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MONATSBERICHTE DES OSTER-
REICHISCHEN INSTITUTES FUR
~ KONJUNKTURFORSCHUNG

1. Jahrgang, Nr. 1—¢ EINLEITUNGSHEFT  Ausgegeben am 17. V1. 1927.

Vorbemerkung.

Der vorliegende Monatsberichi, mit dem das Osterreichische Institut fir
Konjunkturforschung seine regelmifigen Verdffentlichungen aufnimmt, dient gleich-
zeitig als Einfiihrung in die zur stafistischen Darstellung des Konjunkturverlaufes
verwendeten Verfahren. Aus diesem Grund wird er auch kiinftig jedem Neu-
bezieher dieser Monatsberichte mit dem ersten ihm zugestellien Heft mitgeliefert
werden. Es mufi jedoch betont werden, daff die Form, die diesen Berichten nach
finfmonatlicher Arbeit gegeben werden konnte, keineswegs als endgiiltio anzusehen
ist, sondern einen ersten Versuch darstelll, die vorliufigen Ergebnisse der Arbeiten
des Institutes der Allgemeinheit nutzbar zu machen und gleichzeitig die Leser in
 die besonderen Arbeitsmethoden der Konjunkturforschung einzufiihren. Es ist zu
hoffen, daf schon in allerndchster Zeit ein wesentlicher weiterer Ausban dieser
- Berichte, fiir den die Vorarbeifen schon ziemlich weit gedieken sind, mdoglich sein
und auch fernerhin ihr Inhalt eine stindige Erweiterung und Verbesserung erfahren
kénnen wird. Dies gilt namentlich fiir die Berichterstattung iiber die Konjunkiur-
lage im Auslande, die in diesem Bericht schon infoige des fiir die Darstellung der
allgemeinen Methoden bendtigien Raumes nur ganz knapp behandelf werden konnte,
in kiinfigen Heften aber ausfihrlicher dargestellt werden soll. Die in verschie-
denen Nachbarstaaten in Entstehung begriffenen oder geplanten 'neuen Konjunkiur-
Jorschungsinstitute werden es spdterhin ermiglichen, insbesondere auch Gber die
derzeit noch nicht beriicksichtigten kleineren Nachbarstaaten ausfiihrlich zu berichten
and so auch die Konjunkiurentwickiung in dem weiteren Wirtschaftsgebiet Mittel-
europas zusammenfassend zu behandeln.

In dem den Methoden der Konjunkturforschung gewidmeten Abschnitt dieses
Heftes warde nur auf jene statistischen Verfahren ausfiihriich eingegangen, die
schon in der ndchsten Zeit zur Darstellung der Wirlschofislage Verwendung
Jinden missen. Auch ihre proktische Bedeutung wird vielen Lesern voraussichtlich
erst durch ifire wiederholte Anwendung in diesem Berichte klar werden. Soweit es
spdterhin nitig sein sollte, in diesem Heft noch nicht hinreichend erkidrte Ver-
Jfahren zu verwenden, wird diese Erkidrung an der enfsprechenden Stelle nach-
- gefragen werden.

Endiich sei bemerkt, daf die Arbeiten des Osterreichischen Institutes fiir
Konjunkturforschung nack den vom Kurotorium aufgestellten Richtlinien und
unter dessen Aufsicht erfolgen, fiir den Inhalt der Verdffentlichungen jedoch nur
der Leiter des Institules verantwortlich ist.
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1. DIE METHODEN DER KONJUNKTURFOR-
SCHUNG UND JHRE ANWENDUNG IN OSTER-
REICH.

WAS IST KONJUNKTUR?

Im Ablauf der Wirtschaft gibt es keinen
»Normalzustand®, Preise, Zinssitze und Léhne, Pro-
duktionsmengen, Umsétze und Beschéaftigung und
damit auch die Einkommen aus Unternehmungen
und Kapitalsanlagen, unterliegen stindigen Verin-
derungen, die heute wohl viel ausgeprigter sind, als
in den Jahren vor dem Kriege, aber auch damals
das Gesamtbild der Wirtschaft ununterbrochen ver-
dnderten. Die einzige Regel des Wirtschaftsablaufes
scheint der stindige Wandel in seinen Teilen zu sein
und die UnregelmiBigkeit, mit der diese Verdnde-
rungen erfolgen, jeder Vorhersage des Kommenden
zu spotten. Dennoch weifl, wer das Wirtschafts-
leben kennt, daB bestimmte &ufilere Ereignisse oder
bestimmte Zeitpunkte gewisse wirtschaftliche Er-
scheinungen regelniBig nach der einen oder der
anderen Richtung beeinflussen, und vermag danach
seine Entscheidung einzurichten. Diese Art der Be-
urteilung der bevorstehenden Entwicklung krankt
jedoch nicht nur daran, daB sie die Wirkung der
bekannten #uBeren Einfliisse nicht exakt erfabt,
und daher nur ihre Richtung, nicht aber auch ihr
wahrscheinliches AusmaB voraussagen kann, son-
“dern vor allem auch daran, daB sie eine der wich-
tigsten Bewegungstendenzen vernachldssigt, weil sie
nicht von #uberen Faktoren, sondern von der je-
weiligen Gesamtlage und der Verkniipfung aller
Teile der Wirtschaft selbst bestimmt wird. Gerade
diese Bewegungen aber — deren Bestehen lange

Zeit iibersehen werden kann, weil sie durch die.

tiglichen Fluktuationen, die die nichste Sorge des
Geschiftsmannes bilden, verdeckt werden — sind
von besonderer Wichtigkeit. Da sie durch ldngere
Zeit hindurch andauern, entscheiden sie liber das
Nivean, um das sich die im Markt deutlicher
merkbaren kurziristigen Schwankungen bewegen.
Fiir alle auf lingere Frist geplante Unternehmen
sind so gerade Bewegungstendenzen ausschlag-
gebend, die dem im geschiftlichen Leben Stehenden
am wenigsten zum BewuBtsein kommen.

Betrachtet man die Bewegungen der einzelnen
Erscheinungen des Wirtschaitslebens in den letzten
achtzig oder hundert Jahren, nicht von Tag zu Tag,
sondern von Monat zu Monat coder von Jahr zu
Jahr, so zeigt sich, daB durch alle die kleinen
Schwankungen hindurch eine nie aussetzende
Wellenbewegung zieht, deren Aufstieg oder
Abstieg aber nur manchmal schnell genug erfolgt, um

die kiirzer wihrenden entgegengesetzten Schwan-
kungen ganz aufzuheben und so deutlich sichtbar
zu werden. Diese Wellenbewegung, die nur aus
einer eigenen Gesetzmi8igkeit des Wirtschaftslebens
zu erkldren ist und zu deren Erkldrung die Wissen-
schaft viel beigetragen hat, freilich bisher ohne tiber
die entscheidenden Zusammenhinge volle Uberein-
stimmung zu erzielen, 14Bf sich an fast allen wirt-
schaftlichen Erscheinungen nachweisen und wirkt
sich auf viele andere, scheinbar weit abgelegene
Gebiete des menschlichen Lebens, wie die Zahl
der Geburten und Heiraten, den Umfang der
Kriminalitit u. dgl. aus. Seit mehr als hundert
Jahren zeigen sich diese Konjunkturschwan-
kungen, dieim Geddchtnis der Menschen vor allem
durch die schweren Krisen erhalten geblieben sind,
die meist den Umschwung von der Hochkonjunktur
zur Depression kennzeichnen, in allen Lindern mit
einer entwickelten Geldwirtschaft.

Wenn man die verfligharen wirtschaftsstatisti-
schen Daten weiter durch noch ldngere Zeitriume
verfolgt, sieht man, dab sich auch das Niveau, um
das sich diese Wellen bewegen, stindig Hndert,
weil iiber sie hinaus noch ldnger andauernde
Entwicklungstendenzen wirken. Praktisch
sind jedoch diese, meist duBeren Ursachen, wie
der Bevolkerungszunahme, der technischen Ent-
wicklung oder der Ergiebigkeit der Goldproduk-
tion zuzuschreibenden Bewegungen weniger inter-
essant, da sie gleichméfig durch ein Menschen-
alter und mehr verlaufen und kaum je pldtzlich
ihre Richtung #ndern, sondern in ruhigen Zeiten
hinreichend konstant sind, um der Wirtschaft Zeit
zut Anpassung zu lassen.

Ein ernstes Problem der Anpassung bieten
nur die verhilinism#Big kiirzeren Wellen, die in
der Regel 4 bis 9 Jahre dauern und sich von
Zeit zu Zeit durch einen pldtziichen, ohne 4uBere
Ursache erfolgenden Wechsel im allgemeinen Ge-
schiftsgang empfindlich bemerkbar machen. Sie
sind die groBe Unbekannte in allen geschafilichen
Berechnungen, die als gute oder schlechte Kon-
junkturen unvoraussehbare Gewinne oder Verluste
herbeifiihren, Betriebe zeitweise vollig stillegen und
zeitweise wieder zu Erweiterungen veranlassen, die
sich oft noch vor ihrer Fertigstellung als unrentabel
erweisen. Beide Arten von Bewegungen sind in
der gegeniiberstehenden Darstellung der Preisbe-
wegung in Osterreich in den Jahren 1867 bis 1914
deutlich zu sehen. Wahrend durch die ersten dreifig
Jahre dieses Zeitabschnittes die Preisentwicklung eine
ziemlich gleichmifig abwirts gerichtete Bewegungs-
tendenz zeigt, steigen die Preise seit dem Jahre 1896
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eingereichnet worden.

ziemlich lebhaft an, Sowohl im absteigenden wie im
aufsteigenden Ast dieser Kurve zeigen sich aber deut-
lich ausgeprigte kleine Wellen, die eine Anzahl von

Jahren dauern und den Konjunkturschwankungen
~ entsprechen. Namentlich die bekannten Krisen der
Jahre 1873, 1884, 1900 und 1907 sind an der
in diesen Jahren statk einsetzenden Abwirts-
bewegung der Preise zu erkennen.

Eine wissenschaftliche Erklarung der Ursachen
dieser immer wiederkehrenden Schwankungen kann
hier nicht nur aus dem schon erwihnten Grunde,
namlich weil iiber sie kein hinreichendes Einver-
stindnis besteht, sondern auch deshall> nicht
gegeben werden, weil hiezu weit mehr Raum
erforderlich wire, als hier zur Verfiigung steht.
Nur so viel sei bemerkt, daB nach der {iiber-
wiegenden Meinung die wichtigsten Ursachen im
Gebiet des Geld- und Kreditwesens zu suchen
sind, wie ja auch die Bankpolitik und namentlich
.die Titigkeit der Zentralnotenbanken den Kon-
junkturverlauf stark zu beeinflussen vermdgen. —
Im iibrigen sei hier nur eine ganz kurze Schilde-
rung des typischen Verhaltens der verschiedenen
Erscheinungen im Laufe einer Konjunkturwelle ge-
geben. Um die besonderen Komplikationen zu
vermeiden, die das Nebeneinanderbestehen zahl-
reicher kleiner, durch Zollgrenzen und verschiedene
Wihrungssystems voneinander getrennten Wirt-
schaftsgebiete bedingt, und weil die Wirtschafts-

1

entwicklung in den groBen Industriestaaten den
Grundrhythmus der Konjunkturschwankungen an-
gibt, sei der typische Konjunkturverlauf so dar-
gestellt, wie er sich etwa in Deutschland oder
den Vereinigten Staaten zeigt. Die Abweichung
von diesem typischen Bild des Konjunkfurverlaufes
in den groBen Industriestaaten festzustellen, die
vielleicht die Konjunkiurbewegung in Osterreich
zeigt, wird eine der Aufgaben der Untersuchungen
des Institutes sein.

