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Komparative Kosten

lationsgeschafte des Kommissiondrs, denn er muB
zugunsten des Kunden evtl. entstehende Differenzen
selbst bezahlen, ist freilich auch NutznieBer der Diffe-
renzen, die zuungunsten des Kunden entstehen. Die
Voraussetzung fiir die Zulassigkeit von Insichge-
schaften ist, daB der Kommissionar sich in einer
finanziellen Lage befindet, die ihm gestattet, das
entstehende Kursrisiko ohne Gefahrdung der Inter-
essen des Kunden zu tragen. Aber auch unabhingig
von den finanziellen Verhaltnissen des Kommis-
siondrs sind Insichgeschifte unzuldssig, wenn der
Kunde zum Geschaft vom Kommissionar angeregt
wurde. Der Kunde betrachtet den Kommissionar
als seinen Vertrauensmann. Aus der Tatsache aber,
dafl der Kommissiondr das Geschift in sici g ht

amtlich notierten Kurse halten muB. Im iibrigen
aber ist der Kunde auf die Rechtlichkeit des Kom-
missionirs angewiesen.

5. Das Risiko des Kommissionirs besteht darin,
daB der Kunde nicht in der Lage sein wird, die Ver-
pflichtungen, die aus dem erteilten Auftrag fiir ihn
erwachsen, zu erfiillen. Sofern es sich bei dem Auf-
trage des Kunden um eine MaBnahme der Ver-
mogensverwaltung, also um Anlage oder Frei-
machung von Kapital oder um eine Tauschoperation
handelt, ist dieses Risiko kaum vorhanden. Denn
meist steht das anzulegende Kapital bereits auf dem
Konto des Kunden bzw. liegen die zu verkaufenden
oder zu tauschenden Effekten in seinem Depot beim
K isgiondr. Anders liegt der Fall, wenn die Aus-

hat, geht hervor, daB er bei dem Geschiiit fiir den
Kunden mit der Wahrscheinlichkeit eines Verlustes
rechnet, den Kunden also absichtlich zu einem Ver-
lustgeschaft verleitet hat. Damit ist der Tatbestand
der arglistigen Tauschung und VerstoB gegen die
guten Sitten erfiillt (vgl. bucket-shops).

4. In der Absicht, den Kunden gegen den Kom-
missiondr, namentlich gegen Kurssechnitt zu
schiitzen, hat das Handelsgesetzbuch genaue Be-
stimmungen betr. den Kurs, den der selbsteintretende
Kommissionar seinem Kunden berechnen mus8, aufge-
stellt. Es sei vorweg gesagt, daB ein Teil dieser Be-
stimmungen, weil in der Praxis undurchfiihrbar, auf
dem Papier ieblieben ist. Differenzen iiber die Kurs-
berechnung kénnen iiberhaupt nur entstehen bei Auf-
trigen in Effekten, die fortlaufend notiert werden.
Denn bei Effekten, die nur zu einem Einheitskurs

filhrung des Auftrages mit einer Kreditoperation

verbunden ist, d. h. der Kunde nur einen Teil des °

zum Kauf nétigen Kapitals auf seinem Konto gut
hat oder der Kauf iiberhaupt durch Beleihung des
Depots des Kunden finanziert werden soll, oder aber,
wenn es sich um Spekulati gag ts handelt,
d.h, die Ubernahme oder Lieferung der Effekten
vom Kunden nicht beabsichtigt ist. In diesem Fall
ist es die Absicht des Kunden, das Geschaft durch
ein Gegengeschift glattzustellen und lediglich die
entstandene Differenz zu regulieren. In diesen Fallen
pflegt sich der K issiondr eine Sicherheit (Ein-
schuB) geben zu lassen, in einer Héhe, die ihn vor
Verlust schiitzt. Diese Sicherheit muB in ganz be-
sti Form geleistet w , um den Differenz-
bzw. Termineinwand (s. Borsenrecht B. 111 3 u. 4) sei-
tens des Kunden auszuschlie( Meistens win'i ein

gehandelt werden, muB der K iondr dem
Kunden selbstverstandlich den tlichen Einheit:

pr lles Verhdltnis zwischen dem j
t und der Deckung bestimmt, wobei sich

kurs berechnen. Auch bei Effekten, die fortlaufend
notiert werden, ist ein Zweifel iiber den Kurs, der
berechnet werden muB, nur selten méglich. Alle Auf-
trige, die den Kommissionir vorbérslich erreicht
haben, miissen, sofern nicht vom Kunden ausdriick-
hch. anders bestimmt wird, zur ersten amtlichen
Notiz, zum sog. ,,ersten Kurs*, durchgefiihrt wer-
den. Es bleiben also nur die Falle, in denen der
Kommissionar einen Auftrag im Laufe der Bérse in
einem Papier, das fortlaufend notiert wird, erhalt.
Fiir diesen Fall hat das Handelsgesetzbuch die Regel
aufgestellt, daB dem Kunden der Kurs des Zeit-
punktes zu berech ist, zu welchem die Absendung
der Ausfiihrungsanzeige erfolgte. Geschah aber die
Absendung der Ausfiihrungsanzeige nach SchluB der
Borse, so darf der Kurs nicht ungiinstiger sein als der
SchluBkurs. Weiter bestimmt das Handelsgesetz-
buch, daB, falls der Kommissionar aus Anla8 eines
Auftrages vor der Absendung der Ausfiihrungsan-
zeige ein Geschéft an der Bérse abgeschlossen hat,
er dem Kunden keinen schlechteren als den dabei
erzielten Kurs berech darf. Alle diese Bestim-
mungen sind fiir die Praxis ohne Bedeutung. Abge-
sehen davon, da8 es fiir den Kunden kaum moglich
ist, festzustellen, welcher Kurs fiir einen bestimmten
Moment maBgebend war, ist auch die Voraussetzung
dieser Bestimmungen, daB namlich jede Ausfiihrung
sofort dem Kunden angezeigt werden soll, ganz un-
durchfijhrbar. Es miite sonst jeder Kommissionar
an der Bérse zu diesem Zweck ein Biiro unterhalten.
In der Praxis gehen tel phische Ausfiihrungsan-
zeigen gleich nach Ausfiihrung des Auftrages ledig-
lich an auBerhalb wohnende ]gunden. Den Kunden,
die am Bérsenplatze wohnen, wird die Ausfithrung
ihrer Auftrage nach der Borse aus dem Biiro brief-
lich mitgeteilt. Es ist in der Praxis nicht méglich,
den Kunden gegen den sog. ,,Kursschnitt*, d.h.
dagegen, da8 ihm der Kommissionar einen ungiinsti-
geren Kurs berechnet als er erzielt hat, zu schiitzen.

der Kommissionar vorbehalt, bei Nichteinhaltung

des Deckungsverhaltni NachschuB zu verlang

und falls zur zwangsweisen Glattstellung des En.

gagements zu schreiten, um sich fiir entstandene Ver-

luste aus der vorhandenen Sicherheit zu befriedigen.

Literatur: NUSSBAUM, A.: in Hand-
buch des gesamten Handelsrechts 4, Absch.2. — DURINGER-
Ha : K zum Kommis-
slonsgeschiifte, 2. Aufl,, 3.

Ruporyr BERDACH.

Kommissionslager (auch Konsignationslager), Waren,
die der Einzelhandler, Detaillist nicht fest, sondern
nur kommissionsweise zum Vertrieb iibernimmt.
Kommissionstratte ist eine Tratte, deren Deckung
von einem Dritten, in dessen Interesse und Auftrag
der Aussteller den Wechsel ausstellte, beschafft wer-
den’ soll.

Kommunalbank vgl. Offentlich-rechiliches Bank-
wesen II7.

Kommunale Emissi s. K
1I 3d.

haft I 3und

Kommunalkredit s. Offentlicher Kredit II 2 und 111
Statistilc mothelkenbank Deutsch

, 8. Hyp g 8. 8. a.
land, Qeld- und Kapitalmarkt, vgl. Hypothekarkredit,
stddtischer.
Kommunalobligationen werden von den Hypotheken-
banken gegen Darlehen an Kommunen ausgegeben.
Diese Darlehen bilden eine von den Deckungsh{po-
theken der Pfandbriefe getrennt  verwaltete
Deckungsmasse, doch haftet die betr. Hypotheken-
bank in gleicher Weise fiir beide Kategorien. Di-
rekte Anleihen von Kommunen (ohne Dazwischen-
treten einer Hypothekenbank) sind die ,,Stadtan-
leihen* (s. R kt, s. Hypothekenbankengeset
8. Emissionsgeschdft I 3.
K Isa lablisu leihe s. K
geachdft 13, 8. Aufwertung 9.

Die einzige Norm ist, da8 sich der Kurs i halb der

K ative Kosten vgl. Zahlungshilanz I1.

P

Siehe auch C.
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Konjunkturbeobachtung

Kompensation, wortlich Ausgleich, kommt in meh-
reren Bedeutungen vor. Im gewdhnlichen Geschafts-
verkehr versteht man darunter den Ausgleich einer
Forderung mit einer Gegenforderung, also soviel wie
Aufrechnung. Bei der Bilanzierung versteht man
darunter die jetzt verbotene Ausgleic. von Kredi-
toren- und Debitorenposten in derfiir dieOffenlichkeit
bestimmten Bilanz. gl. AR.-Reform. Im Borsenge-
schift wird unter K. die Ausgleichung des bei einer
Firma vorliegenden Angebots mit der bei derselben
oder befreundeten Firmen vorliegenden Nachfrage
im selben Papier unter Ausschaltung der Bérse ver-
standen. Nur die Differenz, die sog. ,,Spitze‘, wird
an der Borse gedeckt. Da dies zu schweren Schadi-
en des kleineren und mittleren Bankgewerbes
sowie des Maklergewerbes gefiihrt hat, wurde mit
Wirkung vom 12. April 1932 eine besondere Be-
steuerung der Kc ionsgeschéfte eingefiihrt
(s. 8. Berliner Borse I, Kapitalverkehrasteuern). Im
arengeschaft versteht man schlieSlich unter K. die
Ausgleichung der Risiken durch ,,Mischung* der Ge-
schaftszweige dergestalt, daB ein Geschiaftszweig aus
dem eventuellen Niedergeng dee anderen Gewinn
ziehen mufB. (Etwa gleichzeitiger Betrieb von
Brauerei und Fabrik alkoholfreier Getrdnke.) Der
typische Kompensationsbetrieb ist das Warenhaus.
Kompl tir 8. K ditgesellschaft.
Komptantgesehift s. v. w. K héft (s. d.), per
comptant — per Kasse.
.Konditionen s. Standesvertretungen A 2b.
— Kartelle s. Standesvertretungen A 2¢, 8. Monopol-
und Bankpolitik 2.
Konjunkturbarometer s. Konjunkiurbeobach

Konjunkturbeobachtung. 1. Aufgabe der K. ist
die adiquate qualitative und quantitative Erfas-
sung der wichtigsten zyklisch verlaufenden Wirt-
schaftserscheinungen zum Zwecke einer Konjunktur-
diagnose und -prognose. Steigerung und Senkung
der Preise, Ausdehnung und Schrumpfung der
Produktion, Zinserhthung und Zinssenkung, Zu-
nahme und Abnahme des Beschéftigungsgrades und
viele andere Erscheinungen tragen einen mehr oder
weniger periodischen Charakter, so daB diese Ver-
anderungen auch dem ungeiibten Auge als typisch
erscheinen. Im Grunde genommen muB jeder
Kaufmann, um sich eini i hsel

g Ben in den wi -
den Situationen des Marktes zu orientieren, eine
immte Vorstellung von der konjunkturelle:

das Harvard-Institut fiir Jahre hinaus die Auf-
merksamkeit auf sich gelenkt und altere, z.T.
durchaus brauchbare Ansdtze der K., wie sie in
Deutschland in den Arbeiten von J. JasTrow und
R.CaLwer und in Italien in denen von M. PAN-
TALEONI enthalten waren, ganz zurﬁck{edr' .
Die Anwendung thematiscl isti e-
thoden hat dem Vorgehen des Harvard-Instituts den
Nimbus der exakten Beobachtung verliehen und
dazu gefiihrt, daB alle européischen Institute nach
seinem Vorbild aufgebaut worden sind.

