Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgiitern. Und es erscheint ihnen dies
keineswegs als Scharlatanerie, sondern als mit ihrem wissenschaftlichen Status
vereinbar. Ich glaube, dass beide Kategorien von Voraussagern in gleicher Weise
die Sachlage verkennen.

Unsicherheit iiber die Zukunft ist Voraussetzung der wirtschaftlichen Dynamik.
Die Kenntnis der Zukunft ist den Menschen auf dem wirtschaftlichen wie auf
anderen Gebieten verschlossen. Die Zukunft kann immer nur als mehr oder
weniger wahrscheinlich vermutet, aber nie als sicher erkannt werden. Die ganz
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entfernte Zukunft liegt nebelhaft, noch nicht einmal mit Wahrscheinlichkeit zu
beurteilen, sozusagen unter dem Horizont der Zeiten. Die nihere Zukunft ist da-
gegen Wahrscheinlichkeitsschitzungen zuginglich.

Mit dem Vorriicken der Zeit wird diese nihere Zukunft zur Gegenwart und
ist dann mit Sicherheit zu erkennen. Aber gleichzeitig erscheint wieder ein neuer
Zukunftsabschnitt am Horizont der Zeiten, den die Menschen einschiitzen miissen,
wenn sie fiir die Zukunft disponieren wollen. Deshalb niitzt es auch nichts, wenn
manche mit ihren wirtschaftlichen Dispositionen abwarten wollen, bis sie die
Zukunft klar sehen. Die Zukunft ist nie klar. Ungliicklicherweise sind aber nicht
nur die objektiven Daten ungewiss. Fast mehr noch sind es die subjektiven Re-
aktionen auf sie. Die Kausalbeziehung zwischen objektiven Daten und den Ent-
schliissen der Glieder der Wirtschaft kann eben nicht als eine mechanische auf-
gefasst werden. Die Menschen sind immer noch Menschen und nicht Automaten.
Es besteht z. B. noch nicht einmal, wie manchmal behauptet wird, eine feste
Korrelation zwischen der Anzahl der Geburten oder der Heiraten und der Nach-
frage nach Wohnungen; oder zwischen der Nachfrage nach elektrischem Strom
und den Investierungen der Elektrizititswerke. Die Investierungen kénnen und
werden entweder beschleunigt oder verschoben werden, je nachdem, ob die Unter-
nehmer beziiglich der zukiinftigen Nachfrage und Preise und damit der Gewinn-
moglichkeit optimistisch oder pessimistisch sind.

Die objektive Unerkennbarkeit, die nur subjektive Abschitzbarkeit der
Zukunft sind es nun aber gerade, die die Voraussetzung jeder Preisverinderung
und iiberhaupt der Dynamik in jeder Wirtschaft sind. Wire die Zukunft etwa
ein Jahr im voraus mit Sicherheit zu erkennen, wiirden alle Preisverinderungen
offenbar den objektiven Verdnderungen ein Jahr vorauslaufen. Wire die Zukunft
aber «in alle Zukunft» mit Sicherheit zu erkennen — die sogenannte « vollkommene
Voraussicht» der Theorie — dann wiren alle zukiinftigen Verinderungen in den
gegenwiirtigen Preisen eskomptiert, und diese wiirden sich nie mehr verindern —
eine vollig wirklichkeitsfremde Annahme.