DER TYPISCHE ABLAUF DES KONJUNKTURZYKLUS.

Schon im Jahre 1837 hat ein ausgezeichneter
englischer Nationalokonom, Lord Overstone, diese
Wellenbewegung mit den folgenden Worten charak-
terisiert: ,The state of trade resolves apparently
in an established cycle. First we find it in a state

of quiescence — next, improvement — growing
confidlence — prosperity — excitement — over-
trading — convulsion — pressure — stagnation

— distress — ending again in quiescence.“ — Bis
zu einem gewissen Grad ist freilich jede der-
artige Teilung der Konjunkturschwankungen in ein-
zelnen Phasen willkiirlich. Fiir die Darstellung er-
weist es sich aber vorteilhaft, sie wenigstens in fiinf,
meist ziemlich deuflich unterscheidbare Phasen zu
zerlegen, die hier nach dem Vorgang des ame-
rikanischen Harvard-lnstitutes als Depression, Er-
holung, Aufstieg, finanzielle Anspannung unld* indu-
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strielle Krise bezeichnet werden mogen. Die Dar-
stellung beginnt am besten im Tiefpunkt der Wellen-
bewegung, in der Depression Die allgemeine
Lage ist in dieser Phase, sobald die Erschiitterungen
der vorangegangenen Krisen iiberwunden sind, vor
allem durch verhdltnismafig niedere, oft noch
weiter fallende Preise, schlechten Beschiftigungs-
stand aller, aber ganz besonders der Kapitalgiiter
erzeugenden Industrien, fliissigen Geldmarkt und
langsames Abnehmen der grofien aus der voran-
gegangenen Hochkonjunktur verbliebenen Lager-
bestinde charakterisiert. Die erste Erholung macht
sich in der Regel bemerkbar, sobald diese Lager
aufgezehrt sind und daher die fiir eine Zeit fast
ganz eingestellien Nachschaffungen wieder zu-
nehmen. Diese erste Besserung ist aber oft nur
voriibergehend. Als Zeichen einer wirklichen Er-
.holung kann wohl erst die Belebung der In-
vestitions- und Bautdtigkeit angesehen
werden, die, begiinstigt durch das billige Geld,
einzusetzen pflegt, wenn in der tbrigen Industrie
die Stockung noch ldngere Zeit unvermindert an-
dauvert. Da durch niedere Zinssifze der Wert aller
dauerndeh Anlagen, die einen stindigen Erirag
liefern, wie Gebdude, Maschinen u. dgl gesteigert
wird und gleichzeitig infolge der groRen Kapitals-
betrige, die ihre Herstellung erfordert, ihre Kosten
besonders stark herabgesetzt werden, erdffnen
sich den sie erzeugenden Industrien giinstige Aus-
sichten, gerade wenn die allgemeine Depression
sehr stark geworden ist, aber die psychologischen
Auswirkungen der Krise schon iiberwunden sind.
Diese Industrien, die stets von der Krise besonders
heftig getroffen und oft auf lidngere Zeit vollig
stillgelegt werden, beginnen so als erste den
Aufschwung und eilen auch weiterhin in der Kon-
junkturentwicklung den anderen Wirtschaitszweigen
voran.

Gleichfalls als Folge der niederen Zinssitze ist
die Belebung des Effektenmarkies anzusehen,
die oft noch friiher beginnt, wihrend sich die indu-
strielle Depression noch weiter verschétft, und meist
schon ein ziemlich lebhaftes Tempo angenommen
hat, bhevor die Produkfion sich wieder zu heben
beginnt. Hier ist es erst das langsame Weitergreifen
der unmittelbar durch die giinstige Lage des Geld-
marktes angespornten Industrien, das endlich den
Impuls zu neuem Aufschwung gibt. Sowohl die
durch die glinstigeren Beschaftigungsverhiltnisse
in diesen Industrien verursachte Mehrnachfrage
nach Konswmartikeln, als auch ihr direkter Bedarf
geben immer weiteren Wirtschaftszweigen neue
Beschiftigung. Ein wichtiger Faktor fiir die Wieder-

ausdehnung der industriellen Titigkeit ist auch,
daB alle Betriebe bei ldngerer Andauer der De-
pression ihre Kosten durch Einschrinkungen herab-
zusetzen und schlieBlich wieder mit Gewinn zu
arbeiten vermogen. Aligemein wird der Aui-
schwung aber, wenn infolge der zunehmenden
Nachfrage die Preise anzuziechen beginnen. In
diesem Zeitpunkt beginnt die Geschiftswelt, um
ihr Lager aufzufiillen, ihre Betriebe auszudehnen
und dabei nach Mboglichkeit dem weiteren Steigen
der Preise zuvorzukommen, mehr einzukaufen als
notwendig wire, um bloB mit der gesteigerten
Nachfrage Schritt zu halten. Dies hat zur Folge,
dal von der Anfw#risbewegung, die immer noch
durch die verhdltnisméBig niederen Geldsitze
unterstiitzt wird, die einzelnen Betriebszweige
um so stirker ergriffen werden, je weiter sie
vom Verbraucher entfernt sind und namentlich
der Aufschwung der Kapitalgiiter erzeugenden
Industrien einen starken weiteren Anirieb erhilt.
Die Unterschiede der verhiltnisméBigen Entwick-
lung lassen sich fast auf allen Gebieten feststellen,
Die Preise der Rohstoffe steigen frither und schneller
als die der Fertigprodukte, die Maschinenindustrie
eilt der Entwicklung der Fertigproduktion voran,
die Umsitze und Preise im GroBhandel steigen
starker als die im Kleinhandel, wihrend anfinglich
noch einzelne Industrien, namentlich aber gewisse
eingelebte Preise und die fiir die Kostengestaltung
so wichtigen Léhne und Zinssitze weit hinfer der
allgemeinen Entwicklung zuriickbleiben.

Solange diese giinstigen Gewinnaussichten er-
halten bleiben, nimmt der Aufschwung standjg an Ge-
schwindigkeit zu und ergreift immer weitere K(reise.
Diese Entwicklung kann mehrere Jahre andauern.
Aber schon wihrend der Aufstieg in den meisten
Industrien erst richtig in Schwung kommt, machen -
sich in einzelnen Wirtschaftszweigen Hemmungen

fidnlbar. Namentlich die Effektenbtrse ist auBer-

ordentlich empfindlich fiir die langsam infolge der
steigenden Anspriiche von Industrie und Handel
einsetzende Geldknappheit und die Aktienkurse
beginnen in der Regel schon zu sinken, wenn die
ailgemeine Konjuuktur am giinstigsten ist. Bald macht
sich aber auch in der Industrie das nun einsetzende
schnellere Steigen der Kosten, wie der Lohne,
Zinssatze und anderer anfinglich vom Aufschwung
nicht ergriffenen Posten storend Dbemerkbar, ver-
mindert die Gewinnaussichten und verlangsamt so
das Tempo des Aufschwunges. Da jedoch die
Beschiftigung gerade der am stirksten ausge-
dehnien, Kapitalgiiter erzeugenden Industrie zum
groBen Teil darauf beruht, dafi sie die Behelfe fiir
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die Ausdehnung der anderen Industrien bereit
stellten, mub fiir sie eine Verlangsamung des all-
gemeinen Aufschwunges auch schon einen Riick-

gang zur Folge haben. Sowie aber im Beginn des-

Aufschwunges die Belebung einiger Industrien auf
alle anderen iibergriff, hat jetzt auch ihre Ein-
schrinkung auf alle anderen eine dimpiende Wir-
kung. Auch diese arbeiten aber gegeniiber der
Zeit des stirksten Aufschwunges schon mit stark
erhdhten Kosten und so muf jedes Nachlassen
der Nachfrage ihre Rentabilitit schwer beeintréch-
tigen. Wenn gleichzeitig noch die in dieser Phase
der Konjunkturentwicklung regelmafig einsetzende
starke Versteifung des Geldmarktes das Halten
groBerer Vorrdte erschwert, werden bald Notver-
kiufe erfolgen, die zu einem allgemeinen Preissturz
fithren. Damit ist aber auch schon das Signal
zu einem allgemeinen Niedergang gegeben. Am
heftigsten und frithesten pflegt er sich bei jenen
Industrien zu duBern, die wihrend des Aufstieges
grofie Neuinvestitionen vorgenommen haben, welche
infolge der gestiegenen Zinssdtze und der hinter
den Erwartungen zuriickgebliebenen Gewinne nun
an Wert einbiifen. Die finanziellen Schwierigkeiten,
in die die mit fremdem Kapital arbeitenden Betriebe
dadurch gelangen, und die sie zu rascher Liqui-
dation ihrer Aktiven zwingen, sind dann die Haupt-
quelle der schnellen Verschidrfung der Krise. Bricht
dabei keines der groBen Unternehmen vbllig zu-
sammen, bleiben namentlich alle grofien Banken
intakt, so kann dieser Umschwung chne schwerere
Stérung vor sich gehen. Wird aber das allgemeine
Vertranen durch eine groBe Insolvenz erschiittert, so
kann die Krise in eine finanzielle Panik aus-
arten, die immer mehr Unternehmen zu volligem Zu-
sammenbruch fiihrt. Immer aber wird die Krise
einen langanhaltenden LiquidationsprozeB nach
sich ziehen, da die Kriite, die die Hochkonjunktur
hervorriefen, verschwunden sind und sich die auf
sie eingesteliten Betriebe der gednderten Situation
anpassen miissen. Namentlich solange die noch
eine Weile zunehmende Anspannung auf dem
Geldmarkt den Unternehmungen das Ubertauchen
zeitweiliger Schwierigkeiten erschwert, wird die
industrielle Tatigkeif stindig zuriickgehen. Auch
das nach einiger Zeit einsetzende Sinken der Zins-
sdize vermag dieser Abwirtsbewegung lange nicht
Einhalt zu tun und oft dauert es mehrere Jahre,
bis die Anpassung so weit gediehen ist, daB die
geschilderten Krifte, die einen Aufschwung ins
Werk setzen, zu wirken beginnen und damit eine
neue Konjunkturwelle ihren Anfang nehmen kann.

DIE STATISTISCHEN METHODEN DER KONJUNKTUR-
FORSCHUNG.

Diese kurze Darstellung des typischen Ver-
Jaufes einer Konjunkturwelle zeigt wohl, daB es
fiir die Beurteilung der Entwicklungschancen der
Wirtschaft mindestens ebenso wichtig ist, zu
wissen, an welchem Punkt dieser Wellenbewegung
die Wirtschaft sich augenblicklich befindet, als
welche Bedingungen auf ihre Entwicklung einwir-
ken konnen. Ersteres festzustellen ist die praktische
Aufgabe der Konjunkturforschung. Sie bemiiht sich,
jene Bewegungen der Wirtschaft zu erforschen, fiir
die kein duBerer AnlaB vorliegt, wie z. B. wenn mitten
in der Hochkonjunktur eine Krise eintritt oder einer
allgemeinen Depression eine Erholung folgt, ohne
daB sich die duBeren Bedingungen ge#indert haben.

