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ZUR LAGE

Wéhrend bis Ende des vergangenen Jahres von fiih-
renden Unternehmungen nicht viel anderes zu ver-
nehmen war als Klagen und Befiirchtungen, ist seit
Anfang Januar an wichtigen Stellen, besonders aber bei
den Banken, ein volliger Umschwung der Stimmung fest-
zustellen. Was bis dahin als Zeichen sachunkundigen
Leichtsinns und unverantwortlicher Schonfirberei galt,
scheint jetst zur Tugend des Tages erhoben zu sein:
sorgféltig wird jedes Anzeichen beobachtet, vermerkt,
unterstrichen, das irgendeine Hoffnung erwecken kann;
jede noch so geringe Besserung wird als Beweis ange-
fiihrt, daB die Lage sich entscheidend zu #ndern beginne;
und schon mehren sich die Stimmen, die erkléren, wenig-
stens der Tiefpunkt der Krise sei iiberstanden.

Ein solcher Wechsel der Stimmung erweist sich,
wie die Geschichte und die Analyse der Konjunkturen
zeigt, oft als ein aufschwungforderndes Element der
Lage. Auch wenn die Grundlagen der neuen Ansicht
sehr schwache sind, so kann die Einbiirgerung des ge-
steigerten Vertrauens in die kiinftige Bewegung der
Mirkte, die Kreditwiirdigkeit der Unternehmungen, die
Kautkraft der Verbraucher diese Grundlagen entschie-
den verstirken. Wie die Stockung verschirft wird
durch MiBtrauen und Unternehmungsunlust, so kann
der Aufschwung durch Vertrauen und Unternehmungs-
zuversicht befordert werden. Jene vergroBern die Ein-
schrinkung der Umsiifze, diese fiihren zu ihrer Erweite-
rung; jeder zuséfliche Verkauf schafft zusigliche
Kéufer, jede UmsatvergroBerung eines Unternehmens
schafft neue Umsafymoglichkeiten fiir andere Unter-
nehmungen — vorausgeseft, daB sich der Aufschwung
in den Grenzen hiilt, die durch die Kapitalbildung und
die iibrigen Grundfaktoren der Wirtschaftslage gezogen
werden; und weiter vorausgesett, daB nicht gegen den
Geist der Wirtschaft verstoBen wird.

Soweit diese Bedingungen erfiillt sind, ist eine
Besserung der Wirtschaftslage in der Tat der Beein-
flussung durch psycho-technische MaBnahmen unter-
worfen. In den Vereinigten Staaten wird davon aus-
giebiger Gebrauch gemacht, und es scheint, daB auch der
neuerliche Stimmungsumschwung in Deutschland nicht
ganz ohne bewuBite Einwirkung zustande gekommen ist.
Er ist, gemessen an den sachlichen Begriindungen der

hochgespannten Erwartungen, zu stark, um ganz spontan
zu sein. DaB die Entwicklung der néchsten Zukunft
ihnen recht gibt, bleibt moglich, da allzuviele Daten der
Wirtschaftslage heute undurchsichtig und unerkennbar
sind. Was sichtbar ist, rechtfertigt einstweilen wenig
hochgespannte Hoffnungen. Genug, wenn sie dem 1ldh-
menden Grau-in-Grau-Malen ein Ende sefen, das noch
vor wenig Wochen als Schibboleth wirtschaftspolitischer
Rechtgléubigkeit galt.

Man verweist auf die Fliissigkeit des Geldmarkts:
die aber ist ebensogut ein Krisensymptom, denn sie
zeigt an, daf das verfiigbare Kapital sich nicht in ldnger-
fristige Anlagen wagt; man verweist auf die Besserung
der Handelsbilanz, aber auch diese scheint zundchst ein
Reflex der Stockung zu sein; man verweist auf das lang-
samere Wachstum der Arbeitslosigkeit und der Zu-
sammenbriiche im Januar, aber auch die leften Zahlen
sind hoch genug; man verweist auf die giinstigeren Be-
richte von den Eisenmérkten, aber es muB sich noch
herausstellen, ob dieses Aufflackern, das nur zum ge-
ringsten Teil vom inldndischen Bedarf angefacht ist,
von lédngerer oder von kiirzerer Dauer sein wird.