Auch die Wirtschaftszyklen sind Kinder der Ungewissheit und des Irrtums,
nimlich beziiglich der kiinftigen Nachfrage. Denn: Wiirde die intertemporale
Falschverteilung der Nachfrage, die das Wesen des Zyklus ausmacht, von dem
Durchschnitt der Menschen als solche erkannt, so kénnte sich offenbar kein Zyklus
entwickeln. Wer wiirde zu Haussepreisen investieren oder kaufen, oder zu Baisse-
preisen verkaufen oder liquidieren, wenn ihm die notwendige Umkehrung der
Preisentwicklung klar wire ? Tatséchlich sind denn auch gerade die sogenannten
Wirtschaftsfiihrer und die massgebenden Wirtschaftspolitiker in ihrer grossen
Majoritit von allen grossen Konjunkturumbriichen iiberrascht worden. Auch hat
es ihnen, nebenbei bemerkt, nie etwas geniitzt, zu wissen, dass die Industrie noch
fiir drei oder mehr Monate Auftrige besass. Die grossen Depressionen haben fast
immer in Augenblicken eingesetzt, in denen die Industrie iiber einen ungewéhn-
lich grossen — freilich rasch durch Annullierungen schwindenden — Auftrags-
bestand verfiigte. Nur ein verhiltnismissig kleiner Teil und ein bestimmter Typ
von Menschen scheint eben das Konjunktur- und Fingerspitzengefiihl — und
vielleicht auch nur das Gliick — zu besitzen, die Umbriiche richtig zu «timen».
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Besitzen Theoretiker im Durchschnitt gutes Konjunkturgefiihl? So reduziert
sich — wie mir scheint — die Frage nach dem Wert der Wirtschaftsprognosen
geitens ziinftiger Nationalokonomen einfach auf die Frage, ob es wahrscheinlich
ist, dass diese ein gutes Konjunkturgefiihl besitzen. Es besteht nun aber nicht
der geringste Grund, anzunehmen, dass in dem hohen Spiel der Voraussage des
kiinftigen Bedarfs die Theoretiker im Durchschnitt erfolgreicher sein werden als
die Geschiftsleute. Man kann im Gegenteil annehmen, dass die Geschiftsleute im
Durchschnitt die besseren, weil die verantwortlicheren Propheten sein werden.
Denn die Geschiftsleute erleiden Verluste im Falle, dass sie irren, wihrend die
Theoretiker ohne Risiko — anscheinend nicht einmal fiir ihr Ansehen ~ prophe-
zeien. So zerfillt also die Welt nicht in Theoretiker, die das Monopol haben,
kiinftige Investierung und Verbrauch, einschliesslich ihrer sogenannten «multi-
plizierenden» und «accelerierenden» Wirkung, im voraus zu berechnen, und in
Geschifstleute, fiir die die Zukunft ungewiss ist und die «spekulieren» miissen.

Wenn dem aber so ist, muss die tragische, wenn nicht tragikomische Folge
sein, dass die Voraussagen der grossen Mehrheit der Theoretiker nie zutreffend
gein konnen. Wenn die Geschiftsleute im Vorausfiihlen der kiinftigen Falsch-
verteilung der Nachfrage mindestens ebenso tiichtig sind wie die Theoretiker,
werden sie durch Beschleunigung oder Verlangsamung ihrer Investierungen ihre
Produktion den erwarteten Nachfrageschwankungen anpassen; mit dem Ergeb-
nis, dass der prophezeite Zyklus nicht stattfindet. Es ist — man kann sagen: ex
definitione — nicht méglich, Prosperitit und Depression im voraus zu berechnen.
Berechnete Prosperitit und Depression finden nicht statt.