Bei der genauen Beobachtung der Entwicklung
der Wirtschaft, die hiefiir die Grundlage bilden
muB, konnen nur zahlemmniBige, also stafistische
Angaben Verwendung finden, Fiir ihre Verarbeitung
zu den Zwecken der Konjunkturbeobachtung hat
die moderne Wirtschaftsstatistik eigene Methoden
entwickelf, von denen jene, die bei der Bearbeitung
des in diesen Heften verdifentlichten Materiales
Verwendung finden, kurz erldutert werden sollen.
Von der Arbeitsweise der d&lieren Wirtschafts-
statistik unterscheidet sich die Konjunkturforschung
zum Teil schon durch die Gesichtspunkte, nach
denen das zu verwerndende Material ausgewdhlt
wird. Verwendbar sind fiir jhire Zwecke nur Ziffern-
reihen, die iiber die Entwicklung einer Erschei-
nung durch léngere Zeit in ganz kurzen, hchstens
monatlichen Intervallen Auskunft geben. Die rohen
Ziffern, die die Erhebungen ergeben, bediirfen je-
doch noch weitgehender Bearbeitung, damit man
aus ihnen das volle MaB von Information heraus-
holen kann, das in ihnen enthalten ist. Es handelt sich
dabei darum, in jeder der gewonnenen Ziffernreihen
nach Moglichkeit die konjunkturbedingten Be-
wegungen durch Ausschaltung anderer, an ihnen fest-
stellbaren Bewegungstendenzen zu isolieren und, um
den Zusammenhang zwischen den Bewegungen der
verschiedenen Reihen zu erkennen, diese moglichst
leicht vergleichbar zu machen.

GRAPHISCHE DARSTELLUNG UND VEREINHEIT-
LICHUNG DER MASSEINHEITEN.

Ein unentbehrliches und iiberall verwendetes
Mittel fiir die Beurteilung und {ibersichtliche
Wiedergabe der in Frage kommenden wirtschafts-
statistischen Reihen ist ihre graphische Darstellung
in der Form von Kurven. Bei statistischen Daten
dieser Art ist es dabei in der Regel \éorteil-
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Kurvendarsfellung auf gewshnlichem und auf logarithmischem Rasfer
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haft, an Stelle der liblichen Einteilung des Zeichen-
feldes, wonach jeder Einheit der dargestellien
Grobe die gleiche Vertikaldistanz entspricht und
daher jede Zunahme oder Abnahme des dargestellten
Wertes um den gleichen Betrag durch ein gleich
starkes Steigen oder Sinken der Kurve dargestellt
wird, flir die Abstufung der dargestellten Grdfen
eine logarithmische Rasterfeilung zu verwenden.
Bei Kurven, die auf einer solchen logarithmischen
Einteilung aufgetragen sind, entsprechen gleiche
Vertikaldistanzen einer Zunahme oder Ahnahme
nicht um den gleichen Betrag, sondern im gleichen
Verhédltnis zur absoluten GroBe des dargestellten
Wertes*). Die Wirkurfg des Gebrauches eines
solchen Rasters ist an dem vorstehenden Beispiel
deutlich zu sehen. Beide Zahlenreihen, die in der
Tabelle wiedergegeben und sodann einmal nach
einer gewOhnlichen und einmal nach einer logarith-
mischen Skala anfgetragen sind, verdndern sich
von Zeitpunkt zu Zeitpunkt stets im gleichen Ver-
hiltnis, und zwar steigen sie beide durch vier
Zeitabschnitte um je 40%, um dann je einmal um
50 und um 20%; zu fallen. Der Ausgangspunkt
und daher auch alle spiteren Werte der Reihe 2
sind genau doppelt so grof wie die entsprechenden
Werte der Reihe 1. Diese vollkommene Uber-
einstimmung in der verhiltnismaBigen Bewegung
beider Kurven kommt in-der ersten Figur, in der

*) Ebenso wie durch Verwendung von Logarithmen
an Stelle der zugehbrigen Zahlen eine Multiplikation, bzw.
Division durch eine Addition, bzw. Subiraktion durch-
geflihrt werden kann, weil durch Hinzufiigen, bzw, Abzielien
des Logarithmus der Zahl mit der multipliziert, bzw. durch
die dividiert werden soll zum Logarithmus jeder beliebigen
Zahl der Logarithmus des Produkies, bzw. des Quotienten
gefunden wird, driickt sich bei einer auf einem logarith-
mischen Raster gezeichneten Kurve eine Steigerung, bzw.
Senkung des dargestellten Wertes auf das gleiche Vielfache,
bzw. den gleichen Bruchteil durch eine gleiche Vertikal-
distanz aus.

eine gewdhnliche (,arithmetische®) Skala verwendet
wurde, ebensowenig zum Ausdruck, wie der Um-
stand, daB die heiden Reihen durch die ersten
vier Zeitabschnitte in einem konstanten Verhiilinis
zunehmen. Die nach anfwirts gerichtete Kritmmung
dieses Teiles der beiden Kurven erweckt vielmehr
den Eindruck, als ob ihre Aufwirtsbewegung standig
stirker wiirde. In den nach einer logarithmischen
Skala aufgetragenen Kurven der zweiten Figur
kommt dagegen sowohl die Ubereinstimmung ihrer
verhdlinismiBigen Verdnderung durch ihre voll-
kommene Parallelitit als auch ihre gleichm#Bige pro-
zentuelle Zunahme in den ersten vier Zeitabschnitten
durch ihre konstante Neigung klar zum Ausdruck.
Wo immer es sich darum handelt, die Schwankungen
von Reihen zu vergleichen, deren absolute Gréfie
sehr verschieden ist oder die in verschiedenen
MaBeinheiten ausgedriickt sind, ist ein direkter
Vergleich der verhdltnismiBigen Schwankungen
der beiden Kurven nur bei Verwendung einer
logarithmischen Teilung mbglich. Aber selbst bei
der Darstellung einer einzigen Reihe, die neben
einer starken andauernden Steigerung oder Ab-
nahme noch kiirzer dauernde kleine Schwankungen
erfihrt, kommt deren verhdltnismiBige GroBe nur
dann auf allen Punkten der Kurve gleich zum Aus-
druck, wenn diese nach einer logarithmischen Skala

aufgetragen wurde.

Die gewthnliche Skala zeigt stets und ausschlieBlich
das absolute Niveau und den Betrag der Anderung eines
Wertes, Von der logarithmischen Skala kann beides nur
abgelesen werden, wenn fir jede Kurve ein besonderer,
die entsprechenden absoluten Werte angebender Mafistab
angebracht wurde. Dagegen zeigt sie ohne weiteres die
Geschwindigkeit der vor sich gelenden Bewegungen und
Anderungen in dieser Geschwindigkeit. Da es fiir die Be-
urteilung der Konjunkturentwicklung einzig auf diese an-
kommt, ist hier die logarithmische Darstellungsweise fast



Heft 1—6, 1927

INSTITUTES FOR KONJUNKTURFORSCHUNG

Seite 7

immer vorzuziehen. Auch in diesem Bericht ist daher den
graphischen Darstellungen in der Regel ein logarithmischer
Mabstab zugrunde gelegt und nur dort eine Ausnahme
gemacht worden, wo die Vergleichbarkeit der gegenitber~
gestellten Kurven schon durch andere, sogleich zu be-
sprechiende Verfahren in vollkommener Weise ermiglicht ist,
Oft geniigt es nicht, das Verhiltnis der ie-
weiligen Schwankungen zweier beobachteter Reihen
zu jhrer absoluten Grofe zu vergleichen, sondern
es kann notwendig werden, die GriBe der einzelnen
Schwankungen in Beziehung auf die sozusagen
Lnormale“, den betreffenden Erscheinungen eigen-
titmliche Schwankungsweite darzustellen. Es ist
klar, daB einer kleineren Schwankung in -einer
Kurve, die stets nur kleine Ausschlige zeigt,
ebensoviel oder noch mehr Bedeutung zukommen
kann, als einer stdrkeren Bewegung in einer anderen
Kurve, deren Werte repgelméBig viel stérker
schwanken. Um einen direkten Vergleich der ver-
hiltnismifigen Stirke der Ausschlige zweier Kurven
in einem gegebenen Zeitpunkt vornehmen zu kdnnen,
bedient sich die mathematische Statistik des Mittels,
die einzelnenen Werte in Prozenten der soge-
nanntéen mittleren Abweichung von einem
Durchschnittswert oder der durchschnittlichen Ent-
wicklungsrichtung (dem ,Trend®, vgl. S. 9) aus-
zudriicken®). Die auf diese Weise sozusagen auf
einen gemeinsamen Nenner gebrachten und damit
unmittelbar vergleichbar gemachten Zahlenreihen,
aus denen vorher auch mit den sogleich zu
schildernden Verfahren die Saisenschwankungen
und, der sogenannte ,Trend“ ausgeschaltet wurden,
werden ,periodische Werte* genannt. Die zu
Ende dieses Abschnittes gegebenen Darstellungen
der Konjunkturentwicklung Osterreichs und anderer
Lander in der Vorkriegszeit sind in solchen peri-
odischen Werten ausgedriickt. Die mit -1, 42,
43, .... und —1, —2, =3, .... bezifferten
Skalen driicken das Steigen der Kurven iiber,
bzw, ihr Sinken unter die ,Normallinie* in Viel-

fachen der miftleren Abweichung aus.
~Um zu verstehen, wie diese ,Normallinie*
oder die normale Entwicklungsrichtung, die sie
vorstellt, gefunden wird, und wie es maglich ist,
die konjunkfurbedingten Wellenbewegungen von
jener und anderen, nicht mit der Konjunktur-
bewegung zusammenhingenden Bewegungen zu
isolieren, miissen wir uns daran erinnern, dad die
Konjunkturwellen keineswegs die einzigen oder
auch nur die stirksten Bewegungen der verschie-
denen Erscheinungen sind, die sich mit bestimmter
*) Die ,mittlere Abweichung® (,Standard deviation®)

ist die Quadratwurzel aus dem Durchschnitt (arithmetischen
Mittel) der Quadrate der Abweichungen vom Mittelwert,

RegelmiBigkeit wiederholen, sondern die Kon-
junktureinfliisse stets zusammen mit anderen Ein-
wirkungen zusammentreffen, die entweder ldnger
oder kiirzer als jene andauern, aber zum Unter-
schied von ilnen bei den einzelnen Vorgingen in der
Regel ganz verschieden verlaufen. Erst nach ihrer
Ausschaltung ist es darum mdglich festzustellen, in-
wiefern gegebene Bewegungen Konjunktureinfliissen
zuzuschreiben sind. Gerade der Umstand, daB die
Dauer jener anderen Einwirkungen von der der
Konjunkturschwankungen verschiedenistund daB die
wichtigsten unter ihnen eine bestimmte GesetzmiBig-=
keit zeigen, hilft uns, sie zahlenmiBig zu isolieren, Mit
ziemlich groSer Sicherheit ist dies bei jenen wieder-
kehrenden Schwankungen maglich, die an den Ablauf
der Jahreszeiten gebunden sind. Die Zunahme des
Kohlenverbrauches im Winter, das Anziehen der
Zinssdtze an den Quartalsletzten, die Verminderung
der Arbeitslosigkeit in den Monaten der Bautitig-
keit und der Ernte sind bekannte Beispiele fiir -
solche Saisonschwankungen, die weniger - aus-
gesprochen auch bei den meisten anderen wirt-
schaftlichen Vorgéngen zu beobachten sind. Ein
schines Beispiel von Saisonschwankungen und
die Wirkung ihrer Ausschaltung gibt die nach-
stehende Kurve des Eskompteportefenilles der
Osterreichisch-Ungarischen Bank in den Jahren
1904—1913. Wenn auch schon an der Kurve der
urspriinglichen Werte zu sehen ist, dab neben den
ausgeprigten jahrlichen Schwankungen derStand des
Eskompteportefenilles auch stark von den mehr-
jahrigen Konjunkturwellen beeinfluBt wird, 14Bt sich
an ihr doch nicht feststellen, wie stark inirgendeinem
Zeitpunkt die konjunkturbedingte Bewegung war
oder in welchem Monat der Umschlag vom Auf-
stieg zum Abstieg oder umgekehrt erfolgie. Die
Kurve der von Saisonschwankungen bereinigten
Werte 14t dagegen den Verlauf der Konjunktur-
bewegung deutlich hervortreten.