Die typischen Veranderungen auf dem Effekten-,
Waren- und Geldmarkt, dargestellt durch besonders
konjunkturempfindliche Wirtschaftskurven,
wurden zu einem Konjunkturdi , einem sog.
»Konjunkturbarometer‘’, vereinigt mit dem
Zwecke, den rblick zu vereinfachen und vor
allem die Wendepunkte auf den einzelnen Mirkten
schirfer hervortreten zu lassen.

Wenn das Harvard-Institut so rasch Schule ge-
macht hat, so lagen dem zweifellos Be formale
Vorziige seines Barometers zugrunde. Die Einteilung
des Zyklus in Teilabschnitte, sog. Ph ist einfach
und klar. Unter Verwertung der Tatsache, daB die
Aufwirts- und Abwirtshewegung auf den einzelnen
Markten ahnlich erfolgt, aber nicht gleinhzeitig,
sondern mit einem gewissen Zeitabstand, ,lag* ge-
nannt, konnte bei entsprechender Wahl der Kurven
dieser moglichst groB gemacht werden. Dann lieB
sich aus dem Verlauf der vorauseilenden Kurve die
Gestaltung der nachhinkenden sehr friih bestimmen.
Auch das war der Praxis schon lange bekannt. Be-
reits eine alte Bdrsenregel besagt, daB die Kurse
der Montanpapiere den Héhepunkt erreichen, wenn
die Eisenpreise erst zu steigen beginnen. Man
brauchte nur diese Erf: etwas zu verall-
gemeinern, um auf die vom Harvard-Institut mit
Recht als grundlegend betrachtete Tatsache des
bemerkenswerten ,lag* im Verlauf der einzelnen
Wirtschaftskurven zu stoBen. In eine entsprechende
Form gebracht, wird diese Feststellung von dem
Vorauseilen bzw. Nachhinken der einzelnen
Wirtschaftskurven zu einem wichtigen Mittel der K.
Allerdings bedarf es igfacher Transformationen
der urspriinglich gegebenen Daten, damit der ,,lag*
feststellbar und iibersehbar wird. Das Wirtschafts-
leben zeigt in keiner Erscheinung eine férmlich
Wellenbewegung, also eine Bew: , die sich als
eine Oszillation um eine horizontale Achse auffassen
lieBe. Gerade die wichtigsten Kurven, wie z. B. die-
jeni, die sich auf Produktion und Verkehr be-

Lage sich bilden. Die w tlich aufgebaut.
K. kniipft an die kaufminnische Erfah: an,
unterscheidet sich aber wesentlich von ihr durch den
systematischen Charakter, die kritische Auslese der
als typisch Symp und die nach
b iten Grundsa erfolgende Verarbeitung
des wirtschafts-statistischen Materials.

Hat schon die éltere Krisentheorie, die ihre Haupt-
aufmerksamkeit dem Momente des akuten Riick-
schlages gewidmet hatte, die wichtigsten Konjunktur-
symptome bestimmt, so ist doch erst durch all-
miihliche Wandlung der Krisentheorie zu einer
Theorie des Gesamtzyklus eine breitere Grundlage
fiir die systematische Wirtschaftsbeobachtung ge-
schaffen worden. Die K. bestand bereits seit mehre-
ren Jahrzehnten, als die methodisch bahnbrechenden
Untersuchungen des Harvard-Instituts einen neuen,
machtigen Ansto zum Ausbau der K. boten. Dank
gliicklicher Systematisierung an sich bereits bekann-
ter Zusammenhéange zwischen den ausschlaggebenden
Markten, ndamlich dem Effekten-, Waren- und
Geldmarkt und origineller Anwendung bestimm-
ter th tisch-statistischer Verfahren zur Ver-
arbeitung symptomatischer Wirtschaftskurven, hat

ziehen, weisen eine Bewegung auf, die in ihrer ur-
spriinglichen Gestalt nicht als eine wellenférmige
Bewegung erscheinen. Nehmen wir z. B. die Ent-
wicklung des Roheisenverbrauchs und sehen von
Schwankungen ab, die sich entweder unter dem
EinfluB der wechselnden Nachfrage wéhrend der
einzelnen Monate eines Jahres ergeben, also die
Saisonschwankungen, oder von Schwankungen,
die durch Zufille bedingt sind, so erhalten wir eine
ziemlich steil aufwirts gerichtete Kurve mit mehr
oder weniger scharf suftretenden Ein- und Aus-
buchtungen. Ohne sie zu zeichnen, hat SPIETHOFF
bestimmte Wendepunkte im Verlauf dieser Kurve
festzustellen gesucht. Der Gipfel ist der Hohepunkt
der Konjunkturbewegung, soweit sie durch die Kurve
des Roheisenverb hes gel ichnet wird, und
die Sohle dementsprechend, der Tiefpunkt. Nicht
anz so markant, aber immerhin leicht bestimmbar,
18t der Beginn des Aufschwunges, den SPIETHOFF
von demjenigen Punkt aus rechnet, der sich ergibt,
wenn die Kurve das Maximum des vorangegangenen
Aufschwunges iiberschreitet. Damit sind die drei
wichtigsten Punkte zur Bestimmung des Konjunk-
' 20*

Siehe auch C.
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turverlaufs gegeb Wenn nichtsdestoweniger das
Harvard-Institut es abgesehen hat, auf eine Haupt-
kurve (SPIETHOFF benutzt eine Reihe von Kontroll-
kurven, wenn sie auch bei ihm nicht die Form der
graphischen Darstellung annehmen, sondern nur
sinngemiB eine Kurve darstellen) die K. aufzu-
bauen, so geschah es aus einem doppelten Grunde.
Einmal weil der Abstand zwischen den Gipfeln
zweier Konjunkturzyklen und die GroBe des Aus-
schlags bei jeder Kurve variabel ist. AuBerdem sind
wegen des unstetigen Verlaufs der Kurven zufallige
Einbuchtungen erst nachtréglich als solche erkenn-
bar. Mit anderen Worten, Wellenlange und Ampli-
tude variieren und machen es daher unméglich,
Wendepunkte eb infach zu besti wie es
bei einer stre: iodischen Bewegung von gleich

zelnen Monate einer
bestimmt und sie auf den Mittelwert dieser Durch-
schnitte bezieht. Damit erhilt man eine Saison-
indexzahl. Man kann nun in verschiedener Weise
die Konjunkturbewegung mit Hilfe der so berech-
neten Saisonbe bereinigen. Diese rechne-
rische Operation, die hier im emzelnen nicht niher
beschrieben werden kann, dient in der Hauptsache der
Absonderung der eigentlichen Konjunkturbewegung
von der Saisonbewegung, von der sie oft iiberlagert
wird. Die Trennung der irregula Be von
den sonstigen 148t sich, wenigstens mme
des Harvard-Instituts, nicht durchfiihren.

Die Zerlegung empirisch gegebener Reihen in ihre
quponent;n ist an bestimmte wirtschaftstheo-

tische un ey icohe Annah Lkniinft

W_ellpnlé._nge und -breite der Fall ist. Diese l?m'egel-
maBigkeit der wirtschaftlichen Wellenbewegung
macht den Vergleich mehrerer Wirtschaftskurven
zur Notwendigkeit, weil nur auf diese Weise sich
bestimmen 1a0t, ob eine Aus- oder Einbuchtung
zufllig oder konjunkturbedingten Charakters ist.
Wenn namlich auf Grund bestimmter Annahmen
in den Bewegungen zweier aufeinanderfolgender
Kurven eine G aBigkeit ang: werden
kann, 8o braucht der unregelmaBige Charakter nicht
notwendig die Di zZu h . Freilich
setzt das voraus, man die Kurven in eine Form
bringen kann, bei der sie in ihren typischen Bewe-
f'ungen vergleichbar werden. Hier ist nun der Hebel
tir das Einset des th tisch istisch

Ap ts. Die wirtschaftlichen Reihen, auch Zeit-
reihen genannt, weil es sich um empirische Werte
in geitlicher Anordnuni handelt, weisen in der
Realitat eine durchaus komplexe Bewegung auf.
die bei jeder einzelnen Kurve ganz verschieden ist.
Um die Kurven vergleichbar zu machen, mu man
die einzelnen Bewe n rechnerisch isolieren.
Das Harvard-Institut unterscheidet dabei vier

regungsarten (was nicht ohne Willkiir ist):
1. eine sakulare Bewe, , d.h. eine solche, die
sich durch mehrere Zyklen hindurch fortsetzt ; 2. eine
von dieser durch ihren periodischen Charakter unter-
schiedene Wellenbewegung, die man als die eigent-
liche Konjunkturbewegung betrachtet; 3. die
Saisonbewegung und 4. die irreguliare Bewe-
gung. Die sikulare Be g, die den Grundzug
einer Wirtschaftskurve wiedergibt und daher im
englischen als ,,trend* (Grundrich ) bezeichnet
wird, ist oft von so ausgesprochener Natur, daQ sie
mit dem bloBen Auge in die empirischen Werte
hineinprojiziert werden kann. Rechnerisch wird sie

3,

Welcher Art diese sind und wie weit sie — wenn nur
stillschweigend — auch beim Harvard-Institut Be-
riicksich gefunden haben, ist nstand
heftiger Kontroversen in der Literatur. Hier kann
auch andeutungsweise die Kritik nicht wieder-
ben werden. Auch die der Harvard-
thoden k i mehr zur Uberzeugung,
daB eine rein formale Anwendung mathematischer
Methoden unfruchtbar bleiben muB.

Nachdem auf die beschriebene Weise zahlreiche
Kurven verglichen worden sind, hat das Haryard-
Institut un ht welche Kurven die beste Uber-
einstimmung in ihrem Verlauf aufweisen unter der
Voraussetzung, da8 der Phasenabstand méglichst
groB ist. Diese Operation wurde vorgenommen,
um aus dem Verlauf der vorauseilenden Kurve

iihzeitig auf die Gestaltung der hhinkenden
schlieBen zu kénnen. Endlich wahlte man drei ty-

ische Kurven, nidmlich einen Aktienindex, der die
wegung auf dem Aktienmarkt wiedergibt, einen
Preisindex, der die Verinderungen auf dem Waren-
nanrk.t zum Ausdruck bringt, und eine Geldkurve,
die die Veranderungen der Zinssitze auf dem Geld-
markt anzeigt. Auf Grund der Daten aus den
Jahren 1903—1914 gelangte man so zu einem Schema
des Konjunkturablaufes. Es ist das im Grunde ge-
nommen eine kurze Darstellung des typischen Kon-
junkturverlaufes und wird daher hier w{edergegeben.