Sind bedingte Prognosen wertvoll ? Es wird oft behauptet, dass zwar unbe-
dingte Prognosen in der Tat unmaglich seien, dass aber bedingte Prognosen,
d. h. Voraussagen dariiber, was unter gewissen Umsténden eintreten wird, als
wissenschaftlich und nicht rein subjektiv zu werten seien. Hiezu ist zu sagen:
Wirklich rein hypothetische Aussagen dariiber, dass aus der Tatsachenkonstella-
tion X die Wirkung Y folgen muss, sind in der Tat «wissenschaftlich». Aber solche
Aussagen sind nicht das, was man im allgemeinen unter Prognosen versteht, noch
geben sie das, was man von Prognosen verlangt und verlangen muss. Sie sind
nicht Wirtschaftsprognose, sondern Wirtschaftstheorie. Aussagen aber, wie die:
«Mit einem allgemeinen Umschlag der wirtschaftlichen Entwicklung in eine De-
pression ist vorldufig nicht zu rechnen» — sind keine Theorien, auch nicht «be-
dingte» Prognosen. Denn sie setzen eine bestimmte Datenkonstellation als un-
bedingt gegeben voraus. Und sie miissen dies auch, wenn sie fiir die Praxis mehr
als nur sehr «bedingten» Wert haben sollen; denn ungliicklicherweise kommt es
fiir den wirtschaftenden Menschen gerade darauf an, die « Bedingungen» zu anti-
zipieren. Er muss sich, wenn er disponieren will, ein Bild iiber jene Daten machen,
die in der dynamisch wechselnden Welt gewissermassen unter dem Horizont der
Zeiten, noch nicht erkennbar und nur Wahrscheinlichkeitsschétzungen zugéing-
lich lagern. «No hedging» (keine Vorbehalte und Bedingungen in der Voraussage)
ist deshalb die Formel, mit der in den USA viele der « Services» ihre Wirtschafts-
prognosen empfehlen.
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Praktischer Wert der Wirtschafts- und Konjunkturprognosen. Aus allem Ge-
sagten ergibt sich, dass ich den gegenwiirtig iiblichen «wissenschaftlichen» Wirt-
schafts- und Konjunkturprognosen keinen praktischen Wert beimesse. Ja, ich
mochte weitergehen und sagen : Meine nunmehr viele Jahrzehnte lange Erfahrung
auf diesem Gebiet hat mich gelehrt, dass es — man verzeihe mir die Listerung —
im Ganzen besser ist, entgegen statt gemiss den Ratschligen von Instituten zu
handeln, die auf Grund ihrer anerkannten Griindlichkeit in der Wirtschafts-
beobachtung eine grosse Autoritit auch als Wirtschaftsvoraussager besitzen.
Wenn die Majoritdt der Wirtschaftssubjekte auf Grund solcher Ratschlige zur
Uberzeugung gekommen ist, dass «kaum zu befiirchten ist, dass sich in abseh-
barer Zeit ein Konjunkturriickgang entwickelt», beginne ich selbst mit einem
solchen zu rechnen; einfach deshalb, weil das allgemeine Gefiihl der Sicherheit,
dass der Aufschwung sich fortsetzen wird, die den Umschwung verursachenden
Bedingungen schafft. Aber meine darauf gegriindeten Voraussagen haben zu-
gegebenermassen mit «Wissenschaft» nichts zu tun. Sie sind hochst subjektiv und
Irrtumsmaéglichkeiten unterworfen.

Aber nichts, was gegen die Moglichkeit objektiv-wissenschaftlicher Progno-
sen gesagt worden ist und gesagt werden kann, wird die Menschen davon ab-
halten, immer wieder erneut zu versuchen, das Unprophezeibare mit Hilfe von
«Barometern» und allen moglichen Systemen (vgl. die berithmte Dow-Theorie)
zu prophezeien. Aber immer wieder wird sich das prophezeite Zukunftsbild wie
eine Fata Morgana auflésen, wenn man sich ihm nihert ; worauf dann wieder ganz
neue, diesmal aber den Erfolg ganz sicher verbiirgende Methoden versucht
werden. All dies ist nur menschlich, denn die Menschen miissen sich fiir ihr
gegenwirtiges Handeln ein Bild der Zukunft machen. Sie sind zu allen Zeiten
zu den Auguren gelaufen, um mehr zu erfahren, als sie selbst wissen. In den Ver-
einigten Staaten gibt es, wie ein Blick in den Annoncenteil der Finanzpresse
zeigt, Hunderte von Instituten, die diesem Bediirfnis Rechnung tragen. Sie
arbeiten zum Teil mit sehr verfeinerten Methoden und auf Grund eines ganz un-
gewdhnlich grossen und mit Sorgfalt gesammelten Tatsachenmaterials. Aber
ihre Prophezeiungen bleiben deshalb doch hiéchst subjektiv, und nur ein Teil von
ihnen wird recht behalten.