Wenn die Borse diese und édhnliche Griinde anfiihrt,
um die Hinaufsefung der Aktienkurse zu begriinden, so
wird wenig dagegen einzuwenden sein. Der unbeteiligte
Betrachter hat keine Veranlassung, in den Kampf der
Haussiers und Baissiers einzugreifen und ihre Kampf-
mittel zu kritisieren. Nur dagegen mufB er Einspruch
erheben, daB der Ausgleich der hoffnungsgeschwellten
und der griesgramigen Temperamente zu einem kon-
junktur-wissenschaftlichen Orakel umgedeutet wird. Die
Borse hat in unserer Wirtschaftsverfassung den Beruf,
die Spielleidenschaft der Menschen in den Dienst der
Kapitalversorgung der Wirtschaft zu stellen. Den Dienst
des Thermometers oder Barometers zu leisten, ist sie
vollig unfdhig. Sie zeigt, unter Umstédnden, durch ihre
Kurse an, daB die Versorgung der Wirtschaft mit Kapi-
tal, genauer: mit bestimmten Arten von Kapital, ndmlich
dem die Anlage in Aktien suchenden — groBer oder
geringer wird, aber auch dies bleibt selbst im giinstig-
sten Fall eines unter vielen Anzeichen. Sind allzuviel
Faktoren der Wirtschaftslage in uniibersehbarer Be- .
wegung, so wird der vielberufene Spiirsinn der Borse
auch in der Registrierung jenes vereinzelten Anzeichens
versagen. Wenn man die Tatigkeit der Borse durchaus
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in einem Bilde sehen will, so wird man gut tun, die
physikalischen Messungen aus dem Spiel zu lassen
und sich lieber des treuen und bewegungslustigen Haus-
tiers aus dem Geschlecht der Wolie zu erinnern, das
dem Herrn, den es auf seinen Spaziergidngen begleitet,
bald vorauseilt, bald hinter ihm zuriickbleibt, wie es In-
stinkt und Gelegenheit ihm eingeben.

Uberhaupt ist Konjunkturbeobachtung - von Woche
zu Woche ein unmogliches Beginnen, und selbst ein
Monat kann, fiir sich genommen, so wenig eine Epoche
einleiten, wie eine Schwalbe den Sommer macht. Dies ist
trivial, wird aber vergessen, wenn man schon heute das
Schlimmste der Krisis fiir iiberstanden erklédrt. Hierbei
wird iiberdies gewdohnlich nicht gesagt, welche Krisis ge-
meint sei. Die Lage der deutschen Wirtschaft kann aber
nur richtig gedeutet werden, wenn erkannt wird, da8 sie
nicht in einer, sondern in drei oder vier oder fiinf
Krisen von sehr komplexem Charakter begriffen ist, die
untereinander zusammenhingen, aber nicht alle gleich
dicht und gleich starr. '

Da ist zunéchst die Krisis, die sich aus der Not-
wendigkeit ergibt, die deutsche Wirtschaft in die ver-
énderte Weltwirtschaft der Nachkriegszeit einzupassen;
da ist die Krisis, die aus den noch ungeldsten Span-
nungen zwischen Unternehmern und Arbeitern entsteht;
da ist die Krisis, die das Bestehen des Reparations-
tributs schafft; und endlich die Krisis, die bei der Stabi-
lisierung der deutschen Wéhrung fallig war, die aber
erst im Herbst 1925 ihren- wahren Charakter zu zeigen
begann. Aber selbst hier handelt es sich nicht um einen
einheitlichen Tatbestand, der einer Phase im iiblichen
Wandel der wirtschaftlichen Wechsellagen gleichzuseen
wiére, so viele Einzelziige an sie erinnern mogen: es ist
besser, den langfristigen ProzeB der Wiederherstellung
verniinftiger Proportionen der Wirtschaft und besonders
der KapitalgroBen von der Lahmungskrisis zu unter-
scheiden, in die die Wirtschaft durch die Kontraktions-
politik der Reichshank monatelang versetst worden war.

Hélt man beide Tatbestinde nicht auseinander, so
verfillt man notwendig auf jene schiefe Fragestellung,
die die Erérterungen iiber die gegenwiirtige deutsche
Wirtschaftslage am meisten verwirrt hat: die Frage, ob
in Geldknappheit oder Kapitalknappheit der bestim-
mende Zug dieser Lage zu sehen sei. Diese Frage ist
falsch gestellt. Ks handelt sich gar nicht um ein Ent-
weder — Oder, sondern um ein Sowohl — Als auch.
Es besteht eine Krisis aus Kapitalknappheit und eine
Krisis aus Geldknappheit, beide stehen miteinander in
Wechselwirkung, wie alle Elemente des Wirtschafts-
lebens, aber weder ist die eine aus der andern, noch die
zweite aus der ersten abzuleiten.