Konjunkturschema des Harvard-Instituts.

in der Weise bestimmt, daB sie sich gewi
als die Gleichgewichtslinie der empirischen Werte
ergibt, d. h. als ein Linienzug, der so durch die em-
pirischen Werte hindurchgeht,, daB die oberhalb
und unterhalb von ihm zu liegen kommenden Werte
sich gegansext.xg die Waage halten. Bezieht man nun
die Abstinde der empirischen Werte auf die zu-
gehdngap Ordinaten des Trends, so erzielt man da-
Qarmit dls Zurtoknring der smpionch ogtbosen

ie Zurtickfi er empirisch nen
Schwankungen der einzelnen Igurven g:gu; eine
horizontale Achse. "Es ist das ein ahnlicher
rechnerischer ProzeB wie die Berechnung der effek-
tiven Verzinsung einer Aktie, bezogen auf ihren
jeweiligen Kurs gleich 100 gesetzt. Wie man in
diesem Falle durch die Prozentualberechnung die
effektive Verzinsung der Aktien auf einen General-
nenner bringt und sie dadurch vergleichbar macht,
so verfihrt man in dhnlicher Weise auch bei den
Schwankungen der Wirtschaftekurven. Die Saison-
bewegung wird im Prinzip in der Weise berechnet,
daB man den Durchschnittswert fiir die ein-

8) b) W ¢) Geldmark
Phase I: [Die | Die W Dio Zinsshtze fal-
Depres- |beginnen anzuzie- fallen weiter; die|len; die Bankreser-
sion |hen; die Bpekula-|Geschiftsthtigkeit ven wachsen
tion wird lebhafter| ist flau
m II: |Die Die Die Zinssiitzs be-
iat rege |vitiit ist erhoit, dis|festigen sich gegen
‘Warenpreise be- |Ende dieser Phase
ginnen anzusiehen
P‘hne FI: Dis Effektenhausse| Die Geschiftsakti-|Die Zinssitze zie-
fat zum Still-|vitdt nimmt zu, die|hen weiter an, die
stand W stei- ven neh-
gen welter men weiter ab

Phase IV:|Die Effektenkurse Die Geschiftsakti-|Die Zinssitze blei-

Finan- |gehen scharf zu-|vitdt stockt, die|ben hoch; die Lage

zielle An- jriick, die S‘pekuh- [Aufwilrtsbewegung|der Banken lst ge-
tion Ist der W spannt

kommt zum Still-
stand

Phase V: |Die DieW Die Zinasitze er-
Industrie-| erreichen den |werden liquidiert;| reichen [hren
krisis Tiefpunkt glo Preise fallen; Hochstetand, die

keit liegt vollig] thren Tiefstand.
darnieder (Do Krise bricht
aus

Das aus der Vorkriegszeit stammende Konjunk-
turschema konnte auf die Nachkriegszeit nicht ohne
weiteres iibertragen werden. Schon im Jahre 1926
zeigte es sich, daB der Konjunkturverlauf an de

Harvard-Diagramam nicht abgel werden te.

Siehe auch C.
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Ungéachtet verschiedener Umgruppierungen in der
Z g der einzel urven, nnd der
Abanderung ihrer rechnerischen Verarbeitung, zeigte
es sich immer mehr, daB etwas in der Konstruk-
tion des Barometers nicht richtig sein lkonnte.
Die Preiskurve B, die als die entscheidende Kurve
zu gelten hat, stieg im Gegensatz zu der Erwartung
bei dem beispiellosen Aufschwung 1924—1929 nicht,
sondern zei sinkende Tendenz. Damit geriet
auch die Aufeinanderfolge der Effekten- und is-
kurve in Unordnung. Wiahrend nach dem Schema
die Eifelfdt;on‘lf‘l}rye im Aufschwung zum Stillstand

o P ve dagegen weiter steigt, stieg
die Effektenkurve immer weiter auch im Hoch-
sch . die Preiskurve verlief aber weiter abwirtas,

Es handelte sich eben in den USA. um den Sonder-
fall eines Konjunkturaufschwunges bei sinkenden
Preisen, und da sind die Beziehungen zwischen

Die ,,Stilisierung,* der bisherigen Erfahrung, wie sie
in einem Konjunkturschema erfolgt, kann nur zur
ersten Ord der Tatsachen di Aber auch
die Konjunkturtheorie allein kann die Aufgabe
nicht l6een, weil sie im giinstigsten Fall nur den
moduo' hen Charakter des Zyklus aufdecken kann.

eine Dimist es aber erforderlich, auch die
individuelle tung der jeweils benen Ver-
hiltnisse in h zu stell erdings kann
auch diese Zuordnung nur auf Grund theoretischer
Uberlegung erreicht worden.

Es ist kein Zufall, da8 das filhrende Konjunlktur-
institut der Welt, namlich das Harvard-Institut,
bei seiner ath ischen Einstellung — trotz des

Ben wi haftlichen App , der ihm zur
?/erﬁsgung stand — das Herannahen der Weltkrise
nicht rechtzeitig erkannt hat. Aber selbst, als sie
bereits eingetreten war, konnte es sie nicht einmal
bl #a ri

Effekten- und Warenmarkt vollstandig
von dem Verlauf eines Konjunkturaufsch 8
bei steigenden Preisen. Bei einem von sinkenden
i leiteten Aufschwung sind die Anspriiche
der Industrie an den Geld- und Kapitalmarkt ge-
ringer als sonst. Der Aufschwung fiihrt nicht zu
der iiblichen Einschrankung der Borsenkredite,
wihrend die fortschreitende Kurssteigerung zu
einer Quelle billiger Finanzierung durch Aktien-
emission wird. So treibt die Borsenhausse wie ein
Keil den Aufschwung immer weiter. Die Preise
konnten aber nur deshalb eine sinkende Tendenz
aufweisen, weil die Kosten infolge eines auler-
ordentlichen hnisch Fortschritts noch mehr
unken sind. Die Kreditausweitung wurde durch
ie Steigerung der Produktivitit iiberkompensiert.
Unter solchen Umstinden verliert die Preiskurve
ihre konjunktum]ympbom&tisohe Bedeutung.
Verschiedene Forscher, so vor allem SPIETHOFT,
haben die Verwendung von Preisindizes wegen ihres
mehrdeutigen Charakters schon langst verworfen.
(Vglj. E. AvLTSCHUL, Konjunkturaufschwung bei sin-
J 5 ,Mj, i

der Wirtschaft‘, Nr. 7,

1927).

Hatte das Harvard-Institut an Stelle der Preis-
kurve eine Kurve aus dem Gebiet der Produktions-
mittelindustrie gewahlt, z.B. die der Roheisen-
produktion oder noch besser, wie es SPIETHOFF
getan, die des Roheisenverbrauches, so hatte das
vor dem unvermeidlichen MiBerfolg bewahrt. Eine
solche Kurve muB8 den Konjunkturverlauf eindeutig
wiedergeben, weil die Expansion und Kontraktion
der Produlkti ittelindustrie einen Wesenszug des
Konjunkturp darstellt. (Uber das Schema
von FARVARD und das von Sererrorr vel. E. Avr-
SCHUL, Wesen und Bedeutung eines Konjunktur-
schemas ,,Die Wirtschaftskurve‘’, Heft 3, 1926).

Die seit 1925 nach dem Vorbild von HARVARD
in den verschiedenen Landern éntstandenen Kon-
junkturinstitute haben um den Ausbau der Wirt-
schaftsstatistik und die Vervollkommnung der Beob-

htungsverfahren groBe Verdienste. Das gilt be-
sonders vom Berliner Institut fiir Konjunkturfor-
schung. Die empirische Konjunkturforschung hat
indessen nicht den Beweis erbracht, da8 man_auf

g diag en. Das bedeutet eine schwere
Nieder! fiir die empiristische Richtung. Die-
jenigen Nationalokonomen haben recht behalten,
die bei aller Anerkenn der empirischen For-
schung auf eine theoretische Klarl der ent-
scheidenden wirtschaftlichen meﬂﬁlden
Nachdruck verlegt haben. Schon in der Vorkriegs-
zeit haben Krisenforscher wie z.B, TUGAN-Bama-
NowsKy ohne istischen Ap t, gestiitzt auf
feine wirtschafts-theoretische tfberlegungen, recht
zuverlissige Diagnosen und sogar Prognosen gestellt.
Man sollte sich aber dariiber nicht téuschen, daB
selbst eine richtige Diagnose und Prognose fir den
einzelnen Unternehmer (fiir die Konjunkturpolitik
der Zentralnotenbank liegen die Dinge natiirlich
anders, vgl. den Artikel ,,Konjunkturpolitik‘) nur
von bedingtem Wert sein konnen. Da das Wirt-
schaftsleben die Woechselwirkung menschlicher
Handlungen darstellt, miiSte eine als sicher anzu-
nehmende Diagnose zu einer Eskomtierung dieser
Erkenntnis fiilhren und damit die Grundlage der
Prognose vernichten. Selbst wenn man zugibt, daB
man bei einer Massenerscheinung diese Auswirkungen
schlieBlich ebenfalls in Rechn stellen kann, so
miiBte aus zwei weiteren Griinden die Bedeutung
namentlich der Pro g n o se wesentlich eingescl
werden. Der Unternehmer ist nur an_einer zeit-
lich genau fixierten Prognose interessiert. Diese
Fixierung ist aber nicht méglich, weil, ganz ab-
gesehen vom EinfluB auBerwirtschaftlicher Fak-
toren die okonomische Reaktionsgeschwindigkeit
auf Datenveranderungen sich nicht bestimmen 1agt.
Aber selbst, wenn alle diese Bedin erfiillt
waren, bliebe dem Unternehmer durch die Kon-
kurrenzverhaltnisse des Marktes nur ein enger Spiel-
raum fiir freie Entscheidungen. Er mufl eine ge-
geb: Situation bis zum auBersten fiir sich aus-
nutzen, weil er sonst im Wettbewerb unterliegt.
Infolgedessen ist der Prognose selbst im giinstigsten
Falle eine sehr enge Grenze gezogen. Innerhalb
dieser Grenze bietet al i eine wirtschafts-
theoretisch unterbaute K. dem Unternehmer immer-
hin mehr Chancen, seine Handlungen rational zu
bestimmen, als wenn er sich auf eine rein gefiihls-
maBige Beurteilung der Wirtechaftslage verlalt.

dem eingeschlagenen Wege zu zuverlissi Dia-

osen, geschweige denn Prognosen kommen
g:nn. Ganz im Gegenteil, die Vernachlassigung der
Theorie, wie besonders typisch fiir das Harvard-
Institut, hat die Oriantiemnﬂn der steter Wand-
lung unterworfenen Wirklichkeit unméglich ge-
macht. Nicht anders als in den Naturwissenschaften
(man denke nur an die Metoorologie!)”setzt eine

L : Elne ine Ei in die P und
der Konjunkturforschung bieten folgende Werke: MITOHRLL,
WESLEY C.: Business Cycles. New York 1927. Deutsch hrg. von
. ALTSCHUL unter dem Titel: Der Konjunkturzyklus. Lelpzig
1981. — Art. ,,Business Cycles* (von W. F. MITCHBLL) und L, Fore-
casting, Business“ (von G.V.Cox) in nEncyclopedia of Socis;
Sciences” Bd 3 (1930) und Bd 6 (1981), mit Literaturverzeichnls
— Die programmatische Untersuchung des Harvard-Instituts von'
W.M. P : Indices of C ist im
1. Heft der vom Institut herausgegebenen Zeltschrift: Review of
i itics. C: Mass. 1019, — Die Spezialliteratur

Diagnose die Erkenntnis gesetzméaBiger
voraus, eine Erkenntnis, die nur auf dem
Wege theoretischer Analyse gewonnen werden kann.