AUSSCHALTUNG DER SAISONSCHWANKUNGEN.

Von den vielen verschiedenen Verfahren, die
zur Berechnung und Ausschaltung der Saison-
schwankungen ausgearbeitet wurden, sei hier nur
das verbreitetste geschildert, das von dem ame-
rikanischen Statistiker W. M. Persons des Harvard
Committee on FEconomic Research ausgearbeitet
und hier verwendet wurde *). Voraussetzung ist,

*) Siehe W. M. Persons, An Index of General
Business Conditions, Review of Economic Statistics, Vol. 1,
Cambridge 1919, und als ausfithrlichere deutsche Dar-
stellung auch H. Hennig, Die Ausschaltung der saison-
miBigen und sikualiren Schwankungen der Wirtschafts-

kurven, Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, Ergin-
zungsheft 1, Berlin 1926. o
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daf fur die Erscheinung, deren normale Saison-
schwankungen festgestellt werden sollen, statistische
Daten fiir eine lingere Reihe von Jahren, etwa
10—15,vorliegen undsichinnerhalb dieser Periode die
Saisoneinfliisse nicht wesentlich verschoben haben.
Nur ausnahmsweise, wenn die Saisonschwankungen
besonders regelmdBig erfolgen, kann man es wagen,
aus den Daten fiir ganz wenige Jahre die Saison-
bewegung zu berechnen (vgl das Schaubild auf
S. 26 Uber die Bewegung der Arbeitslosigkeit in
Osterreich in den letzten Jahren).

Den Ausgangspunkt zur Berechnung der so-
genannten Saisonindexziffern bilden Verhili-
niszahlen (,Gliedziffern®), die fiir jeden Wert der
ganzen Reihe zu berechnen sind und zeigen, um
wieviel sich die betreffende Erscheinung gegen-
fiber der unmittelbar vorhergehenden Angabe ver-
indert hat (124 flir Februar wiirde in einer Reihe
von monatlichen Angaben zum Beispiel heilen,
dab die Februarziffer 124 mal so groB ist, wie die
Ziffer fiir den Jdnner desselben Jahres). Der nich-
ste Schritt ist, daB unfersucht wird, wie weit die
Bewegung der untersuchien Erscheinung von Monat
zu Monat tatsdchlich solche RegelmaBiglkeit zeigt,
daB eine Ausschaltung der Saisonbewegung zu-
lassig erscheint. Das geschieht meist auch auf gra-
phischem Wege in Form einer Streuungstafel, wie
sie flir die teilweise in obiger Kurve dargestellten
Bewegungen des Eskompteportefeuilles der Oster-
reichisch-Ungarischen Bank in den Jahren 1896
bis 1914 nebenan wiedergegeben ist. In der Ko-
lonne jedes Monates sind darin die einzelnen fiir
die Jahre ermittelten Verh&liniswerte (die Glied-
ziffern) in der entsprechenden Zeile durch einen
Strich eingezeichnet. Das Bild, das sich ergibt,

I
o o | i
|

zeigt, wie weit die Bewegung von Monat zu Monat
einer bestimmten Regel folgt. Vollkommene Uber-
einstimmung der fiir die verschiedenen Jahre ge-
fundenen Qliedziffern ist nicht zu erwarten, da ja
in allen in Betracht kommenden Reihen die Ver-
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anderungen von Monat zu Monat nicht nur von
Saisoneinfliissen, sondern auch von anderen Ur-
sachen, namentlich der Konjunkturentwicklung, be-
stimmt werden. Im dargestellten Beispiel ist die
Regelméfigkeit ziemlich gro8. Um zu den Werten
der normalen Saisonbewegung zu kommen, wird
nun aus sdmtlichen fiir jeden Monat Dbezeichnefen
Gliedziffern unter Vernachlassigung der nach oben
und unten besonders weit abweichenden ein Mitiel-
wert¥) berechnet. Diese Mittelwerte zeigen die
durchschnittliche Verdnderung jedes Monates gegen-
iiber dem Vormonat. Wiirden schon sie bloB die
Saisoneinfliissen zuzuschreibenden Anderungen an-
zeigen, miiBte man naturgemdB bei fortgesetzter
Multiplikation jeder Gliedziffer mit der folgenden
und des so erhaltenen Produktes mit der n#chsten
Gliedziffer usw. bei elfmaliger Wiederholung auf
den Wert 1 kommen, da ja das Produkt der Glied-
ziffer fiir Februar mit der fiir Méarz das Verhiltnis
des Mirz zum Jinner, das Produkt dieser Ver-
hiltniszahl mit der Gliedziffer fiir April das Ver-
hilinis des April zum Jinner, und schlieflich das
11, Produkt das Verhdlinis von Jénner zu J&nner
angeben muB. Tatsichlich werden die gefundenen
Mittelwerte jedoch nie in diesem Verhéltnis stehen,
da sie durch das erwihnfe Mitwirken anderer
Bewegungstendenzen nach der einen oder anderen
Seite abgelenkt sein werden. Um diesen Faktor
auszuschalten, wird die Differenz, die sich bei der
fortgesetzten Multiplikation schlieBlich ergibt, rech-
nungsméBig auf die einzelnen Mittelwerte gleich-
miBig so aufgeteilt, daB ihr Produkt nun 1 ergibt
Die durch neuerliche fortgesetzte Multiplikation der
80 berichtigten Mittelwerte gefundenen Ziffern fiir
die einzelnen Monate zeigen nun die normale
verhilinismiBige Grofe jedes Monates zum Aus-
gangsmonat an und geben damit schon die durch-
schnittlichen Saisonschwankungen wieder. Um sie
jedoch zur Berichtigung einer gegebenen Kurve
verwenden zu konnen, miissen sie noch so um-
geformt werden, daB sie die normale Grofe jedes
Monates nicht im Verhiltnis zu einem willkiirlich
gewlhlten Ausgangsmonat, sondern zum durch-
schnittlichen Niveau, um das sich die Saison-
schwankungen bewegen, anzeigen. Dies geschieht,
indem man jeden dieser Werte durch den Durch-

) ¥) Verwendet wird entweder — wenn Daten sehr
vieler [ahre vorliegen — der Zentralwert {der bei Ordnung
der einzelnen Werte nach ihrer GroBe in der Mitte ge-
legenen, bzw. bei gerader Zahl der Werte, der Durch~
st_:hnitt der beiden in der Mitte gelegenen) oder, wie es
h}er in allen Féllen geschehen ist, das arithmetische Mittel
einer Anzahl (3 bis 7) in der Mitte gelegener Werde.

schnitt aller zwolf Werte dividiert. Die Saison-
indexziffern, die man durch diese vielleicht kom-
pliziert scheinende Methode erhilt, die sich jedoch
durch Verwendung von Logarithmen auferordent-
lich abkiirzen 148t, geben an, wievielmal normaler-
weise der Wert fir jeden Monat groBer oder
kleiner ist, als der durchschnittliche Wert fiir den
Zeitraum, in den er filit Die Ausschaltung der
Saisonschwankungen aus den gegebenen Werten
wird schlieBlich so vorgenommen, daB jeder ge-
gebene Wert durch die Saisonindexziffer fiir den
betreffenden Monat dividiert wird. Die Wirkung
dieses Verfahrens ist aufier an der als Beispiel
gezeigten Kurve auch an den schon erwéhnten
beiden Kurven auf S. 26 deutlich zu sehen.

AUSSCHALTUNG DES ,TREND*

Nichi ganz mit der gleichen Sicherheit lassen
sich die Konjunkturschwankungen von den lange
wirkenden Wachsfumsfakforen und den anderen,
sie fiberdauernden Entwicklungstendenzen trennen,
die man nach einem englischen Ausdruck als
»»secular trend* (Trend = Dauerrichtung) bezeich-
net. Hier ist die unerléifliche Annahme, daB der
gesuchte Faktor innerhalb der untersuchten Periode
gleichmiBig fortwirkt und namentlich daB
er auch in Zukunft die in der Vergangenheit
eingeschlagene Richtung und Geschwindigkeit

beibehalten wird, weit weniger berechtigl. Den-

noch ist es meist, will man verschiedene Er-
scheinungen miteinander vergleichen, unvermeid-
lich, vorerst die von ihnen durch eine Reihe von
Konjunkturschwankungen hindurch eingehaltenen
Bewegungsrichiungen festzustellen, um dann jeweils
in erster Linie ihre Abweichungen von dieser fest-
gestellten Bewegungsrichtung zu vergleichen. Nie
darf man aber bei diesem Verfahren auf die Kiinst-
lichkeit der ihm zugrunde liegenden Annahmen
vergessen, sondern muB sich immer vor Augen
halten, welchen Entwicklungsfaktor man ausge-
schaltet hat, da es sonst passieren kann, daf man
schlieflich gerade die Divergenzen in der Ent-
wicklungsrichtung der verschiedenen Erscheinungen
fibersieht, die die Ursache dafiir sind, daB die
Entwicklung immer wieder durch Krisen unter-
brochen wird, Nicht alle wirtschaftlichen Erschei-
nungen weisen einen solchen ,Trend“ auf und
soweit sich eine solche Dauerrichtung feststellen
14Bt, ist sie in der Regel bei den einzelnen Reihen
sehr verschieden. Wihrend z. Bsp. Produktions-
ziffern infolge der Bevolkerungszunahme und der
technischen Entwicklung stets eine steigendg-, Ten-
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denz zeigen werden, muB etwa bei den Be-
wegungen des Preisniveaus oder der Zinssitze
keineswegs immer ein ,Trend“ feststellbar sein.