Wert der Konjunktur-Beobachtung. All dies soll den ausserordentlichen Wert
der konjunktur-beobachtenden und registrierenden Titigkeit, wie sie von zahl-
reichen — vielleicht zu zahlreichen — Stellen durchgefiihrt wird, nicht in Frage
stellen. Konjunkturbeobachtung und die Veroffentlichung ihrer Ergebnisse
bringen zuniichst den ausserordentlichen Vorteil, dass sie die subjektiven Anti-
zipationen der einzelnen Wirtschaftssubjekte rationeller machen. Wenn sie etwa
auf die zunehmende Verschuldung der privaten Wirtschaft hinweisen, so wird —
oder kann wenigstens — die Unternehmerschaft zu grosser Vorsicht in ihren Dis-
positionen veranlasst werden. Die Tétigkeit der Konjunkturforschungs- und
Wirtschaftsbeobachtungsinstitute ist insoweit eine konjunkturbeeinflussende —
némlich eine konjunkturstabilisierende, nicht eine konjunkturprophezeiende.
Eine griindliche Konjunkturbeobachtung kann wegen dieser ihrer konjunktur-
stabilisierenden Wirkung von grossem Nutzen fiir die Allgemeinheit sein.
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Dies sollte aber nicht zu der Ansicht verfithren, dass sie dem einzelnen Unter-
nehmer einen Vorsprung in der Erzielung von Nutzen oder der Vermeidung von
Verlusten gegeniiber seinem Konkurrenten gibt. Sie tut dies nur, wenn der Kon-
kurrent die Verdffentlichungen nicht verfolgt oder ihre Tragweite subjektiv
falsch einschitzt. In der Regel bieten allgemein bekannte Versffentlichungen
dem Einzelnen keinen Sondervorteil. Vorspriinge, die alle gleichzeitig haben, sind
eben keine Vorspriinge. Auch sollte das Vorhandensein der griindlichsten Stati-
stiken nie zu der Auffassung verfiihren, dass sie allein geniigen, um eine Kon-
junkturstabilisierung durch staatliche Stellen und insbesondere durch die Noten-
banken zu garantieren. Ob und wann es z. B. Zeit ist, einen boom zu brechen, wird
immer eine Sache individueller Konjunkturbeurteilung sein. Zur Durchfiihrung
einer konjunkturstabilisierenden Geld- und Finanzpolitik gehoren iiberdies vor
allem politischer Mut und Verantwortungshewusstheit, und nicht zuletzt ein
Minimum an konjunkturtheoretischen Kenntnissen.

Jiingste Prophezeiungen. Wie bereits erwdhnt, war der Ausbruch des korea-
nischen Krieges in den USA von diisteren Inflationsprophezeiungen begleitet.
Man las von bevorstehender «permanenter» Inflation, berechnete sogar genau
ihre jihrliche Vergrosserung, und ein bekannter amerikanischer Gelehrter erging
sich in Vorschldgen, wie alle — aber auch alle —Teile der Bevilkerung gegen die Fol-
gen der Inflation zu sichern wiren. Unter dem Einfluss der — kaum war ihnen das
Wort entfahren — stark sinkenden Rohstoffpreise wurden die Inflationsprophe-
zeiungen alsbald von einer weit gemissigteren, wenn nicht deflationserwartenden
Einstellung abgeldst. Die allgemeine Meinung, wie sie jedenfalls bis vor kurzem
vorherrschte, scheint die zu sein: Die Hochkonjunktur wird zun#chst weiter an-
dauern. Gegen Ende des Jahres 1953 oder spitestens zu Beginn des Jahres 1954
wird eine in Dauer und Ausmass leichte Depression einsetzen. Denn zu dieser Zeit
werden die Riistungsausgaben, die Investitionstitigkeit der Industrie fiir eine
vergrosserte und verbesserte Giitererzeugung und die Neubautitigkeit ihren
Héhepunkt iiberschritten haben. Aus unserer Grundauffassung, wonach an-
gekiindigte Depressionen nicht stattfinden, wiirde folgen, dass die USA einer Zeit
relativer Wirtschaftsstabilitit entgegensehen konnten. Die Wirtschaft wiirde
durch Hinausschiebung mancher Ausgaben das Depressionstal gewissermassen
ausgefiillt haben.