Siehe

ist suBerordentlich reichhaltig und kann daher hier auch auszugs-
welse nicht 'lpdermba: wn;den. Guten Uberblick bietet J. 80U~
er
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der Rechts- und Stastswissenschaften, 39, H. 1 1930/31. — Uber
onjunkturforschung und Konjunkturbeobachtung unterrichten
mbuo"nd?g lolgednde nSpulullmorlmma: Revie:
ics (Organ des Harvard-Instls :
Economic Service mit den el ‘Innd?n et 4

zur Stabilisieru

der Konjunktur betrachtet (so

zur Konjpnkturforschi '

T Ko 'njm thurto ung nebst Sonderhelhn;'hm. vom Berll:er
I . ichte des Ost.
junkturforschung, die von diesem h
und die Sch

h T G fiir Konjunktur-
Irols In ¥, , Holland, der Schweiz, Italien, Schwe-
gen, Ungarn und Polen wird in den letaten Jahren der Konjunktur-

w of Economlo Sta- | Z B. von L. A, AHN in Deutschland und Irving

1 K ngimu in den Vereinigten Staaten). 2. Die andere
Richtung ist d geniiber der Ansicht, daB Geld-

W es | Wertverande n nicht entscheidend sind, son-

Instituts tir Kon- | dern die durch Manipulierung des Zinses bedingte

I\;erschiebung irx:iAufbau der Produktions- und
onsumgiiterindustrie zugunsten der ersten (so
besonders F. A. Havex). In beiden Fallen wgrd

n Organen
geschenkt. — Zur Kritik vgl.: MORGENSTERN, O.: Wirtachafts-
. Eine Unt ihrer V d Mog-
lichkeiten. Wien 1928, —

und Mog.
PETER, H.: Grenzen der Statistik in
der Konjunkturforschung. Ein Beitrag zur Kritlk der Wirtschafts-
prognose (Heft 5 der ,, Versf| I der F Gesell-
schaft flir Konjunkturfc schung”). Bonn 1030, — Cox, G. V.:
An Appraisal of Americ: 1 Business Forecast. Chicago 1929,

EuGEN ArTsorUL.
Konjunkturlose Wirtschaft vgl. a. Geldtheorien.

Konjunkturpolitik. Die K. hat die Mild rung d
Konjunktumchwnnkungen zum Ziel. Diee_j‘ liohe

die Disk

P
(f

mittelindustrie

Vi

Aumcha]tung von Konjunkturriickschlagen, die

fung einer ,,konj Wirtschaft* als
Idee theoretisch stetsstark umstritten, kann nach den
Erfahrungen der Weltkrise wohl als dslos

Konjunkt

politik sein, Im ersten Fall wi
des Geld- und Kreditvolumens in ihren Auswir.
kungen auf das allgemeine Preisniveau vorgenom-
men, im zweiten ist die Zinspolitik darauf ge-
richtet, daB die Krediterweiterung keinen Anla8 zur
libermaBigen Ausdehnung der Produktions.
1 rie gibt, damit nicht bei Steigerung des
gahmssahgeakgd.lesg sich a’l)s unrentabel erweist und
er riic| macht werden muB. Wi -
aaraeeg” s

betrachtet werden. Die K. hat sich also darauf zu
besgxhrinke'n, MaBnahmen ausfindig zu machen, die
geeignet sind, die Unstetigkeit ges Wirtschafts-
verlaufs, soweit sie mehr oder weniger periodischen
Charakter triagt, auf ein Mindestmal herabzusetzen.
Welche MaBnahmen kommen aber hierfiir in Frage ?

In der frelen Verkehrswirtschaft stellt jeder Vorgang das Er-

%;P-I‘IL! fl?;r P;tiebﬂdn:u clhr. Die K. ¢I’mm somlt :la je'dn wdflrv
nur darin b a8 der Prelsbildungsp:

{n bestimmter Weise beelnfluBt wird. Da es sich jedoch bel Kone

aktrachwanicu um elne handel
ganz b Natur: hdem, r
Phase zl!el K nk in den Markt o, mell:.:;}ll?x’:.:
wird, sind die W di Schon daraus ergibt

llgh,_ daB alns K. die Xlirung der fir den Konjunkturzyklus ent-
- zur Vi g hat.
" ede‘ r kn)nle(}tﬁnun bkonumhchen‘ Theoris liegt die Annahme
T r Wi

r der W
zugrunde. Aus dieser Interdependenz ergibt sich, dal Vi
&nderung elnes Faktors durch den Preismechanismus Eooislonr
bel den ilbrigen ausifst. In dem Art. wKonjunkturtheorie* ist zu
zeigen versucht worden, daB bei vollstindig frelem Splel der Krifte

kennt, welst aber Preisbewegungen auf, die zeltwellig von der Gleich-
gewlchtsrichtung wegfithren, die Wirtschaft In Ihger Totalitit ir-
{assen und dann erst mehr oder weniger abrupt dlese Stérungen
zu einem dtulglelgh bringen. Diese Stdrungen bilden in lhrer Ge-

Will man eine Milderung der Konjunkturschwan-
kungex_l erreichen, so muB die stoBweise erfolgende
atigkeit in die Bahnen einer steti

—_ isstei
des Geld- ulg?l

gewinn, der zu

nur durch eine

zum Zwecke der

Entwicklung gedrangt werden. Die K. muB also
auf die objektiven g:adingungen der Investitions-
tatigkeit, und das ist vor allem die Kapitalakku-
mulntlpn, einen EinfluB zu gewinnen suchen. Wie
verschieden auch die Faktoren sind, die die Kapital-
bildung _bes!;immen, zentral und in ihrer Gesamtheit
lassen sie sich nur durch Kredit beeinflussen. Die
Kreditpolitik gehort denn auch zu den wichtig-

sten Mitteln der K. Darin stimmen die Anhinger
der monetiren und der nichtmonetdren Theorie
durchaus iiberein. Es bedeutet keinen Widerspruch,
wenn man den Geld- und Kreditmechanismus als
unzureichend fiir die Erklarung des Konjunktur-
zykl}m b_etmchtet, dem Kredit aber nichtsdesto-
Weniger eine bevorzugte Stellung in der K. einrdumt.
Damit ist aber noch nicht gesagt, worauf die Kredit-

litik g%nchtet sein soll. Selbst unter den An-

angern der monetdren Konjunkturtheorie gehen
hier die Ansichten vollstandj Jauseimmdex'. lge Die
eine Richtung erblickt in :fer Beeinflussung der
Geldwertveranderungen die entscheidende Wir-
kung monetérer Faktoren. Die Stabilisierung des

in der in den

h

Theorie der ,,l.angen Wellen*.

tik (s. d.) das Hauptmittel der Kredit-
aber die Regelung

in beiden Fallen ist, kann man

daraus ersehen, daB HavEx z. B. — und von sein.
Smpdpuqk_‘_ aus durchaus ki i s
Preisstabilisierung nicht nur keine Applanierung der
k hwankungen erblickt, sondern im
Gegenteil deren Verscharfung
ach dpr mechanistischen Auffassung der Quanti-
tatstheorie, die der zuerst genannten Richtung zu- *
ﬁ:mde liegt, besteht folgender Ursachenzusammen-
: Erweiterung des Geld- und Kreditvolumens

uent — in einer

fiir unvermeidlich halt.

— Aufschwung; Einschrinkung
Kreditvolumens — Preissenkung —

Depression. Die Zinsveranderungen werden in di

Konstruktion nur als Hilfshn;‘:thesen angeiiir;t
um den jeweiligen Umschlag in der Bewegung zu
erkliren. FisHER z. B. nimmt an, da8 die %ms
steigerung im Aufschwung hinter der Preissteige-
Tung zurickbleibt. Durch diese verlangsamte An-
passung des Zinses an den gesunkenen Geldwert
entsteht fiir den Unternehmer ein Differential-

einer iibermafigen Ausdehnung der

roduktion AnlaB gibt. Nachdem aber der Zins im
Laufe des Aufschwunges sich den Geldwertverande-
rungen angeglichen hat, 148t sich die Rentabilitat
der neugeschaffenen Produktionsanlagen nicht mehr
Eliftecht 9:3510?1, was den Riickschlag bedingt.

eraus wi olgert, daB Geldwertverinderungen
auf ein Nﬁnimg:m o

. hrinkt werden miissen, denn
Preisstabilisierung kénne ein Aus-

einandergehen von Zins- und Preishe egun, =
hindqrt werden. iehew g e
Bei Mnnipuliomng des Geld- und Kreditvolumens

Preisstabilisierung biiBt die Diskont-

litik ihre urspriingliche Funktion, die Wachsel-
eremna!une nach der Golddecke zu regeln, weit-
gehend ein. Ihre Erganzung durch die Open market
policy (vgl. Federal Reserve System VI), d. h. den
An- und erkauf von Wertpapieren durch die Noten-
ba.nk.] ,.gswmntohluer}l::i de'im;Bee besondere Bedeutung,
weil sie es ermdglicht, die influssung des Geld-
marktes wirksamer zu gestalten.

Eine Stiitze hat die so begriindete monetare K.

letzten Jahren eifrig diskutierten
hat ver-

»lange Wellen*
wie Skonomisch

Gol

»allgemeinen Preisniveaus wird daher als Mittel

Siehe auch C.

sucht eisen, r
eine langere Periode von Zyklen mit iiberwiegenden
Aufschwungsjahren bedingt, wahrend eine abneh-
mende Goldausstattung eine Periode von Zyklen
mit Haufung von Depressionsjahren nach sich zieht.
Es ist noch sehr problematisch, ob es iiberhaupt

Bri.ngt man aber die ,langen Wellen*“ mit der
produktion in Verbindung, so ergeben sich
daraus allerdings

ichliche Gold versorgung

gibt. Ih.r Nachweis ist statistisch
noch nicht einwandfrei gelungen.

wichtige konjunkturpolitische
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Konsequenzen. Nach Berechnung von CasseLmiite
die Goldproduktion jéhrlich um 2,8% wachsen,
wenn eine Preissenkung verhindert werden soll.
Dieser Zuwachs entspricht seiner Meinung nach dem
durchschnittlichen \gachstum der modernen Wirt-
schaft. Ubersteigt die Goldversorgung diese Grenze,
so wird eine langere Periode mit iiberwiegenden
Aufschwungsjahren ausgelést. Man hatte also ge-
wissermaBen in der Hand, die Bedingungen einer
solchen ,,langen Welle* zu schaffen, indem man in
einer Periode unzureichender Goldverso: g das
Kreditvolumen entsprechend ausdehnt. Wie wenig
iiberzeugend diese Argumentation ist, sieht man
daran, daB jede Geldwertsteigerung die Goldpro-
duktion verbilligt und damit automatisch zu ihrer
Ausdehnung fiihrt, wie z. B. gerade in den Jahren
1931 und 1932. Durch eine kompensatorische Kre-
ditausweitung miite dies aber die reinstim-
mung zwischen Wachstum der Wirtschaft und Gold-
versorgung direkt verhindert.

Halt man dagegen die Geldwertverdnderungen
nicht fiir entscheidend, wie das Mises und seine
Schule tut, so wird auch die kreditire K. eine ganz
andere Funktion zu iibernehmen haben. Nicht auf
die Beeinflussung des Preisniveaus wird es an-
kommen, sondern auf die Verhinderung einer un-

ignet, die Konjunkturstabilisierung herbeizu-
fﬁ'ﬂm . Auch bei Gleichbleiben des allgemeinen
Preisniveaus werden weitgehende Verschiebungen
innerhalb der verschiedenen Giitergruppen nicht zu
vermeiden sein. Darin finden aber preismaBig die
Konjunkturschwankungen ihren typischen Aus-
druck. Sie werden sich also auch bei stabilem
Preisniveau durchsetzen. Allerdings wird die Ex-
pansion im allgemeinen behindert werden, Riick-
schlige werden aber trotzdem nicht ausbleiben. Sie
werden, wie das Beispiel in den Vereinigten Staaten
lehrt, unter Umstdnden sogar noch eine Verschér-
fung erfahren. Das liegt einfach daran, daB der
Preismechanismus sich nicht frei auswirken kann.
‘Wie wenig erfolgreich in der Praxis die Bestrebungen
zu einer Stabilisierung des allgemeinen Preisniveaus
waren, haben die Arbeiten von B. M. ANDERSON
und J. 8. LAWRENCE im einzel sehr haulich
gezeigt.