Das rechinerische Verfahren, dessen man sich
zur Ermitflung des ,Trend“ bedient, zielt darauf
hin, jene Gerade oder ecinfache Kurve zu finden,
von der die tatsdchlichen Werte am wenigstien ab-
“weichen, um sodann die Konjunkturschwankungen
als Abweichungen von dieser Linie auszudriicken.
Mathematisch ist diese Linie dadurch definiert,
daB die Quadrate der Abweichungen der gege-
benen Punkte von ihr ein Minimum darstelien.
Um mit den Details der Berechnungsmethode die
Darstellung nicht unndtig zu erschweren, sei dies-
beztiglich auf die schon anliBlich der Saison-
schwankungsberechnung erwihnten Arbeiten von
Persons und Hennig verwiesen. Zwei Beispiele
fir die Lage verschieden gerichteter ,Trends, die
allerdings nicht berechnet sondern nur freihindig

eingezeichnet wurden, sind in dem Schaubild auf

S. 3 gegeben.

Hat man aus einer gegebenen statistischen
Reihe die Saisonschwankungen und den ,Trend“
‘ausgeschaltet, so wird die nun wesentlich ge-
glattete und horizontal gerichtete Wellenlinie zwar
'die Konjunkturschwankungen viel deutlicher wieder-
geben ais die urspriingliche Kurve, immer aber
noch gewisse UnregelmiBigkeiten der Bewegung
zeigen, die. nicht den Konjunkturschwankungen
sondern anderen, nicht mit Gesetzmifigkeit auf-
tretenden Erscheinungen zuzuschreiben sind. Diese
sogenannien Restschwankungen, deren rech-
nungsméfBige Ausschaltung nicht méglich ist, kdnnen
hdufig durch bekannte duBere Ursachen wie z. B.
Elementarerscheinungen, Streiks u. dgl. erklirt
werden, stellen aber vielfach auch bloB kleinere

" UnregelmiBigkeiten der Entwicklung dar, die bei

der Beurteilung der Konjunkturlage vernachléssigt
werden miissen.

Vom ,Trend® sowoh! als auch von den
kleineren Restschwankungen sind endlich jene
Strukturwandiongen der Wirtschaft zu unterichei-
den, die sich im Zuge einer Neuanpassung an
geanderte duBere Bedingungen, wie etwa die Fol-
gen des Weltkrieges, verhdlinismaBig rasch voll-
ziehen. Ihre Scheidung von der eigentlichen Kon-
junkturbewegung ist auBerordentlich schwierig,
meist auch nur anndhernd und keineswegs allein
auf Grund statistischer Analysen mdglich.

Von den in der statistischen Auswertung des gege-
benen Materials hiufig verwendeten Verfahren muf end-
lich noch die Mdbglichkeit einer exakten Messung der
Ubereinstimmung der Bewegung der verschiedenen Kurven

kurz erwihnt werden. Obwohl im Texte dieses Heites nicht
davon Gebrauch gemacht wurde, diirfte es dech in Zukunfi
gelegentlich notwendig werden, die Ergebnisse eines Ver-
gleiches zweier Kurven zifernmibBig als Korrelations-
koeffizient anzugeben und daher muB wenigsiens der
Sinn dieser Ziffern erliutert werden. Der Korrelations-
koeffizient - 1 bedeutet, daB die beiden verglichenen
Kurven véllig parallel laufen, der Korrelationskoeffizient
—1, dab beide genan die gleichen Bewegungen, je-
doch im entgegengesetzten Sinn zeigen, der Korrelations-
leoeffizient 0 endlich, daf zwischen den Bewegungen beider
Kurven keinerlei Ubereinstimmung besteht. Die zwischen
0 und 1 gelegenen, in Dezimafbriichen ausgedriickten posi-
tiven oder negativen Werte geben enisprechend den Grad
der Ubereinstimmung an, Werte {iber 070 gelten im all-
gemeinen als hinreichend groB, um einen stindigen Zu-
sammeénhang zwischen beiden Kurven zu beweisen. Diese
Berechnungsmethode wird namenilich auch angewendet,
um den normalen Abstand zu finden, indem die Bewe-
gungen verschiedener Kurven aufeinander folgen, indem
durch gegenseitige Verschiebung der Kutven festgestellt
wird, in welcher Lage der Korrelationskoefiizient den
grobten Wert erreicht.

KONJUNKTURPROGNOSE UND ,KONJUNKTUR-
BAROMETER*,

Der geschilderte statistische Apparat dient
nun einerseits dazu festzustellen, in welchem Ver-
hiltnis in der Vergangenheit die Auswirkungen der
Konjunkturbewegungen auf die verschiedenen Er-
scheinungen standen, und anderseits um zu zeigen,
zu welcher Konstellation die gegenwértig beobacht-
baren Bewegungen der verschiedenen Wirtschafts-

vorginge fiihren, um daraus unter Heranziehung

der aus der historischen Untersuchung gewonnenen
Erfabrungen und unseres theoretischen Wissens
iiber die Ursachen der Konjunkturbewegungen
Anhaltspunkte fiir die Beurteilung der zu erwar-
tenden Entwicklung zu gewinnen. Aus dem Ge-
sagten diirfte hinreichend deutlich hervorgehen,
daB die Ergebnisse der systematischen Konjunktur-
forschung allein nie zureichen k&nnen, um eine
solche Prognose mit vollkommener Sicherheit
zu stellen. Was sie leistet ist, dab sie eine Anzahl
Elemente erschlieBt, ohne deren Kenntnis eine

zuverldssige Prognose unmdglich ist, und die,

solange keine auBergewdhnlichen, jedermann er-
kennbaren HuBeren Einfliisse efnwirken, zumeist fiir
die tatsdchliche Entwicklung den Ausschlag geben.

DaB dies gar nicht anders sein kann, geht
schon daraus hervor, daB ja auch die Konjunkfur-
forschung nur historische Tatsachen feststellen
und zeigen kann, wie sich die wirtschaftliche Ge-
samtsituation in der letzten Zeit entwickelt hat, es
aber stets der Auslegung dieser Tatsachen auf
Grund der verschiedenen Anschauungen {iber die
Ursachen der regelmiBigen Konjunkturschwankun-
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gen iiberlassen muf, daraus eine Prognose abzu-
leiten. Wenn dies trotzdem auch in diesen Berichten
im- Zusammenhang mit der Tatsachenfeststellung ge-
schehen soll, um ihren Beniitzern einen Fingerzeig
fiir die Verwertung des gebotenen Materials zu geben,
so mufy doch festgehalten werden, daB eine solche
Prognose von der einfachen Tatsachenfeststellung

" streng zu scheiden ist und daB sie nie die einzig mdg-

liche Interpretation darstellt, sondern jene, die den
Herausgebern nach ihrer Avffassung der Konjunktur-
zusammenhdnge und ihrer Beurteilung der mit-
bestimmenden #uBeren Umstinde richtig erscheint.
Diese grundsitzlichen Einschradnkungen beziig-
lich der Bedeutung des von der Konjunkturfor-
schung zutage geftrderten Materials und der Mog-
licitkeit ihrer eindeutigen Auslegung schliefen es
jedoch nicht aus, sich Dbei seiner Auswertung von
verhdlinismdfig einfachen Deutungsregeln lei-
ten zu lassen, fiir deren Richtigkeit bisher zwar
in erster Linie nur die Erfahrung eines nicht ailzu-
langen Zeitraumes spricht, die aber in ihren haupt-
sdchlichen Zigen auch durch unser Wissen von
den Zusammenhdngen des Konjunkturablaufes
unterstiitzt sind und jedenfalls, solange wir nicht
zuverldssigere Kenntnis besitzen, einen wertvollen
Fithrer in den Schwierigkeiten darstellen, die sich
einer exalkteren Auslegung bieten.
* Solche Deutungsregeln liegen den sogenannten
. Konjunklurbarometern' zugrunde, die in den Ver-
einigten Staaten zum Teil schon seit etwa zwanzig

-Jahren bestehen und namentlich seit dem Krieg groBe

Popularitit und ziemliche praktische Bedeutung
erlangt haben. So wie aber ein echtes Barometer
nut dem Laien das kommende Wetter direkt voraus-
zusagen scheint, tatsdchlich aber nur die Hohe des
herrschenden Luftdruckes miBt, die nur recht unge-
wisse Schliisse auf die kommende Wettergestaltung
ermbglicht, konnen selbstverstdndlich auch jene
Wirtschaftsbarometer nur Vorgdnge der unmittelbaren
Vergangenheit registrieren, aus denen erfahrungs-
gemiB gewisse Wahrscheinlichheitsschliisse auf die
nahere Zukunft gezogen werden konnen. Ebenso wie
es aber dem Meteorologen vorbehalten bleiben muB,
in Kenntnis der urséchlichen Zusammenbdnge diese
Vermutung jeweils zu tiberpriifen und allenfalls zu
zeigen, daB nicht alle Voraussetzungen gegeben sind,
um die gewdhnlich der gegebenen Verdnderung des
Barometerstandes folgenden Wetterveréinderung ein-
treten zu lassen, kann auch die blofie Beobachtung
eines ,Konjunkturbarometers® nie eine auf die
Kenntnis der kausalen Zusammenhéinge gegriindete
Beurteilung aller erlangbaren Angaben iiber die
bestehende Situation ersetzen. Trotzdem, und weil

die Erforschung der kausalen Zusammenhinge
der Konjunkturbewegungen noch weit weniger vor-
geschritten ist, als jene der meteorologischen Er-
scheinungen, und weil wir die wesentlichen tatséch-
lichen Vorginge noch weit weniger vollkommen
erfassen kdmnen, als die Meteorologie, empfiehlt es
sich, nicht nur dem Laien die aus der Erfahrung ge-
fundenen Faustregeln in die Hand zugeben, sondern
sich bis auf weiteres auch hier weitgehend an sie zu
halten und nur ibre Ergebnisse mit den sonstigen zur
Verfiigung stehenden Hilfsmitteln zu tiberpriifen.

Mit diesen Vorbehalten sei an die Erorterung
des wissenschaftlich am griindlichsten ausgear-
beiteten und erfolgreichsten Konjunkturbarometers
des amerikanischen Harvard University Committee
on Economic Research gegangen, das viele Nach-
priifungen in- und auBerhalb der Vereinigten Staaten
bestanden hat und in vieler Hinsicht auch den
Arbeiten des dsterreichischen Institutes zum Muster
dient. Die nach den geschilderfen statistischen
Verfahren durch das Harvard-Institut fiir einen
lingeren Zeitraum der Vorkriegszeit vorgenommenen
Untersuchungen einer groBenAnzahl von Wirtschafts-
vorgingen haben ergeben, dall die Bewegungen
giner Anzahl von ihnen im Zuge der Konjunkfur-
wellen mit einer gewissen RegelméiRigkeit einander
folgen, und zwar hat sich in Ubereinstimmung mit
dem kurz skizzierten typischen Verlauf der Kon-
junkturwellen gezeigt, daB namentlich alle von der
Spekulationstatigkeit an den Effektenbdrsen direkt
abhangigen Erscheinungen in ihrer Bewegung den
anderen Wirtschaftsgebieten um Monate vorauseilen,
daB itinen die ungefihr parallel miteinander ver-
laufenden Bewegungen der GroBhandelspreise und
der allgemeinen Geschiftstatigkeit nachfolgen und
als letzte Gruppe die Zinssitze und andere die Lage
des Geldmarktes kennzeichnende Erscheinungen
wieder erst nach lingerer Zeit die gleiche Bewegung
mitmachen, so daB jede Phase der Konjunktur durch
eine andere Konstellation der die Bewegung dieser
drei Marktgebiete darstellenden Kurven gekenn-

zeichnet ist.