DaB die verfiighare Menge an Geldzeichen (Miinzen
und Scheinen) infolge der Restriktionspolitik der Reichs-
bank die Wirtschaft schon deshalb in einen Kontrak-
tionszustand verseen muBte, weil jede zahlenmiBige
Begrenzung der Geldmenge den Wirtschaftsverkehr
lahmt (wenn die Grenze nicht etwa auBerordentlich
hoch angesetyt wird), ist an dieser Stelle oft dargelegt
worden. DaB die Kontingente nicht einmal ausgenuft
wurden, ist kein Einwand gegen diese These. Denn nicht
nur miissen die Banken sich eine Rediskontreserve fiir
kritische Situationen sichern, sondern auch die iibrigen
Unternehmungen veranlafit jene Politik zur iibervorsich-
tigen Einengung der Umsidfie und endlich zur Gewdh-

rung eines Moratoriums auf eigene Faust an sich sel-
ber. Unsere Auffassung sehen wir neuerdings durch die
Darlegungen des fiir die Wahrungspolitik des Reichs-
wirtschaftsministeriums zustéindigen hohen Beamten im -
lehten Heft unserer Zeitschrift bestétigt. Wenn aber
Dr. Dalberg sich auch die These Dr. Hahns zu eigen
macht, daB aufler dieser Geldknappheit eine Kapital-
knappheit nicht bestehe, so bedaure ich, ihm hierin nicht
folgen zu konnen. Man muf} freilich, wenn man zu einer
Verstéindigung iiber diese Dinge kommen will, den frag-
wiirdigen Kapitalbegriff etwa BGhm-Bawerks aus dem
Spiel lassen, dessen sich Dr. Hahn bedient, sondern
unter Kapitalknappheit das verstehen, was die Prak-
tiker meinen, wenn sie mit diesem Wort einen Teil ihrer
gegenwirtigen Note erkldren. Sie meinen nicht Anlagen
und Maschinen, die dem ,Einschlagen produktivitétsfor-
dernder Produktionsumwege“ dienen, sondern fliissiges
Kapital in Form von Spargeldern, Bankguthaben, verfii-
gungsfreien Betriebsmitteln. DaB ein solcher Kapital-
mangel besteht, der nicht aus der Knappheit an Geld-
zeichen iiberhaupt (gemessen an Umsaty und Erzeugung)
erklirt werden kann, zeigt die von Dr. Dalberg - selbst
sehr aufmerksam betrachtete Scherenhewegung der
GroBhandels- und Kleinhandelspreise, genauer: der
Preise der Rohstoffe und Halbfabrikate einerseits, der
Fertigwaren andrerseits. Preiserhohung der Waren,
die von den Haushaltungen gekauft, Preissenkung der
Waren, die von den Unternehmungen erworben werden,
deutet auf ein MiBverhéltnis zwischen Haushaltungsver-
brauch und Kapitalversorgung. Die bestehenden Erzeu-
gungsmoglichkeiten fiir Kohle und Eisen, fiir Krtrags-
giiter iiberhaupt, sind auf einen Stand der Kapitalbil-
dung eingestellt, der heute nicht verwirklicht ist: denn
die Bildung von Sparkapital und von Betriebsreserven
in Form von Bankguthaben ist gering, und die Aus-
landskredite sind vielfach in ebenso falsche Bahnen ge-
lenkt worden wie die ersten Ankurbelungskredite der
Reichsbank.

Der Schliissel zur Lage ist darin zu suchen, da8 die
Reichsbank versucht hat, die Kapitalkrisis durch eine
Geldkrisis zu heilen. Da sie beobachtete, daB die Mehr-
zahl der Unternehmen, in Denkgewohnheiten der lety-
ten Jahre befangen, ihre Anlagen und Vorrite vergrofer-
ten, oder nicht hinreichend einschriinkten, da sie fort-
fuhren, in , Sachwerten® und , Substanzen“ zu denken,
statt in moglichen FErtrigen und ertragsteigernden
Funktionen - hat sie den verschwommenen Infla-
tionstriumen die harte Kontraktionswirklichkeit ent-
gegengestellt. Diese Rolitik hat das Ziel der Preis-
senkung nicht erreicht, aber sie ist dynamisch von be-
trachtlicher Wirkung gewesen: der StoB hat viele wach-
geriittelt und zum Umdenken veranlaBt. Als indessen
die schlimmern Folgen dieser Politik die guten zu iiber-
wachsen begannen, hat die Reichshank eingelenkt, im
letsten Augenblick, aber mit schon jet sichtbarem Kr-
folg: wenn die Unternehmerschaft heute aufatmet, so
verdankt sie das den groBeren Kreditgewihrungsmog-
lichkeiten, die den Banken in dem Augenblick sich er-
offneten, wo die Reichsbank nicht mehr darauf ange-
wiesen war, den Teufel durch Beelzebub auszutreiben.
Doch wird man gut tun, immer daran zu denken, daR
hiermit nur die Gefahren der akuten Lahmung beseitigt
sind. Die iibrigen Krisen dauern einstweilen in kaum
verminderter Schérfe an. K, S
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