Durch rechtzeitige Kreditverknappung kann der
Aufschwung zweifellos gedimpft werden, obwohl
auch diese EinfluBméglichkeit nicht iiberschatzt
werden sollte. SpreTHOFF hat Recht, wenn er sagt,
daB der sténdige Wechsel von Aufschwung und
Stockung eine Marktlage ergibt, ,,die entweder
kiinstlichen Anreizen unzuganglich oder fiir Hem-

Bnah findlich ist'. Der Zins

igen Inv igkeit durch rechtzeitig
Hemufsetél;negldes Zinssatzes und damit Einschran-
kung des itvolumens. FaBt man so die Aufgabe
der Kreditpolitik auf, so kann sie sinngema nur
im Aufschwung angewandt werden mit dem Zwecke,
diesen zu bremsen, Ist dagegen die Krise einmal
ausgebrochen, so kann nach dieser Auffassung
durch Ausdehnung des Kreditvolumens der Zustand
nur verschlimmert werden, Wahrend nach der

hanistisch Quantitatstheorie die Depression
durch Kreditausweitung iiberwunden werden kann,
wird nach der kritischen Interpretation der Quanti-
tatstheorie (wie es HAYEK & ticklich hervorhebt),
das direkte Gegenteil von dem erreicht, was an-
gestrebt wird, namlich eine Verlangerung und Ver-
scharfung der Depression. Eine Konsequenz von
weittragender Bedeutung fiir die Beurteilung kredit-
politischer MaBnahmen zur Uberwindung der Welt-
wirtschaftskrise.

In der Einordoung der Kreditpolitik in die Wirt-
schaftstheorie unterscheiden sich die Vertreter der
monetédren von denen der nichtmonetdren Kon-
junkturtheorien grundsitzlich. Wer so oder anders
im Geldmechanismus die Ursache fiir die Konjunk-
turschwankungen erblickt, halt den Zyklus nicht
fiir eine Eigentiimlichkeit der kapitalistischen
Produktionsweise und daher wenigstens grundsatz-
lich fiir vermeidbar. Demgegeniiber betrachten die
nichtmonetéren Theorien stillschweigend oder aus-
gesprochen die Konjunkturschwankungen als eine
typische Erscheinung der kapitalistischen Markt-
wirtschaft. Sie konnen daher nur PalliativinaB-
nahmen in Vorschlag bringen. Fiir die Praxis der
K. sind diese Gegensitze allerdings von unter-
geordneter Bedeutung, weil in der Beurteilung der
kreditpolitischen Auswirkungen die Demarkations-
linie keineswegs derart verlauft, daB auf der einen
Seite die Vertreter der monetaren Theorie sich
befinden und auf der anderen ihre Gegner. Es ist
sehr kennzeichnend, da8 gerade Hayvek die Politik
des Federal Reserve Board, die infolge der Produk-
tivitﬁtesteiserung eingetretene Senkung des all-
gemeinen Preisniveaus durch Kreditausweitung zu
kompensieren, fiir die verhangnisvolle Zuspitzung
der Krise in den Vereinigten Staaten verantwortlich
macht.

Eine Stabilisierung des allgemeinen Preisniveaus
ist, unabhéngig davon, wie man dieses auffaBt, nicht

Siehe

wird nur als Spanne zwischen Profitrate und Zins-
hohe, bzw. Gewinnaussicht und Héhe des Kapital-
zinses wirksam. Zinssteigerung verhindert nicht zu-
nehmende Kreditinanspruchn; e, wenn sie durch
die Gewinnaussichten iiberkompensiert werden
kann. Umgekehrt veranlaBt Zinssenkung nicht
Kreditinanspruchnahme, wenn die Gewinnaussich-
ten nicht locken. Wohl bestimmt der Zins die
Kapitallenkung und den jeweiligen Kreis der
Grenzbetriebe. Die Rentabilitat der iibrigen
Betriebe ist aber damit noch keineswegs eindeutig
bestimmt. Diese stellt das Ergebnis mehrerer Va-
riablen dar, von denen der Zins nur eine ist. Weil
aber die Rentabilitdt der einzelnen Betriebe nicht
eindeutig durch den Zins determiniert ist, ist die
Wirk der Diskontpolitik relativ eng begrenzt
und an Bedingungen gekniipft, die nicht monetarer
Natur sind.

Wenn schon die Kreditpolitik, die ihrem Wesen
nach die Gesamtwirtschaft influssen muf, nur
unter besonderen Bedingungen ausgleichend auf den
Konjunkturverlauf wirkt, so ist das noch weniger
von solchen MafBnahmen zu erwarten, die ausge-
sprochenermafen Partialeingriffe darstellen. Hierzu
gehoren vornehmilch die Verteilung dffentlicher
Auftrage auf den gesamten Zyklus und die Krisen-
bekimpfung durch Arbeitsbeschaffung. Nach
der vorherrschenden Auffass soll die Verlegung
offentlicher Auftriage von der Zeit des Aufsch
auf die der Depression konjunkturausgleichend wir-
ken. Innerhalb gewisser Grenzen ist das sehr wohl
moglich. Eine wirk Beeinfl g der Depres-
sion wird aber an der Finanzierungsfrage scheitern.
Im Aufschwunge laBt sich ndmlich in der Regel
durch Zuriickstellung von &ffentlichen Auftrig
eine vorsorgliche Thesaurierungspolitik kaum durch-
fithren, wiahrend in der Depression die erforderlichen
Mittel nicht aufbringbar sind. Innere Anleihen
kommen nicht in Frage, weil dadurch denjenigen
Unternehmungen Kapital entzogen wird, die es
rentabler verwerten koénnen. Sieht man von Aus-
landsanleihen ab, so bleibt fiur der'Weg der Kredit-
schopfung (vgl. Kredit I11I) mit all seinen Ge-
fahren iibrig. Grundsétzlich gilt dasselbe auch von
der Arbeitsbeschaffung als solcher. Auch sie ist
nur durch zusétzliche Geldmittel zu verwirklichen.

Konjunkturpolitisch (die sozialpolitische Seite kann

auch C.
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hier nicht diskutiert werden) kann daher die Ar-
mt;t::cl_mffung nur dann eine besondere Bedeu-

U 'winnen, wenn trotz zunehmender Ersparnis-
bildung das Unternehmertum aus psychologischen

Griinden vor Investitionen zuriickschreckt. Dann
kann sie dazu beitragen, die Investitionsbereitschaft
anzuregen. Auf diese Weise konnten gewisse. Trag-
l)gltamomenpe iiberwunden werden. In der gleichen
Richtung wirkt der Ka italexport, der nament-
lich in England vor demg{.ri e hdufig zur Ankurbe-
lung der Konjunktur Anl egeben hat. Der
Kapitalexport bedn;gt. eine zunegmende Aufnahme-
fahigkeit fremder Markte. Das kann unter Um-
st;ir:qgn eine Wendung in der Rentabilitatsgestaltung
w ger Industri ige herbeifiihren.

Von sonstigen PalliativmaBnahmen hat man
frither groBe Hoffnungen auf die Kartellpolitik
gesetzt. Inzwischen ist diese Frage theoretisch wie
durch Erfahrung geniigend geklart, um sagen zu
kénnen, da8 die %amllpolitik nicht geeignet ist,
!Izﬁm}:tfm kg en zu mildern. I% Auf-

2 sie leicht zu verhingnisvollen Kapi-
.talfehllextungeq und kiirzt damit seine Dauer sxi),
in der Depression erschwert sie durch starre Preis.
gestaltung die Anpassung der Produktion an die
veranderten Marktverhaltnisse. Deshalb erwartet
man auch heute mit Recht gerade von einer Locke-
rung der Kartellbindungen eine schnellere Uber-
windung der Depression.

. Die Anpassung der einzelnen Unternehm n an
die Konjunkturgchwankungen ist durch Rationali-
sierung d‘t‘ar Betriebsfithrung im Wege der »Budge-
he:.'ung‘ z. T. in vollkommenerer Weise gelungen
als in fritheren Krisen. Das gilt aber nur fiir wenige
auch sonst bevorzugte Betriebe und hat auf die

C gesamtwirtschaftlich keinen EinfluB. Mage
die sorgfaltige Aufstellung von Voransc n auf
Grund systematischer und branchenmaBig auf-
gebauten Konjunkturbeobachtung die rationelle
Gestaltung der Betriebsfiihrung im einzelnen noch
80 sehr gefordert haben. Weder konnte das den
Einzelunternehmer vor den Schicksalsschlagen der
Depremor_x bewahren, noch die Depression in ihrem
Verlauf mildern. Wird im voraus uktions- und
Absa litik durch »Budgetierung** fest, legt, so
kann Unternehmen nur zu leicht ﬁrch die
Konkurrenz aus dem Wettbewerb geworfen werden.
Die Sphare der freien EntschlieBungen ist eben in
einer ktwirtschaft sehr beschriinkt. Verzichtet
ein Un_teme.hmer auf die restlose Ausnutzung der
%zrktsnmacxoninsz wird es ein anderer bestimmt

» wenn er glaubt, Auss‘zhi i -
wi;x)n z;! stemgm t zu haben, seinen Ge

ie Moglichkeiten, einen entscheidenden Einfl
suf die Konjux}kturach n auszuiiben, smug
somit sehr gering. Es beruhte auf einer volligen
Verkennung des Wesens des Konjunkturzyklus,
wenn man annahm, schon die systematische Kon-
ﬁl;:kturbeob_a.chtunga miilte, indem sie die
] ktverhéltmssg durchsichtiger macht, den Kon-
J(l}mkturverln.uf giinstig beeinflussen. Zwar hat der
Unternehmer, wenn er die Marktsituation besser
rschaut, mehr Ch Stets werden aber nicht
nur- die von ihm ver] ten Preise, sondern auch
seine Dispositionen in bezug auf die Kapitalverwen-
dung durch die Konkurrenzverhaltnisse bestimmt.
A_ua dxesen} Grunde hat die Konjunkturbaobwchtuug
fiir den Einzelunternehmer nur einen beschrankten
Wert. Anders liegen die Verhaltnisse fiir die Zen-
tralnotenbank und z. T. auch fiir die Privat-
banken. Der Notenbank bietet die Konjunktur-
be?_lg_acl:tung eine wertvolle Stiitze fiir ihre kredit-
I Entscheid Weil sie in das Gesamt-

die so gewonnene Erkenntnis ganz anders verwerten
als es dem Einzelunternehmer moéglich ist. Auch
die Privatbanken kénnen aus der sorgfaltigen Markt.-
beobacht Nutzen ziehen, weil diese eine rationale
m;nvgo ¢ er Krodt 'litgewéhrung wesentlich erleich.
sonst schwer zu v i