LieBe sich erweisen, daB sich bei drei Kurven dieser
Art immer die gleichen Schwankungen, wenn aunch in ver-
schiedenen Konjunkturwellen von verschiedener Dauer und
Stirke, zeigen, so daB, wenn z. B, die erste Kurve ein Drittel
jhres Anstieges erreicht hat, stets die zweite eine parallele
Bewegung beginnt, so wire es ohne weiteres mdglich, aus
dem jeweiligen Stand der drei Kurven ihre weitere Bewegung
im Laufe des gleichen Konjunkturzyklus vorauszusagen. Wie
das iolgende schematische Beispiel zeigt, lieBe sich unter
diesen Umstinden die Wellenbewegung in sechs deutlich
unterschiedene Phasern teilen, in jeder von denen zwischen
der Bewegung der Kurven ein anderes Verhiltnis besteht.
Die Situation in Phase IIl, in der sdAmtliche Kur\gin ani-
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wirts gerichtet sind, wiirde z. B. eine unmittelbar bevor~
stehende Umkelir der ersten Kurve oder die Situation in
Phase IV ein baldiges Absteigen der zweiten Kurve anzeigen.
Tatsichlich ist nun selbstverstdndlich die Regelmi#Bigkeit
der Bewegung der drei Kurven keine so vollkommene, aber
das Prinzip, auf dem die Prognose nach dem Barometer der
drei Mirkte fufit, ist nichisdestoweniger dasselbe.

Das Harvard-Institut hat schlieflich nach
manunigfaltigen Versuchen flir die Vereinigten Staaten
die zu oberst auf S. 14 dargestellien drei Kurven
konstruiert, deren erste, die sogenannte A-Kurve,
durch eine Zusammenfassung der durchschnitt-
lichen Bewegung der Akfienkurse und gewisser,
hauptsichlich von der Borsentitigkeit beeinfluBter
Clearingumsitze gewonnen wurde, wihrend die
zweite (die B-Kurve) eine Kombination eines
Index der QGroBhandelspreise mit der Bewegung
anderer, in erster Linie von der allgemeinen
Geschiftstitigkeit beeinfluBter Clearingumsitze und
endlich der Roheisenproduktion darstellt und deren
dritte (die C-Kurve) die durchschnittliche Be-
wegung der Markteskomptesdtze und der Ein-
lagen und Darlehen der New-Yorker Banken als
typisch fiir die Lage des Geldmarktes wiedergibt.
Alle drei Kurven sind als periodische Werte nach
Ausschaltung etwa vorhandener Saisonschwan-
kungen und Trends dargestellt. Die verhiltnis-
mifigen Bewegungen der einzelnen Kurven zeigen
eine erstaunliche Regelmé8igkeit. In allen drei
in der Darstellung eingeschlossenen Konjunktur-
wellen beginnen sie sowohl den Aufstieg als
auch den Abstieg in der Reihenfolge ihrer Bezeich-
nung*).

Die erste Phase der Bewegung besteht in
einem Aufstieg der Kurve des Effektenmarktes,

*} Fiir ein gegeniiber dem hier wiedergegebenen nur
in Details abgedndertes Barometer der drei Mirkte fiir die
Vereinigten Staaten wurden zwischen den drei Kurven die
folgenden Korrelationskoeffizienten berechnet: Zwischen
den Kurven A und B ein Maximum von + 077 bei einer
gegenseitigen Verschiebung um sechs Monate, zwischen
A und C ein Maximum von 4 0-80 bei einer gegenseitigen
Verschiebung um vier Monate, zwischen A und C ein

Maximum von -}~ 0°71 bei einer gegenseitigen Verschiebung
um 10 Monate.

wiihrend die Kurve des Warenmarktes noch langsam
und die des Geldmarktes rasch sinkt. Sie stellt
das typische Bild der auslaufenden Depression
dar. Beginnt bei zunehmender Geschwindigkeit des
Aufstieges der Effektenkurve dann auch die B-Kurve
(Warenmarkt} zu steigen und das Sinken der Geld-
kurve nachzulassen, so tritt die Wirtschaft nach
der Einteilung des Harvard-Institutes in die Phase
der Erholung ein, die andauert, bis die Aufwiris-
bewegung des Effektenmarktes ihr Ende erreicht
und die Kurve des Geldmarktes sich lebhafter nach
aufwirts zu bewegen beginnt. In der dritten Phase,
dem Aufstieg, steigt nun bei stillstehendem oder
langsam zuriickgehendem Effektenmarkt die Kurve
der allgemeinen Geschaftstitigkeit weiter an, um
ungefihr im gleichen Zeitpunkt jhren Hohe-
punkt zu erreichen, in dem die Abwirtsbewegung
des Effektenmarktes ein beschleunigtes Tempo
annimmt, Die vierte Phase, in die der Konjunktur-
zyklus damit getreten ist, ist durch eine starke
Anspannung des Geldmarktes charakte-
risiert, die sich in einem entsprechenden Steigen
der C-Kurve #uBert, wihrend die B-Kurve gegen
Ende dieses Abschnittes schon zuriickgeht und die -
A-Kurve meist schon unter die Nullinie sinkt. In der
fiinften und letzten Phase endlich, derindustriellen
Krise, sinkt die A-Kurve bis zu ihrem Tiefpunkt,
die B-Kurve folgt ilir schnell nach, wihrend die
Kurve des Geldmarktes ihren HOhepunkt erreichf.
Sobald dann auch die Kurve des Geldmarktes we-
sentlich nachzulassen beginnt, tritt die Wirtschaff
wieder in die Phase der Depression ein.

Es ist klar, in welcher Weise man unter der
Annahme, dafi diese in der untersuchien Periode
beobachtete Regelm#Bigkeit auch in anderen Zeii-
rdumen und Léndern besteht, aus dem jeweiligen
Stand der drei Kurven Schlisse auf die bevor-
stehende Entwicklung ziehen kdnnte. Wenn auch
wegen der stark wechselnden Dauer der einzefnen
Konjunkturwellen und des ebensc wechselnden
Abstandes in der Bewegung der einzelnen Kurven
danach eine genaue Voraussage des Zeitpunktes,
in der eine bestimmte Bewegung eintreten wird,
nicht mtglich ist, wiirde doch die Kenntnis der Phase
des Konjunkturzyklus, in der man sich befindet, es
moglich machen, genau vorauszusagen, nach welcher
Richtung in der niheren Zukunft Anderungen zu er-
warten sind. Eine starke Stiitze hat die Annahme,
daB dieses sogenannte ,Barometer der drei
Mirkte” allgemein anwendbar ist, dadurch erfahren,
daB es nicht nur durch eine Reihe von Jahren
nach dem Kriege (in einer nur in Einzelheiten der
Zusammensetzung gednderten Form) flir die Ver-
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einigten Staaten durchaus befriedigende Prognosen
geliefert hat, sondern auch durch seine Uber-
pritffung durch Anwendung auf eine lingere Periode
der Vorkriegszeit*) in anderen Lindern, namentlich
GroBbritannien und Deutschland. Im Schau-
bild auf S. 14 sind unter dem urspriinglichen, fiir
die Vereinigten Staaten aufgestellten Barometer der
drei Mirkte die entsprechenden fiir jene beiden
Staaten berechneten Kurven wiedergegeben. Das
Barometer der drei Mirkte fiir GroBbritannien, das
der Schopfer des amerikanischen Schemas W. M.
Persons im Verein mit zwei anderen Gelehrten

sehr beachtlichen Abweichung die gleichen Regel-
miBigkeiten wie das urspriinglich ftir die Vereinig-
ten Staaten aufgestellte. In der Konjunkturwelle
der Jahre 1896 bis 1803 folgt namlich die Kurve C
der Kurve B nicht nach, sondern erreicht sowohl
ihren Hohepunkt im Jahre 1899 als auch den darauf
folgenden Tiefpunkt im Jahre 1902 zwischen den
entsprechenden Kulminationspunkten der Kurven A
und B. In den folgenden beiden Konjunkturzyklen,
deren zweiter allerdings durch die Auswirkungen
der im Jahre 1910 in Amerika ausgebrochenen Krise
gesttrt erscheint, folgen dagegen die drei Kurven
genau der fiir die Vereinigten Staaten
gefundenen Regel. Die demnach an-

Schema des Barometers der drei Mirkte fur Deutschiand.

scheinend auch in Deutschland beste-
hende typische Aufeinanderfolge der
drei Kurven hat das Berfiner Institut
fir Konjunkturforschung in einer
schematischen Darstellung zusammen-
gefaBt, die eine niitzliche Hilfe bei
der Auslegung des Barometers bietet
und daher nebenan wiedergegeben

Tiefstand Au'f!:]'lwung gﬂnduptnn ungé Krisis

Tiefstand

wird.

berechnete**), ist wesentlich einfacher zusammen-
gesetzt als das amerikanische. Die drei Kurven
stellen” nicht wie beim Harvard-Barometer selbst
wieder Durchschnittswerte aus mehreren statistischen
Reihen dar, sondern geben nur die Bewegung je
einer als reprdseniativ betrachteten Serie wieder.
Kurve A entspricht einer Indexziffer der Aktienkurse,
Kurve B einem GroBhandelsindex und Kurve C dem
durchschnittlichen Ertragnis einer Anzahl von Staats-
anleihen. Die verhdlinismiBige Bewegung dieser
drei Kurven in den zwei im Schaubild dargestellten
Konjunkturzyklen entspricht vollig den fir die
Vereinigten Staaten gefundenen Regeln. Fiir Deutsch-
land hat das Institut fiir Konjunkturforschung in
Berlin, nachdem schon vorher amerikanische Stati-
stiker die Anwendung des Prinzips mit Erfolg ver-
sucht hatten, das wiedergegebene, gleichfalls nur
auf die durchschnittlichen Effektenkurse, bzw. Waren-
preise und Zinssdtze aufgebaute Dreikurvenbaro-
meter veroifentlicht. Auch es zeigt mit einer allerdings

*) In den letzten Jahren zeigen sich allerdings starke
Abweichungen im Verhalten der (in der Zusammensetzung
teilweise gefinderten) Kurven, iiber deren Bedeutung die
Ansichten selr geteilt sind. Siehe dazu Diagramm und Text
in Abschnitt I}, S. 35.

**) W. M. Persons, N. ]. Silberling und W. A.
Buridge: Der Index of British Economic Conditions 1903
—1914, Review of Economic Statistics, Bd. IV, 1922,

DAS ,BAROMETER DER DREl MARKTE* FUR OSTER-
REICHS WIRTSCHAFT DER VORKRIEGSZEIT.

Um Anhaltspunkfe fiir die Verwendbarkeit
des Barometers der drei Mirkte fiir Osferreich
zu erhalten und gleichzeitiy etwa hier bestehende
Besonderheiten in dem Verhalten der verschie-
denen darin  beriicksichtigten  Erscheinungen
kennen zu lernen, war es eine der ersten Arbeiten
des Osterreichischen Institutes fiir Konjunktur-
forschung, den Versuch einer Anwendung dieses
Schemas auf die Wirtschaftsentwicklung Oster-
reichs in der Vorkriegszeit zu machen. Dieser Ver-
such, der noch lange nicht als abgeschlossen
gelten kann, hat immerhin schon so weit Ergebnisse
geliefert, daB eine probeweise Gegeniiberstellung
von drei den Bestandteilen des Harvard-Barometers
ungefihr entsprechenden Kurven gewagt werden
kann, Die Kurven A, B und C in dem Osterreich
betreffenden Schaubild awf S. 14 stellen die
periodischen Werte der monaflichen Ziffern iiber
die Geldbewegung aus dem Effekienverkehr an
der Wiener Borse, bzw. eines vorliufig aus
zwdlf reagiblen Warenpreisen berechneten GroB-
handelsindex und des Privatdiskontsatzes dar¥).

