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deshalb bewul’t eine pessimistische Stimmung be:
giinstigten, weil sie sie firein gutes Beweisargument
der deutschen Delegationen bei den Reparations:
verhandlungen hielten. Auch die Zwischenfille,
mit denen der Name des Reichsbankprisidenten
verbunden ist, gehdren in dies Kapitel. SchlieBlich
mufite auch der Tod des fithrenden deutschen
Staatsmannes mitten zwischen den Verhandlungen
zur Bestiirzung beitragen, die dann vollends ihren
Hohepunkt erreichte, als die katastrophale Lage
der Reichstinanzen publik wurde.

Hiermit kommen wir von den rein politischen
zu den wirtschaftspolitischen Vorgingen. Auch
hier kann man nicht eigentlich von irgendwelchen
wesentlichen Riickschligen sprechen. Selbst die
Krise der Reichstinanzen scheint ohne wesentliche
Steuererhéhungen tiberwindbar. Das Bedriickende
auf diesem Gebiete ist, dall aber auch nirgends
ein Fortschritt bemerkbar wurde. Die Verschlep-
pung der Finanzreform ist die schwerste psychos-
logische Belastung der Wirtschaft. Aber auch die
Verwirrung in der Anleihepolitik, das Stagnieren
der Handelspolitik, die Verzogerung der Aktiens
reform, die vielen Notbehelfe aller Art, die eine
dauernde Belastung der Wirtschaftspolitik ge-
worden sind, sie alle tragen thr Teil bei zur nieder:
driuckenden Stimmung. Eine grofziigige Reform
hitte hier heilsamer gewirkt als zwanzig gegliickte
Kompromisse, an denen doch niemand rechte
Freude hat.

Zu allen diesen psyvchologischsdepressiven Tens
denzen, die aullerhalb des Einflusses der Privat:
wirtschaft liegen, treten nun noch inner=wirt:
schaftliche Komplikationenund Fehldispositionen.
Der eigentliche wirtschaftliche Grund der De-
pression ist ohne Zweifel der Kapitalmangel. Er
hat vier Ursachen: Erstens die Reparationslasten,
die bisher stets gestiegen sind und immer grofere
Kapitalmengenabsorbieren. Wurde dieseBelastung
frither einigermallen kompensiert durch hereins
stromende Auslandsanleihen, so ist jetzt zweitens
eine Verminderung der Kapitaleinfuhr aus dem
Auslande festzustellen. Drittens aber stieg auf der
anderen Seite die Anlage deutschen Kapitals im
Auslande, wozu einerseits die Flucht vor den hos-
hen deutschen Steuern, andererseits die dringend
notwendige Finanzierung des Exportes beitrug.
SchlieBlich wurde sehr viel Kapital durch unratio-
nelle Anlage dem gesunden Wirtschaftsprozel}
entzogen. Diese Fehldispositionen des Kapitals
aullern sich in zwei Richtungen: Einmal darin,
dafl einige Branchen weitgehend tbersetzt sind.
Es sind diejenigen, in denen es zu einer Sonders
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krise gekommen ist. Erinnert sei hier an die Zu-
sammenbriiche im Berliner Gastwirtsgewerbe, an
die Schwierigkeiten in der Auto: und Fahrrad:
wie auch in der Textilindustrie. Zweitens zeigt
sich die Fehldisposition in der weitgehenden [Ther-
rationalisierung der industriellen Betriebe., Auch
hier ist die Automobilindustrie ein Beispiel, die
den Produktionsprozel} schematisch der amerika-
nischen Konkurrenz nachgebildet hat, ohne auf
den beschrinkten deutschen Absatzmarkt und
seine Besonderheiten Riicksicht zu nehmen. Doch
auch manche andere Industrie ist in dhnlicher Lage.
Nur dal sich beiden meisten die unwirtschaftliche
Produktion nicht so katastrophal auswirkt, da die
Kartellierung einen Preisriickgang bisher verhin-
dert hat. Es ist aber ein eklatanter Beweis fiir den
Mifierfolg vieler Rationalisierungsmalinahmen —
und sie bilden doch einen Hauptzweck jeder Kar-
tellierung, — dafl die Preise der Erzeugnisse der
kartellierten Industrien stindig steigen, obwohl
doch ein Resultat jeder Rationalisierung ihre Ver:
billigung sein soll. Hierzu kommt weiter eine total
vertehlte Anlagepolitik der Kommunen, die sich
in den fiir ithre Finanzen glinstigen Jahren nach
der Stabilisierung an eine grofiziigige Finanzwirts
schaft gewdhnt hatten und Projekte finanzierten,
die grofie Kosten verursachten, aber in absehbarer
Zeit keinen Ertrag bringen konnten, sondern le:
diglich dem Wettrennen der Stidte um die Gunst
des Fremdenverkehrs und dem Propagandabediirfs
nis lokaler Korperschaften zugute kommen. All
dieses Kapital ist unrentabel angelegt, sowohl in
der Privat: wie in der Kommunalwirtschaft. Prof,
Bonn teilte kiirzlich eine Schatzung der Hohe dies
ser Fehlinvestitionen mit, die sich auf nicht wes=
niger als jahrlich vier Milliarden von acht Milliar-
den ersparten Kapitals iiberhaupt belaufen soll.

Alle diese Mifistinde erkliren die gedriickte
Wirtschaftsstimmung hinlinglich. Die Frage ist
aber, ob sie die deutsche Wirtschaft so krank ge-
macht haben, dal} an einer Besserung zu zweifeln
15t, oder ob nicht doch ein gewisser Optimismus
fir die nichsten Monate berechtigt ist.

Die Wirtschaftszahlen

Eine eingehende Betrachtung der Wirtschafts-
zahlen, wie sie das »Institut fiir Konjunkturfor:
schungs« regelmilig verofentlicht und die ein auf-
schlufireiches Bild der wirtschaftlichen Entwick-
lung und der konjunkturellen Schwankungen ge:
ben, zuigt zweifellos seit cinigun Monaten als Ge:
samtbild das Absinken der Konjunktur. Es zeigt
aber andererseits auch, dal} die Konjunkturlage
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