Jorkads . ermeidenden Verlusten

‘Wenn, so wird man fragen, unter den Bedingun-
gen der kapitalistischen Marktwirtschaft Konjunk-
tu.rschwankungen_Lm linstigsten Falle nur gemildert
werden kénnen, ist dann nicht die Ersetzung der
kapitalistischen Marktwirtschaft durch eine Plan.
wirtschaft geeignet, die Menschheit vor den wirt.
schaftlichen und sozialen Erschiitterungen der Krise
zu bewahren? Eine Beantwortung dieser Frage
liberschreitet des Rahmen dieses Artikels. Nur 80
viel sei gesagt, daB eine iib iti

tatigkeit — die Grundursache des Konjunkturriick-
schlages — auch in der sozialistischen Plinwirtschﬁtl';
wie das russische Beispiel lehrt, nicht ohne weiteres
als ausgeschlossen zu betrachten ist. Allerd;
wird in einer solchen Wirtschaftsverfassung die
Uberwindung der Stockungsschiden leichter er.
folgen kénnen, weil dort die soziologischen Bedin-
gungen, besonders die ganze andere soziale Stell
des Arbeiters, groBere Elastizitat in der Aufteilung
des Somlprodukta in Kapitalinvestition und Kon.
sum verburggn. Welche Wirtschaftaverfmung den
Vorzug verdient, 1&Bt sich nicht Skonomisch ent-
scheiden. Das ist eine Frage der Weltanschauung.,
Was die nwirtige Weltwirtschaftskrise be-
trifft, so wu‘ge iﬁre Uberwindung durch konjunktur-
politische MaBnahmen nicht zu erreichen sein.
Ge wird man Fehler, die durch einen Eingriff
erfolgt sind, unter Umstanden durch Gegenma-
:a&tmq:x paralysieren kénnen. DaB eine Kredit-
auswei , wie sie seit Verdffentlich des -
millan-Berichtes in allen Lindern pmung iert ﬁ:&,
nicht den ersehnten Erfolg bringen wxﬁ‘ braucht
nach den bisherigen Darleﬁl:ngen nicht besonders
gezeigt zu werden. Die holung wird, voraus-
gesetzt, daB die Grundlagen der kapitalistischen
Markthrtsc!mft erhalten bleiben, nicht anders
eintreten, wie nach allen Krisen bisher: durch eine
tiefgreifende Ul;gestalt\mg der Produktionsverhalt-
nisse von der Kostenseite her. Nur so kann die
Rentabilitat der Unterneh gen wieder h tellt
und damit die Voraussetzungen fiir einen Auf-
schwung geschaffen werden. Der Erfolg ist an die
Erfiillung - sehr mannigfaltiger Bedingungen ge-
kniipft, die nicht einmal alle rein wirtschaftlicher
Natur sind. Statt aber auf neue Eingriffe in die
M&rktmrt.sch_nn zu sinnen, deren destruktive Folgen
klar zutage liegen, sollte man die monopolistischen
Bedingungen zu lockern suchen, weil das am ehesten
gle;ehrt brwm' hd\.anig ]g;r Krise erméglicht, wie um-
isher die Hidufung von Eingri i i
verscharft hat. & griffen die Krise
"r Elnegl:l;‘ mtgeb dgr'f Rkrer litlk umf;
chr!‘l)lglm entsprechen wiirde, gibt es nicht. {}nﬁan Etnbl;.:;lkulln!t:l:rx;
le: gewihrt das trotz allem Anfechtbaren einzig da-
;{e”laendﬁe I;W'::gv? J. M. m: A T(t:uzhu on Money. London
%M: Vom Gelde. Milnchen l::d 'Ioglml‘z"inz. —_ uﬁﬁdﬂ
nlnxdfn:gi:(’ernlbdognphl'e:uxonl;nktuﬂ . Siologrannie
der Rechts- und Staatswissenschaften 39 ornlcl;naz’so};lsl;l)log : pA&
u}er seltdem encnlen:l::s s?ea‘ll.lllunﬂu kaon hier nur ein kleiner
Warenprolse, Der deutsche Volkswizs. iw?'s%'%ﬂ'ﬁ.l’ﬁ:fnngad
—_— LIN, E.: Internationale Konjunkturabhingigkeit und
e R
Schmollers Jb. 55 (1981). — Boont .
zation in an unl : )Worldn.‘rl{::l‘Y&kxﬁszE.e o_nollnAhmstlbm.

getriebe des Wirtschaftslebens eingreift, kann sie

balanced
Bericht: Report of the Commit Fina;
London' 1031, — Pauyy, M Staplliotrans s and Industry.
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‘Wien 1981 EUGEN ALTSCHUL.

Konjunkturtheorie. 1. Das moderne Wirtschafts-
leben wird durch einen bestimmten, stark akzen-
tuierten Rhythmus gekennzeichnet: Jahre guten
Geschaftsganges mit steigenden Gewinnen, wach-
sender Produktion und zunehmender Beschaftigung
wechseln mehr oder weniger abrupt mit Jahren
schlechten Geschaftsganges bei sinkenden oder sogar
schwindenden Gewinnen, schrumpfender Produk-
tion und abnehmender Beschaftigung. Wie erklart
sich dieser sténdige Wechsel von Aufschwung und
Abschwung? Ist er zufalliger Natur oder 1aBt er
eine bestimmte GesetzmaBigkeit erk . Diese
Frage zu beantworten, ist die Aufgabe der Kon-
junkturtheorie. DaB auf fette Jahre magere

ommen, ist keine Eigentiimlichkeit der kapita-
listischen Wirtschaftsweise, wohl aber die Art und
Weise, in der die wirtschaftlichen Schwankungen
ihren Ausdruck finden. Kinmal zeigt sich in dem
Wechsel von Aufschwung und Abschwung eine
gewisse Periodizitat. Zweitens tritt der Riickschlag
nicht wie in friiheren Zeiten als Folge eines akuten
Giitermangels ein, vielmehr ist das auBere Kenn-

ichen des Riickschl eine Giiteriiberflutung des
Marktes. Drittens vollzieht sich der Ubergang vom
Aufschwung zum Abschwung nicht in sanfter Kurve,
sondern meist plotzlich nach einem auffallend be-
schleunigten Aufstieg.

Krisen im Sinne einer zuf&lligen, auf individuelle
Ursachen zuriickgehenden Er inung kannte jede
Wirtschaftsverfassung. Sie traten aber entweder
als Folge elementarer Naturereignisse auf, besonders
von MiBernten und Seuchen, oder als Folge von
Kriegen und Revolutionen. Immer waren es aber
wie zu Zeiten Josefs Jahre scharfer Giiterverknap-

ung. Im Gegensatz dazu ist fiir das moderne
€Virtsehaftsleben nichts so charakteristisch wie der
Riicksch mitten im Zustande eines bis dahin
nicht gesehenen Reichtums: Die Menschen leiden
Not ber gefiillten Lagern. Es ist daher kein Zufall,

duktion herbeifiihrt, oder bei zunehmender Nach-
frage steigt und damit zu einer Ausdehnung der
Produktion anregt. Nachfrage und Angebot miis-
sen also unter solchen Umstédnden stets zu einem
Ausgleich kommen.

2. Von dieser Uberlegung ausgehend, gelangten
denn auch die ,,Klassiker‘‘ der Volkswirtschaftslehre
zur Auffassung, daB, wenn Eingriffe in den Markt-
mechanismus vermieden werden, sich nach jeder
Stérung bald wieder ein Gleichgewichtszustand
einstellen miisse. Die Realitit zeigt aber, daB nicht
auf jede Datendnderung automatisch ein neuer
Gleichgewichtszustand als Ergebnis der durch die
Preisverdnderung herbeigefiihrten Anpassung er-
folgt. Die als Folge freier Marktwirtschaft erwartete
Ubereinstimmung von Produktion und Konsum
tritt also unter bestimmten Bedingungen nicht ein.
Seit den Klassikern hat die Wirtschaftstheoretiker
stindig die Frage beschaftigt, wie dieser Widerspruch
zu erkliren sei. Say glaubte, die Losung darin ge-
funden zu haben, daB er nur Partialstérungen gelten
lieB. Betrachte man den Kreislauf als einen g t
wirtschaftlichen ProzeB, so erweise sich, da8 Pro-
dukte nur mit Produkten gekauft werden kdnnt
Produktion und Verteilung seien nur zwei Seiten
ein und derselben Erscheinung. Zeigt sich in einem
bestimmten Zeitpunkt, daB von einer Ware mehr
vorhanden ist als es der Nachfrage entspricht, so
miiBte deren Preis zuriickgehen und die Stdrung durch
Produktionseinschrinkung wieder ausge]slichen, d.h.
der Absatz mit der Produktion in Einklang ge-
bracht werden. Die Theorie von Say enthalt bei
aller Primitivitit einen berechtigten Kern und hat
daher bis auf die neueste Zeit auf die krisentheo-
retische Diskussion EinfluB gehabt. Und doch hat
Say das eigentliche Problem verkannt, weil es sich
bei der Krise nicht um Partialstérungen, sondern
um eine Totalstérung handelt. Es mu demnach,
da an der ausgleichenden Funktion der Preise nicht
gezweifelt werden kann, der Preismechanismus unter
bestimmten i gen in der ihm von SaAy zu-
erkannten Rolle an einer entscheidenden Stelle ver-
sagen. Bei,,freiem Spiel der Krafte‘ miissen Nach-
frage und Angebot durch Preisverianderungen zum
Einklang gebracht und somit ein Gleichgewichts-
zustand herbeigefiihrt werden. Unter diesen Be-
dingungen kénnte also niemals eine Stérung auf-
treten, die die gesamte Volkswirtschaft erfalt.

Um welche Preise handelt es sich, bzw. auf welchen
Markten zeigt sich eine Preisbildung, die die auto-
matische An an Datenveranderungen in der
Richtung auf den Gleichgewichtszustand verhindert?

Um diese Frage beantworten zu kdnnen, miissen
wir zundchst mit ein paar Worten auf die Eigen-

daB sozialistische Schriftsteller diese Wesenseig:
tiimlichkeit des modernen Wirtschaftslebens zum
Ausgangspunkt ihrer Charakteristik des Kapitalis-
mus gewahlt haben. Die auch heute noch durch
Plastik der Darstellung nicht iibertroffene Schilde-
rung des eigenartigen Wechsels von Aufschwung
und Stockung im Kapitalismus stammt denn auch
von Rodbertus.