*) Die urspriinglichen und pericdischen Werte dieser
Reitien und die berechneten Zahlen fiir die Saisonsschwan-
kungen, Trend und mittlere Abweichung sind S. 18 ff. zu
finden.

4
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Das Barometer der drei Mirkte in den Vebeiriig’reh Staaten,

Grofibritannien, Deutschland und Oesterreich
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Die Beschaffung der Daten fiir die Konstruktion
eines solchen Barometers der drel Markte bot nicht un~
betrichtliche Schwierigkeiten. Die amtliche Statistik, die
erst unmittelbar vor dem Kriege der Wirtschaftsentwicklung
gréBere Aufmerksamkeit zu schenken begonnen hat, enthielt
keinerlei Material, das sich fiir diesen Zweck direkt hiitte
verwenden lassen. Nur fiir einen Teil der fiir die Unter-
suchung ins Auge gefaiten Periode gab es eine ven Dr.
B.v. Jankovich fiir Osterreich-Ungarn berechnete Preis-
indexziffer und auch diese enth&lt nur Jahresziffern und
konnte daher nicht verwendet werden. Eine Indexziffer der
Aktienkurse besteht nicht. Auch iiber die monatliche Bewe-
gung der Zinssitze enthdlt die amiliche Statistik fiir den
grobten Teil der untersuchten Periode keine Daten auBler
den Bewegungen des offiziellen Diskonisatzes der Oster-
reichisch-Ungarischen Bank. Um doch mit den beschriinkten
zur Verfiigung stehenden Mitteln in verhilinismifig lkurzer
Frist wenigstens zu vorldufigen Ergebnissen zu kommen,
mnBte die Untersuchung auf ganz wenige besonders wich~
tige Serien beschrinkt werden, Da zumindest drei einiger-
maBen abgeschlossene HKonjunkturzyklen in die Unier-
suchung einbezogen und gleichzeitig nicht allzu weit in
die Vergangenheit zuriickgegangen werden sollt¢, wurde
die Zeit vom Jahre 1896 bis knapp vor Ausbruch des Krieges,
nidmlich Juni 1914, als Versuchsperiode gewidhlt. Als unver-
mejdlich erwies sich die Neuberechnung eines monatlichen
Index der GroBhandelspreise fiir die ganze Periode. Da-
gegen konnte vorldufiz von der Berechnung eines Aktien-
index abgesehen werden, da in den Ziffern iiber die Geld-
bewegung aus dem Effektenverkehr durch den Wiener Giro-
und Kassenverein Angaben ilber die Bewegung des Wiener
Effektenmarktes zur Verfiigung standen, die sowohl! von
der Hohe der durchschnittlichen Aktienkurse als auch dem
Betrag der Umsiétze beeinfluit werden und nur den Nachteil
haben, auch fiir momentane Einfliisse allzu empfindlich zu
sein und daher neben den Konjunkturschwankungen auch
andere starke aber kiirzerwihrende Schwankungen auf-
zuweisen, Uberdies scheinen sich bei dieser Reihe im
Laufe der betrachteten Periode die Saisoneinfliisse gedndert
und namentlich die Hauptanswirkung der Sommerferien von
September auf August verschoben zu haben, so daB eine
vollkommene Ausschaltung der Saisonschwankungen nicht
méglich war, Um dennoch die kurzfristigen Schwankungen
einigermaBen zuriickireten zu lassen blieb nichts anderes
iibrig, als an Stelle der Werte fiir jeden einzelnen Monat
den laufenden Durchschnitt aus fiinf Monaten (d. h. fir
jeden Monat den Durchschnitt aus jenen fiinf Monaten,
in deren Mitte er liegf) zu nehmen. Als reprdsentativ
fiilr die Bewegungen des QGeldmarktes wurden endlich
die durchschnittlichen monatlichen Privatdiskontsitze ge-
nommen,

Uber die Zusammensetzung der neuberechneten
GroBhandelsindexziffer ist vor allem zu bemerken, dafi
es sich darum handelte, einerseits aus dem sehr beschrinkten
zur Verfilgung stehenden Material eine fiir die verschiedenen
Wirtschaftszweige moglichst reprisentative Auswahl vor-
zunehmen, anderseits in erster Linie solche Waren ein-
zubeziehen, deren Preisbewegung vorwiegend von der all-
gemeinen Konjunktur beeinflnBt wird und nicht haupt-
séichlich von dem Esrfolg der Ernte, Saisoneinfliissen, Mode-
dnderungen und dergleichen abhingt, oder sich in der
Regel sehr trige verhdlt. Nach den anderwirts bei der-
artigen Untersuchungen gemachten Erfahrungen kamen

hierfiir besonders die wichtigeren industriellen Rohstoffe
und gewisse, infolge der Begrenztheit ihres Angebotes fiir
Anderungen in der Nachfrage sehr empfindliche Neben-
und Abfallprodukte in Beiracht. Aus den wdchentlichen
Preisberichten der Wiener Borsekammer konnten dazu die
Angaben iiber die jeweils zur Monatsmitte herrschenden
Preise von Baumwollgarn, Hanf, Kohle, Koks, Kuhleder,
Leinsl, Kalbfellen, Ochsenhduien, Stabeisen und Schaf-
wolle verwendet werden. Nicht zu beschaffen waren da-
gegen monatliche Angaben {iber die Preisbewegung der
fiir die Konjunktureinfliisse sehr empfindlichen Metalle in
Osterreich. Obige Liste muBte daher durch Einbeziehung
der Frankfurter Nofierungen fiir Blel und Zink ergidnzt
werden. Aus diesen 12 Preisen wurde die Indexziffer auf
der Basis der durchschnittlichen Preise im Jahre 1896 als
arithmetisches Mittel errechnet, DaB sie trotz der unver-
meidlichen Méngel in ihrem Aufbau fiir die allgemeine
Preisbewegung hinreichend reprisentativ ist und gleich-
zeitig die Konjunkturbewegungen eher deutlicher wieder-
gibt, als dies eine anf eine wesentlich griBere Zahl
von Waren aufgebante GroBhandelsindexziffer tite,
zeigt die in dem Schaubild auf S. 3 vorgenommene
Gegeniiberstellung der fiir jedes Jahr aus diesen Indexzffern
ermittelten Durchschnittswerte mit den vonDr. B.v. Jankovichz
schon vor dem Krieg flir Osterreich~-Ungarn berechneten,
auf 24 Rohstoffen basierenden jdhrlichen Indexziffern,

Zur Kontrolle der aus der Untersuchung dieser drei
Reihen gewonnenen Ergebnisse standen dem Institut ferner
noch monatliche Angaben iiber die Bewegung der Roh-
stahlproduktion in Osterreich zur Verfiigung, die ebenso
wie die den Ausweisen der Osterreichisch-Ungarischen
Bank entnommenen Ziffern {iber die Hohe ihres Portefenilles
an eskomptierter Wechseln gleichfalls in periodische Werte
verwandelt und den enfsprechenden Kurven der ersten
Gruppe gegeniibergestellt wurden.

Die Gegenitberstellung der drei Grundkurven
zeigt, wenn man die zuerst ins Auge fallenden
starken kleinen Schwankungen der A-Kurve ver-
nachlissigt, deren Ursachen schon erwihnt wurden,
im groBen dasselbe Bild und die gleiche Uber-
einstimmung oder Abweichung von der Regel wie
das voim Institut fiir Konjunkturforschung, Berlin,
fir die gleiche Periode in Deufschland ermiftelte
Barometer der drei Méarkte, Wahrend der Umschwung
der Jahre 1899—1900 sich bei den drei Kurven
in der Reihenfolge A-C-B duBert und sie auch den
nichsten Tiefpunkt noch in der gleichen Ordnung
erreichen, entspricht ihre Bewegung in der folgen-
denKonjunkturwelle1903-— 1908 genau dem Harvard-
Schema und zeigen sie grundsitzlich auch in der
letzten, in Osterreich durch den Ausbruch des
Balkankrieges vorzeitig gestorten Konjunkturwelle
von 1909—1914 einen annihernd entsprechenden,
wesentlich nur durch ein ganz kurziristiges Wieder-
aufleben der Borse zu Ende 1912 gestorten Verlauf.

Zum Teil iberraschende und den Erwartungen
widersprechende Ergebnisse zeitigt der Vergleich
der Bewegungen der GroBhandelspreise mit4c *denen

?
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der Rohstahlproduktion. Wihrend das friihere Ein-
setzen des Abstieges der Rohstahiproduktion im
Jahre 1899 dem anderwirts beobachteten typischen
Verhalten beiden Erscheinungen entspricht und auch
hier eine Verwendung der Rohstahlproduktion an
Stelle des Preisindex im Barometer der drei Markte
die friiher erwdhnte Abweichung der B-Kurve vom
typischen Bild beseitigen wiirde, bleibt im n#chsten
Konjunkturzyklus der Umschwung in der Rohstahl-
produktion um mehr als ein Jahr hinter der Umkehr
der Preisbewegung zurfick. Es mag sein, daB diese
fiberraschende Bewegung der Rohstahlproduktion
mit der 1902 erfolgten Kartellierung der oster-
reichischen Eisenindustrie zusammenhingt.

Die groBe Ubereinstimmung, die dagegen die
im folgenden Schaubild gegeniibergestellten Be-
wegungen der Wiener Privateskompiesitze und
des Eskompteportefeuilles der Osterreichisch-unga-
rischen Bank in ibrem allgemeinen Verlauf auf-
weisen, bestdtigen nur, daB erstere im ganzen ein
treues Bild der Lage des Geldmarktes geben
und daB sich das Bild des Barometers der drei
Mérkte nicht wesentlich #ndern wiirde, wenn an
Stelle des Privateskomptesatzes der Betrag der von
der Osterreichisch-ungarischen Bank eskomptierten
Wechsel als Reprisentant des Geldmarktes Ver-
wendung finde; nur weist letztere Kurve stirkere
. Unregelm#Bigkeiten auf, so daB sie fiir diesen
Zweck weniger geeignet scheint.