Zwei Momente erscheinen mir aber der Beachtung wert. Erstens: Wenn wir
die herrschende Meinung genauer analysieren, erkennen wir, dass eine Majoritat
die kommende Depression zwar antizipiert, aber dass sie auch davon iiberzeugt
ist, dass sie nur eine sehr kurze und geringfiigige sein wird, d. h., dass die Nach-
frage nur auf kurze — nicht auf lange — Sicht fehlen werde. Demzufolge sind die
meisten Unternehmer allerdings nicht iiberoptimistisch in ihren Entscheidungen
fiir die nihere Zukunft. Sie achten z. B. darauf, dass ihre Lagerbestinde nicht zu
gross werden. Fiir ihre Entscheidungen auf weitere Sicht kann das Gleiche aber
nicht behauptet werden. Viele planen Kapitalanlagen auf lange Sicht, die nur bei
stindig sich vergréssernder Nachfrage rentieren kénnen. Mit andern Worten:
Viele Unternehmer stellen sich auf eine kurze leichtere, aber nicht auf eine lingere
schwerere Depression ein.
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Zweitens: Die Tatsache, dass die bereits fiir 1951, dann fiir 1952 angekiindigte
Depression nicht eintrat, hat nicht nur veranlasst, dass der Tag der Abrechnung
weiter in die Zukunft — etwa auf den Beginn 1954 — verlegt wurde, nachdem die
Zukunft zur Gegenwart geworden war. Sie hat auch dazu gefiihrt, dass in jiingster
Zeit einige offizielle und halboffizielle Stellen sich dazu veranlasst sahen, den
Zeitpunkt der Depression auf die calendas graecas zu verlegen. Bereits hort man
neue «new aera» Schlagworte, die zu dauerndem Optimismus zu berechtigen
scheinen. Man spricht von der «der amerikanischen Wirtschaft innewohnenden
Kraft», von den «wachsenden Bediirfnissen einer wachsenden Bevilkerung»
und davon, dass der « Konsumbedarf wirklich unbegrenzt sei, wenn nur neuere
und bessere Produkte angeboten wiirden». Und diese Prophezeiungen scheinen
einen gewissen Einfluss ausgeiibt zu haben, nicht zum mindesten vielleicht deshalb,
weil eine Generation von Geschiftsleuten herangewachsen ist, die seit 1942 keinen
ernsten Riickschlag mehr erlebt hat. Angesichts dieser Sachlage diirfte es in der
Tat nicht ausgeschlossen sein, dass der inflatorische boom, der in USA im Jahre
1949 einsetzte 1, bereits seit einiger Zeit das Stadium einer temporiren Uber-
expansion erreicht hat.

Um mich nicht meinerseits unter die «Propheten des Unprophezeibaren»
einzureihen, méchte ich weder iiber Zeitpunkt noch Dauer dieses Riickschlags
auch nur eine rohe Voraussage machen. Zwei Dinge scheinen mir jedoch sicher:
Das einzig wirksame Mittel zur Verhinderung einer Depression ist die Vermeidung
des inflatorischen booms, der der Depression vorausgeht und ihre Voraussetzun-
gen schafft. Wenn eine Wirtschaft einmal depressionsreif geworden ist, werden
Ermahnungen zu Vertrauen in die Zukunft den Wirtschaftsverlauf nicht wesent-

lich dndern.

1 Genaueres iiber den stark inflatorischen Charakter des booms vgl. meinen Aufsatz «Die
inflatorische USA-Hochkonjunktur». Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 1953, S. 183.