DaB es zu Stérungen kommen kann, die Produk-
tion und Konsum vollstindig auseinanderreiBen,
scheint zunéchst allen Vorstellungen iiber die Aus-
wirkungen des Marktmechanismus zu widersprechen.
Ist es doch die Funktion der Preise, Nachfrage und
Angebot zur Deckung zu bringen. Wieso st&68t die
Anpassung der Produktion an den Konsum zeit-
weilig auf so starke Hindernisse und fiihrt statt zu
einem Ausgleich zundchst zu einer zunehmenden
Divergenz? Der Kreislauf im Wirtschaftsleben wird
nach den Annahmen der Wirtschaftstheorie dadurch

timlichkeit der kapitalistischen Marktwirtschaft ein-
gehen. Die Deduktionen von SAy gelten unein-
geschrankt fiir eine Naturalwirtschaft, bei der
unmittelbar Giiter gegen Giiter ausgetauscht wer-
den. Innerhalb einer Naturalwirtschaft bedeutet
der UberfluB eines Gutes stets den relativen Mangel
der iibrigen. Eine allgemeine Uberproduktion
erscheint also vollig ausgeschlossen. Ebenso wenig
kann eine allgemeine Preissenkung (wie in der Krise
der modernen Wirtschaft) oder eine allgemeine
Preissteigerunf (wie im Aufschwung) eintreten.
Ganz anders liegen die Dinge in der Geldwirt-
schaft, d. h. in einer Wirtschaft, bei der nicht un-
mittelbar Waren gegen Waren getauscht werden,
sondern stets erst Wareh gegen ein allgemeines
Tauschmittel, das Geld. Hier wird Verkauf und
Kauf auseinandergerissen, und daher ist erst in der
Geldwirtschaft eine allgemeine Giiterstauung mog-
lich. Die Frage, ob diese Bedingung fiir die Er-

%eschloesen, daB der Preis bei abnehmender Nach-
rage sinkt und dadurch eine Drosselung der Pro-

klarung des Konjunkturzyklus auch hinreichend

Siehe auch C.
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ist, bildet noch immer den Gegenstand wi : haft-
: ungen. Wahr imm
Konjunkturtheoretiker die Grundbed?xguges:ﬁr dat:
Zyklus durch die Geldwirtschaft bereits erﬁigl
g}_ﬁt:b.an uéxg_erz, dx: lbeeonderen Produktionsver-
EaBitalint: :
beriicksichtigen zﬁ ::iils::ll:chen RIS

3. Unter den monetéren K. muB man zwei
. wei Grup-
pen streng trennen. Die eine verlegt den Na.chdrugk
u eranderungen des allgemeinen Preis-
niveaus, also auf Geldwertver&nderungen,

licher Auseinandersetz

auf die

wie besonders typisch fiir
ren halten fiiryp das ent

t sehen,

IrviNg FisHER. Die ande-
heidende M t nicht

Gpldwert,veréndorungen.
wirtschaf

Die erste Gruppe geht

Erweiterung der Quantitatstheorie aus, d.h.

auf eine kurze Formel geb:

daB Geldmengenver&nderu.ngan Preisb
- oW,
ausldsen und diese das konstituierende El:xg:nx:gdee!;
Konjunkt;rzlyklug aua{rnachen. Die Preissteigerung
4 8 Kolge einer Vermehrung der Gel
die Preissenkung als Folge einer %/ g dmeng:;
Seldmange angesehen. Da aber Preissteigerungen
zw. Preissenkungen unter diesem Gesichtspunkt

wird als

eine Anpassung auf entsp;

Geldmenge oder der sonstigen Umlaufsmi
stellen, so miiBte die Gleic gewicht.sstfbf:znm: ii::l;t
L » wenn nicht (nach -
fza-_ssung dieser Theoretiker) damit eine(bestimenu:e
l.nsb.e'wegux;g einherginge, die diesen Ausgleich
zeitweilig verhindert. Auf die Dauer miisse die Ver-
kehrsglelc'hu_ng (in primitiver Form: Geld x Um-
laufsgeschwindi, 'keité =lgmis X Warenmenge) stets

e Gold. i £
zum Ausgleich kommen.ungerG‘ttherselte o
einem Gleichgewichtszustand zum anderen fiihrt
aber ubey Stérungen, wie ihn der
zyklus zeigt. Hierfiir wird das Verhalten
uBes verantwortlich gemacht. Bei steigender Preis-
bewegung verandere sich der ZinsfuB nicht entspre-
nd der durch die Zunahme der Umlaufsmittel
bedingten Geldentwertung. Das riihre daher, wie
8 der typische Reprasentant dieser Richtung, Ir-

bereits ausgeglichen sein

gelten, d. h.

chen

VING Fisugr, formuliert,
Faktor betrachtet werde.

hinter der Geldentwertun. zuriickbleib:
relativ niedriﬁe ZinsfuB ermgé.ﬂige aber ?:{ieexkosgre:
nternehmergewinn und rege
g, dge: P:tOduktiQ"hmi: Sobald der Zins-
1 ntwertung n i
die Hausse gebrochen.gDeaf Tedit konne 'z Ao

erhéhe den
Ausdehnun,

alten Satzen nicht mehr
Unternehmungen miiBten
einschrianken.

> Abstand folge.
ie Betracht junkt
einer rein mo ‘Eg.,nd;ﬂs. Iso{ljunkbmw e

t gegebene Trennung des sog. ,,natiirli
chen'* Zinses vom ,,Geldzins®, ei assl io
ot Wiinses » il Ins™, eine Auffassung, die

n. Bei sinkenden Preisen erfolge di
Bev:logung in umgekehrter Richtung, Durclg Velf
mmherunq der Umlaufsmittel gingen die Preise
Tasc z}}xn:pk. wahrend der ZinsfuB jhnen erst in

sondern die bei der Geld-

t.
von einer mechanistischen

racht, von der Vorstellung,

erminderung

rechende Verianderung der

bergang von

Konjunktur-
es Zins.

daB das Geld als stabiler
Der Leihzins miisse daher

80 zur

edit kénne zu den
egeben werden und die
ihre Produktion daher

Geldwertverkinderungen als Oberflich -
::ngen :lmd erblickt das Wesen der moneur:; xf' I;nd.:ruA.:l:L
nnung der Tatsache, da8 bel Elastixitdt des Kreditverkehrs im
Joderny w de\m‘ :J der kkmﬂt (wennvtuch nur
ten Kosten zur Verfilgung

ltehlt. dl:ln‘lrltAwerda welne deﬁla wl:h!-lnton Kriifte beiseite geriumt,

die in der d
tu : dle g des Produktionsa
rates In den : nls: G halte. Das ﬂ\hrlt’%
ﬁlnetngen Verhil nicht
en A d zwar vor allem

der Pr , un
der _Klplhlgﬂurproduk'-lon. denn die kiinstliche Zinssenkung
eins Einschl 14 Pr Deshall

betrachtet HAYEK auch nicht dls Geldwertvoringy .
scheldend, sondern die Tatsache elner mmwfm: K::l‘tzm

bzw.
‘eriindert oder nicht. Nicht durch Irrtum erlolzt' die Fehlleitung
-8 Kredits, sondern weil es beim Giralverkehr nicht mbc!'i'c.:
«st, reelle von krelerten Depositen zu unterschelden. Da aber
‘[irlghle;‘ oder spiiter der Zins selne Glelchgewichtshthe nrlmit. kdnnen
lolge kilnstlicher Zinssenkung ermdglichten Neuinvestitionen

In dem In Angriff genommenen Umfang nicht mehr zu Ende gefiihrt

werden. Der Zusammenbruch des Aufschwungs ist dann nicht mehr
2u vermeide: i
T s et o
Es war ein Verdienst der monetiren i
wichtige Einfallsstelle fiir cleichgewichmt%ﬁmm
in allen Konsequenzen aufgedeckt und so die groBe
Bedegtm;g der geldmaBigen Zusammenhinge fiir
den Konjunkturablauf geklirt zu haben. Trotzde
ist man, wenn man von der monetéren K. ht
nicht in der .age, den Konjunkturzyklus in allen
seinen wesentlichen Ziigen abzuleiten. Ja, eigent-
lich sein Hauptcharakteristikum, namlich die Tat-
sache, daB der Konjunkturproze8 eine Expan-
&ei‘se

slonserscheinung darstellt, kann auf diese

nicht erklart werden. Wenn der Zins, sobald die
Vermehrung der Umlaufsmittel ein Ende findet, auf
seine ,,natiirliche'' Héhe steigt und damit die durch
den zusitzlichen Kredit ins Leben gerufenen Unter-
neh.mungen unrentabel macht, so kann auf diese
Weise nur eine Pendelbewegung um eine ge-
gebene Gleichgewichtslage erklart werden. Das
reale Wirtschaftsleben zeigt aber die ausgesprochene
Tendenz, immer iiber das bereits erreichte Niveau
hinauszugehen, so da8 die Konjunkturschwan-
kungen nur als eine zeitweilige Hemmung der stan-
digen Exp erschei Die K. muB daher
diese dauernde Niveauverschiebung des Wirtschafts-
lebens erklaren, und zwar nicht komparatiy-statisch,
sondern die Evolution selbst. )

4. Wir miissen also nunmehr untersuchen, ob
nicht die von der Warenseite ausgehenden
Theorien den Wechsel von Aufschwung und Ab-
schwung erklaren kénnen. Bei dem dynamischen
Prozel des Konjunkturablaufs handelt es sich nicht
um eine Anpassung innerhelb des Kreislaufes, son- -
del:n, wie SCHUMPETER es einmal formuliert, um
ndie Anderung der Bahn des Kreislaufes selbst®.
Wenn die Bewegung immer in der Richtung zur
Glelchgewwht.slnge erfolgte, so verliefe die wirt-
schaftliche Entwicklung stetig, und alle Dispropor-
tionalitdten waren vermieden. Man mu8 also zwei
Dmge!- die qlbglicherweiao aufs engste miteinander
verkniipft sind, namlich die Expansion wie die
Unste&lgkem erkliren, um den KonjunkturprozeB zu

Kritik nicht stand.
Zwar ist noch Immer jede Dy

g hilt aber einer

begleitet zewanli;':'b”er nicht jeder Auf:

welse mit elner

elnhergehen. Die Preisbewegungen

von einer Pr
g muf

Konjunkturzyklus. So hat sich

verst: Des Gewinnstreben veranlaBt den Unter-
nehmer, durch Erweiterung der Produktion die
Kosten auf ein Minimum zu reduzieren, um nicht
d:ar Kpnkurrepz zu unterliegen. Die Bedin, n
fir die Verwirklichung der Expansion sind aber
durch die monetaren Faktoren allein nicht gegeben.
Weder 1Bt sich aus dem Einflu8 der monetéren
Faktoren die dauernde Erweiterung der Wirtschaft

ableiten, noch wird durch Kreditschdpfung unter
allen Umstanden eine a%‘eslbeigﬁn't.e Rentabilitdt be-
reits gegeben. Es ist daher durchaus systemgemaB,

n haben Anla8 zu elner wesent-

nter HAYEK

wenn SCHUMPETER, der im zusatzlichen Kredit eine

Siehe auch C.
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auBerordentlich dynamisierende Kraft erblickt, den
Aufschwung nicht auf die Zinsverbilligung, sondern
ausschlieBlich auf die durch den schépferischen
Unternehmer geschaffenen ,,neuen Kombinationen*
zurickfiihrt. hat damit mit Recht die Schaffung
neuer Produktionsbedin n als Quelle von
Differentialgewinnen als den entscheidenen Faktor
hingestellt. Er braucht daher gar nicht den durch
kiinstliche Zinsse: hervorgerufenen Kosten-
vorsprung. Der Kredit spielt bei ihm, was meist
iibersehen wird, eine ganz andere Rolle, namlich nur
die der Kaufkraftverschiebung zugunsten des schép-
ferischen Unternehmers. Lat man die Bedingun, u%'
von der ScHUMPETER die Herbeifiihrung des Auf-
schwunges abhangig macht, fallen, sei es, weil man
die periodische Wiederkehr von scharenweise sauf-
tretenden schopferischen Unternehmern nicht fiir
zwangslaufig halt, sei es, daB man der Uberzeugung
ist, daB der Zyklus auch ohne diese Annahme ab-
leitbar ist, so ist man allerdings gezwungen, die
Fr. zu stellen, ob nicht die Zinssenkung beim zu-
séitzlichen it durch Lo i wett-
gemacht werden wiirde, wenn nicht zu Beginn des
Aufschwunges die Reservearmee am gré8ten und der
Lohn am niedrigsten wiare. Der Preis der Arbeit,
der Lohn, gehorcht zwar den allgemeinen Preis-
tzen, aber mit gewissen Modifikationen, und
iese bewirken, daB auch hier die automatische
Anpassung an Datenverinderungen zeitweilig ver-
hindert ist. So ist bei sinkenden Lohnen in der
Depression das Angebot besonders dringend. Wah-
rend die Erzeugung von Giitern in Reaktion auf
Preissenkung eingeschrankt wird, steigt das Angebot
von Arbeit unter solchen Umstdnden erst recht.
Die geringe Elastizitat in der Angebotsgestaltung
der Arbeit wiahrend eines Zyklus und die dauernde
Bedra der Arbeitskraft durch die Maschine
wirkt auf Form und Tempo der Akkumulation in ent-
scheidender Weise ein. Der Unternehmer wird die
Arbeitskraft stets durch die Maschine ersetzen, wenn
die Kosten fiir Zins und Amortisation der Maschine
eringer sind als die bei Fortzahlung der bisherigen
Shne. Er wird aber nicht nur unter diesen in-
gungen die Arbeit durch die Maschine ersetzen, son-
dern es immer tun, wenn ihm der technische Fort-
schritt einen zusédtzlichen Gewinn verspricht. Der
technische Fortschritt kann aber nur unter bestimm-
ten Voraussetzungen auf die ganze Wirtschaft {iber-
reifen und zu einer beschleunigten Akkumulation
?ii.hmn, némlich dann, wenn die durch ihn gegebene
Gewinnméglichkeit nicht durch sofortige Lohn-
steigerung kompensiert wird. Dies kann aber gegen
Ende der Depression infolge der geschilderten An-
gebotsverhiltnisse am Arbeitsmarkt nicht erfolgen.
In dieser zu Beginn des Aufschwunges liegenden
Beschleunigung in der Kapitalakkumulation liegt
die Wumﬂer im Hochschwung immer starker
werdenden Diskrepanz zwischen Kapitalgiiter- und
Konsumgiiterproduktion und des unvermeidlichen
Umbruchs im Konjunkturverlauf, damit ein Gleich-
gewichtszustand wiederhergestellt wird.