Wenn man bedenkt, wie unzuldnglich die Daten
waren, die zu dieser Untersuchung bisher zur Ver-
fligung standen, muf dieses Ergebnis als recht
befriedigend angesehen werden und zu einem Ver-
such ermutigen, ein Zhnliches Konjunkiurbarometer
auch fiir die Gegenwart als Hilfsmittel zur Be-
urteilung der Konjunkturlage zu schaffen. Der
Konstruktion eines ausgearbeiteten Barometérs von
der Art, wie sie fiir die Vorkriegszeit versucht
wurde, stehen aber in niichster Zeit noch uniiber-
windliche Hindernisse entgegen. Die vollig unter-
brochene Kontinuitdt der Entwicklung der Oster-
reichischen Wirtschaft schlieBt es bei den meisten
heute laufend zur Verfiigung stehenden Reihen vollig
aus, ihre rein konjunkturbedingten Bewegungen zu
isolieren und in periodischen Werten gegeniiber-
zustellen, wie dies im Harvard-Barometer geschieht.
Was im folgenden Abschnitt und in den kiinftigen
Berichten bis auf weiteres an Information {iiber die
wirtschaftliche Lage Osterreichs geboten werden
kann, sind also nicht mehr als Bausteine fiir ¢in
solches Barometer. Sie sollen einerseits in Er-
manglung von etwas besserem wenigstens Anhalts-
punkte fiir eine Feststellung bieten, in welcher
Phase der Konjunkturentwicklung wir uns jeweils
befinden, gleichzeitig und vor allem aber dazu
helfen, die Erfahrungen zu sammeln, ohne die
die notwendige Anpassung und Entwicklung der
anderwirts geschaffenen Methoden entsprechend
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den besonderen Verhilinissen Osterreichs nicht
moglich ist.

Es besteht ndmlich wohl kein Zweifel, daB das
einfache in den Vereinigten Staaten entwickelte
Schema in Mitteleuropa allein nie zur Stellung
einer verldBlichen Prognose fiir ein einzelnes Land
zureichen wird, sondern besten Falles bei Durch-
fiihrung in allen in dieses groBere Wirtschaftsgebiet
gehdrigen Lindern die Grundlagen fiir eine Auf-
deckung der hier vorherrschenden Entwicklungs-
tendenzen bieten wird. Auch hierfiir, aber namentlich
zur Auswertung fiir ein éinzelnes Land, werden die
Ergebnisse durch die Beobachtung und Gegeniiber-
stellung anderer Erscheinungen ergénzt und dabei
voraussichtlich weitere RegelmaBigkeiten gefunden
werden konnen, die spaterhin die Grundlage fiir spe-
zialisiertere Prognosen zu bilden vermdgen werden,
Namentlich besteht die Hoffnung, daB neben dem
geschilderten Barometer der sozusagen horizontal
nebeneinander gelagerten drei Mirkte durch Gegen-
iiberstellung der Bewegung der vertikal verbundenen
Erscheinungen, wie der Produkiion von Konsum-
giitern und Kapitalgiitern, die bekanntlich auch zu
verschiedenem Zeitpunkt auf die Konjunktureinfliisse
reagieren, eine wesentliche Ergéinzung des aus dem
ersteren erhdlflichen Bildes zu gewinnen sein wird.
Die Arbeiten des Institutes fiir Konjunkturforschung
in Berlin haben in dieser und mancher anderen
Richtung neue Wege gewiesen, deren Verfolgung
verheiBungsvoll erscheint.

Das Osterreichische Institut fiir Konjunktur-
forschung gibt sich auch keiner Tduschung dariiber
hin, daB infolge der besonderen Situation Oster-
reichs gerade hier auch mit Hilfe ausfiihrlicher, aber
nur auf Daten {iber die Entwicklung seiner eigenen
Wirtschaft aufgebauter Barometer eine einigermaBen
zuverlidssige Prognose nie mdglich sein wird,
sondern dazu eine groBe Zahl von anderen Faktoren,
namentlich die wirtschafiliche Entwicklung der
Nachbarstaaten, wird mitberticksichtigt werden
miissen. Deshaib soll auch in Zukunft in diesen
" Heften die Berichterstattung i{iber die Konjunktur-
entwicklung des Auslandes besonders entwickelt
und zu einem sténdigen Bestandteil der Darstellung
gemacht werden. Es schien jedoch vor allem ge-
boten, den Unterbau fiir solche vergleichende
Untersuchungen und Darstellungen in Form einer
vorliufigen Diagnose der Wirtschaftslage Oster-

reichs zu schaffen und in der ersten Zeit auch
schon deshalb die Arbeiten des Institutes vor allen
auf eine Aufhellung def in Osterreich selbst liegen-
den Bedingungen fiir seine weitere wirtschaftliche
Entwicklung zu richten, weil erst langsam mit der
Wiederherstellung der gemeinsamem Wahrungs-
grundlagen eine solche Neuverkniipfung der be-
nachbarten Wirtschaftsgebiete wieder hergestellt
wird, daB auch das Hervortreten einer stirkeren
Gemeinsamkeit im Rhythmus der wirtschaftlichen
Entwicklung erwartet werden kann,

Literatur:

Eingehendere Darstellungen der von der modernen
Konjunkturforschung entwickelten Methoden sind gegen-
whrtlg nur in fremden Sprachen verfiighar, Eine vorziig-
liche Ubersicht aller bedeutenderen Versuche, die Kon-
junkturforschung als Grundlage einer Konjunkiurprognose
auszubauen, geben namentlich C. 0. Hardy und G.V.Cox
in ibrem jiingsi erschienenen Buch “Forecasting Business
Conditions” (New York, Macmillan, 1927); die Einzel-
probleme, die ihre Anwendung auf die verschiedenen Wirt-
schaftszweige bietet, behandeln ausfithrlich W. M. Persons,
W. T. Foster und A. F. Hettinger in “The Problem of
Business Forecasting”, Boston 1924, Eine knappe, aber
nicht auf die Vereinigten Staaten beschrinkte Darstellung
bietet P, Ginestet, Les Indices du Mouvement Général
des Affaires, Paris 1925, und die als Broschiire verdffient-
lichte, vom internationalen Arbeitsamt dem wirtschaftlichen
Komitee des Vilkerbundes vorgelegte Druckschrift ,Les
Barométres Economiques®, Genf 1924, — Eine Einfithrung
in die allgemeine Anwendung national8konomischer und
statistischer Forschungsergebnisse im (Geschifisleben, ein-
schlieBlich der Konjunkturforschung, gibt besonders H. B.
Vanderblue, Problems in Business Economics, New York
1924, — Auch die geschilderten speziellen statistischen
Methoden sind zusammenfassend bisher nur in den neuesten
amerikanischen Lehrbiichern vorgetragen, von denen be-
sonders C. Mills, Statistical Methods, New York 1924 und
W. L. Crum und A. C. Patton, An Iniroduction to the
Methods of Economic Statistics, New York 1925, hervor-
gehoben seien. Wenn aber die deutsche Literatur iiber
diesen Gegenstand auch infolge des Krieges zuriick-
geblieben ist, so muB doch darauf hingewiesen werden,
daf schon im Jahre 1910 der deuische Nationaltkonom
L, Pohle (Zeitschrlft fiir Sozialwissenschaft, N. F., 1. Jg.)
eine Konjunkturbeobachtung im modernen Sinne gefordert
und auch praktisch in Angrif genommen hat und un-
mittelbar vor dem Kriege der Osterreicher R. Sorer (All-
gemeines Statistisches Archiv, 8. Jg., 1914) als einer der
ersten die damals im Entstehen begriffenen Methoden
der mathematischen Statistik (Korrelationsrechnung) auf
die Untersuchung wirtschaftlicher Erscheinungen anzu-
wenden versuchte.
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ZAHLENWERTE ZU DEN. KURVEN UBER DIE KONJUNKTURENTWICKLUNG OSTERREICHS
1896—1914.

I. Geldumsiitze aus dem Effektenclearing des Wiener Giro- und Kassenvereines (Quelle:
Geschiftsbericht des Verwaltungsrates des Wiener Giro- und Kassenvereines). Urspriingliche Werte
in Millionen Kronen, periodische Werte nach Ausschaltung der Saispnschwankungen (s.u.) und des Trend.
. . -Trend der Jahreswerte 1807—1013: y == 15075 x 1 4890-82. Mittlere Abweichung der Jahreswerte 1897—1913 vom
Trend: 20870/ .

2. Indexziffer 12 reagibler GroBhandelspreise, berechnet aus den fiir die Monatsmitte geltenden
Preisangaben fiir 1. Baumwollgarn (Pincops 42er Prima), 2. Hanf (ungarischer Rohhani),
3. Kalbfelle (Wiener, trocken, ohne Képfe), 4, Ochsenhiute (deutsche, griin), 5. Kuhleder
(braunes Oberleder, Fabriksware), 6. Leino1 (osterreichisches), 7. Stabeisen (Ssterr. und deutsches),
8. Gaskoks (aus den Wiener Gasanstalten), 9. Schwarzkohle (Ostrau-Dombrau-Karwiner Revier,
Stiickkohle), 10. Schafwolle (Krimer, Sommer-, wei), 11. Blei (doppelt raffiniert, in Blocken ab
Hitttenstation), 12, Zink (raffiniert Galmei und Blende), Die Preise 1. bis 10. sind den wdchentlichen
Warenpreisberichten der Wiener Btrsekammer entnommen und gelten fiir Wien, die Preise 11. und 12.
den statistischen Vierteljahrsheften fiir das Deutsche Reich und gelten fiir Frankfurt. Die Indexziffer
ist als ungewogenes arithmetisches Mittel auf der Basis des Durchschnittes fiir das Jahr 1896 er-
mittelt. Fiir die periodischen Werte wurde der Trend ausgeschaltet.

Trend der Jahreswerte 1897—1913: y = (444 x | 1521. Mittlere Abweichung der Jahreswerte 1897—1913 vom
Trend: 40490},

3. Sitze fiir Privateskompte in Wien, Monatsdurchschnitte nach den Angaben der Jahresberichte
der Handels- und Gewerbekammer in Wien, der Jahresberichte der Wiener Bdrsekammer und des
»Tresor“. Periodische Werte nach Ausschaltung der Saisonschwankungen (s.u.) und des Trend.

- Trend der Jahreswerte 1899--1913: y = 097823 x 4 47156, Mittlere Abweichung der Monatswerte Jénner 1896
bis Juni 1914 vom Trend: 20:97%.

4. Rohstahlproduktion der Osterreichisch-Alpine Montangesellschaft (mitgeteilt von der Oster-
reichisch-Alpinen Montangeselischaft) Urspriingliche Werte in 1000 q. Periodische Werte berechnet aus
den laufenden zentrierten Fiinfmonatsdurchschnitten nach Ausschaltung des Trend.

Trend der Jahreswerte 1899 —1913: y = 182:825 x 4- 35334. Mittlere Abweichung der Jahreswerte 1893—1913
vom Trend: 10-80%. - .

5. Wechselportefeuille der 0sterreichisch-Ungarischen Bank (nach dem Standesausweis vom
15. jedes Monates). Urspriingliche Werte in Millionen Kronen. Periodische Werte nach Ausschaltung
der Saisonschwankungen und des Trend.

Trend der Jahreswerte 1897—1913: log. y = (0311399 x + 3-7054200. Mittlere Abweichung der Jahreswerte 1897
bis 1913 vom Trend: 22:6050/,.

'SAISONINDEXZIFFERN,

Monate: L . 1L 1. Iv. V. VL VIL VIIL IX. X. XL XL
. 115 114 112 105 117 095 092 073 08 098 092 101
3 006 094 098 098 095 096 094 099 1005 108 108 108
5. r11 087 082 087 089 08 087 095 106 123 131 118

Die mit a) bezeichneten Kolonnen enthalten die urspriinglichen Werte, die mit b) bezeichneten Kolonnen die
periodischen Werte,
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