Wie bei der monetéiren K. miissen wir auch bei
denjenigen Theorien, die von der Warenseite aus-
gehen, unter Weglassung der einzelnen Varietiten
Grundtypen herausschalen. Wir beschrianken uns
daher auf eine kurze Darlegung der Unterkonsum-
tionstheorie und der Uberproduktions- bzw.
Uberakkumulationstheoriel.

Die erste erblickt die Krisenursache in der hinter
der Produktivitatssteigerung zuriickbleibenden Mas-

' Auf dle sog. meteorologischen K. gehen wir nicht ein, well
diese Theorien die von lhnen fiir den Konjunkturzyklus verantwort-
Hc_h mmht:l‘nh zxwem Faktoren In die Okonomischen Gesets-

Siehe

senkaufkraft, die andere in einer durch die Produk-
tionsverhaltnisse bedingten Beschleunigung in der
Ausdehnung der Investitionen. Es konnte scheinen,
als ob beide Theorien auf dasselbe hinausliefen. Es
ist aber ein wesentlicher Unterschied, ob man an-
nimmt, der Konjunkturriickschlag gehe darauf zu-
riick, daB die Massenkaufkraft mit der gestiegenen
Produktion nicht Schritt hilt, oder darauf, daB die
Kapitalakkumulation und damit auch die Neu-
investitionen bei Vorhand in einer [Vearmee
zundchst mit groBer Beschleunigung einsetzt, die
im Fortlauf des Prozesses sich nicht mehr aufrecht-
erhalten 1a3t. Entscheidend fiir den Unternehmer als
Triger der kapitalistischen Wirtschaft ist die Ge-
winngestaltung. Fiir ibn handelt es sich daher
immer darum, Kosten zu senken, um bei gleichen
Preisen den Maximalgewinn zu erzielen und bei sin-
kenden Preisen das Schwinden des Gewinns zu ver-
hindern. Man darf daher auch den wirtschaftlichen
Kreislauf nicht vom K ten aus betrachten
sondern nur vom Produzenten. Nicht deshalb
kommt der Aufschwung in Gang, weil — wie es die
Unterkonsumtionstheorie annimmt — die Kaufkraft
der Konsumenten zunimmt, sondern umgekehrt,
weil die Kostensenkung zu den zuletzt gegebenen
Preisen eine Rentabilitat verspricht. Sei es, daB der
Unternehmer seinen Bet,rieg Teo) isiert, neue
,,Kombinationen** verwirklicht, oder fremde Markte
erobert (Kapitalexport), oder welche Umstande
sonst die Rentabilitit des Unternehmens herstellen
bzw. schaffen, immer wird dadurch die Produktion
ausgedehnt und eine Neueingliederung von Arbeitern

. Die Massenkaufkraft muB dann sekundar
zunehmen. Insofern gilt der Satz von Say, daB der
Produzent den Kaufer selbst zu Markte fiihrt. Der
Gedanke von Say ist aber zu primitiv, um die
komplizierten Beziehungen zwischen Produktion und
Verteilung bei einer ,,Reproduktion auf erweiterter
Stufenleiter verstandlich zu h

Aus dem gleichen Grunde ist die einfache Anti-
these: Unterkonsumtionstheorie—Uberakkumulati-
onstheorie noch nicht ausreichend, um die Gegen-
sétze in der Begriindung beider Theorien zu ver-
deutlichen, Primér kommt es auf den Konsum
nicht an. Wie schon Marx, den man filschlicher-
weise und systemwidrig zuweilen zu den Anhéngern
der Unterk tionstheorie zahlt, nachgewiesen
hat, 148t sich die Krise nicht aus dem Zuriickbleiben
der Massenkaufkraft erkliren. Die kapitalistische
Wirtschaft ist durch eine standige Erweite-
rung des Produktionsapparates gekennzeichnet: es
werden immer wieder Produktionsmittel hergestellt,
die nicht zur Erzeugung von Verbrauchsgiitern,
sondern wieder zur Erzeugung von Produktions-
mitteln dienen. Dauernd werden also langere Pro-
duktionsumwege eingeschlagen oder, wie man es auch
genannt hat, immer mehr Giiter hoherer Ordnung
erzeugt, so daB die Entfernung zu den konsumreifen
Giitern standig Ber wird. Infolgedessen entfallt
nur ein Bruchteil der Produktion in der modernen
Wirtschaft auf die Herstellung unmittelbarer Kon-
sumgiiter. Produktionsmittel werden aber mit
Kapital und nicht mit ,,Einkommen* gekauft. Von
der Kapitalbildung und ihrem Tempo héngt daher
das AusmaB der Investitionen und damit auch der
Aufschwung ab.

Der Stérungsherd mu somit in den Produktions-
verhiltnissen selbst gesught werden. Die Auf-
fassung, daB die Stockung dadurch hervorgerufen
wird, daB die Investitionen infolge von Kapital-
mangel nicht mehr im bisherigen Tempo fortgesetzt
werden kénnen, enthilt einen richtigen Gedanken.
Kapitalmangel ist aber nur ein Symptom und nicht,
wie es in der Skonomischen Publizistik so oft hin-

auch C.
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gestellt wird,
mangel bringt nur eine Abnahme

nigung der bisherigen Kapitalakkumulation zum

Ausdruck.

wie die Preise.

mulation. Die Akkumulation muf

Umstiinden zu schnell vor sich gehen. Die Beschleu-
nigung der Akkumulation muB aber schlieBlich auf-

héren, weil die Rentabilitat sinkt.

sinkt aber, weil die Differentialgewinne schwin-
den und die Gestehungskosten steigen. Die Stei-
primar nicht darauf zuriick,

erung der Kosten goht
gaﬁ die Nachfrage, also der Absatz

nach der Unterkonsumtionstheorie der Fall sein
miilte. Es liegt auch nicht daran, daB Zins und
Léhne steigen, wenngleich all diese Momente mit-
spielen. Die ausschlaggebende Bedingung ist viel-
mehr in der zunehmenden Kapitalinvestition selbst
zu suchen. Diese fiihrt niamlich zwangslaufig dazu,
daB er auf die Anlagen entfallende Kapitalteile

die optimale Grenze iiberschreitet,
rung weiterer Kapitalteile geht mit
Ertragssteigerung einher.

Entgegen den Annalimen der Unterkonsumtions-
theorie wird somit durch die relative Steigerung der
Konjunkturumbruchs
nicht hinausgeschoben, sondern noch rascher herbei-
gefiihrt. Der Umbruch erfolgt, wenn durch Schmale-
rung der Rentabilitat die bisherige Akkumulation
nicht mehr aufrechterhalten werden kann.

n, die an die der
monetdren K. erinnern: auch dort war die Gewinn-
schmalerung die primére Erscheinung. Will man der
Realitat gerecht werden, so wird man bei Erklarung
des Konjunkturzyklus die geldmiBigen Zusammen-
hénge wohl beriicksichtigen miissen. Der zusatzliche
Kredit Sparen darstellt,
die Akkumulation und damit den Konjunktur-
aufschwung wesentlich beschleunigen.
wird aber die Kapitalfehlleitung vergréBert und die
rechtzeitige Korrektur erschwert, was zu einer Ver-
schéarfung des Abstieges fiihrt. Dio Beriicksichti

der monetéren Faktoren braucht den systematischen

Lohne der Zeitpunkt des

So gelangen wir zu rle

, weil er erzwungenes

Aufbau der K. nicht zu verletzen.
Auf eine monistische Erklarung

Sinne der Aufdeckung einer einzigen ,,wirkenden
Ursache* wird in der neueren Forschung immer mehr
verzichtet, weil diese bei einer naheren Kritik sich
stets als ein verabsolutiertes Symptom erweist. Die

moderne Theorie ist daher bestrebt,

nen Bedingungen zu bestimmen, die in ihrer Zu-

sammenwir]
junkturablaufs konstituieren,

Literatur: m::n guten Uberbll‘ck iiber die neuere Literatur, nament-

lich die sel

eine ,,wirkende Kraft,

Dann kénnte keine Beschleuni
in der Akkumulation eintreten. Das Nachhinken
der Léhne hinter den Preisen bedeutet entsprechende
Zunahme der Gewinnrate und damit auch der Akku-

kung den komplexen ProzeB des Kon-
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Junktus ung. .
— zyklus s. Konjunkturtheorie, s. a. Rentenmarkt.
Konkurs,

I. Begriff und historische Entwicklung,
K. ist das Mittel zur Durchfithrun der Ausein-
andersetzung eines nicht mehr lungsfahigen
Schuldners mit seinen Glaubigern unter behérdlicher
Aufsicht und Mitwirkung.
Die Verwirrung, die zwangsliufig eintritt, wenn
ein Schuldner den Anspriichen seiner Glaubiger
nicht mehr gerecht werden kann, ohne da zugleich
ein regelloses Vorgehen der Glaubiger verhindert
wird, hat bereits im Jahre 1645 den Spanier Sar-
GADO DE SAMOza in dem Werk »Labyrinthus credi-
torum concurrentium** zu Vorschlagen zur Abwen-
dung dieses Ubels veranlaBt. Im Anschlug hieran
hat sich in der gemeinrechtlichen Gerichtspraxis ein
starres unter behoérdlichem Einflu3 stehendes Kon-
ystem entwickelt. Nach dem Vorbild der fran-
z0sischen Handelsgesetzgebung ist in neuerer Zeit
ein Konkursrecht, entstanden, das sich von behérd-

licher Bevormundung freimacht und auf dem Grund-

Siehe auch C.
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z der Glaubigerautonomie aufgebaut ist. Dxfse
;‘?rm des K. i;%ein der Geset cg-?smg.der
Kulturlander, wenn auch mit teilweise sehr er-
heblichen formalen Unterschieden, festge.leg.t. Die
deutsche Konkumordnung hat der Initiative der
Glaubiger einen weiten Spielraum gelassen, ohne
andererseits dom Gericht die Méglichkeit zu nehrpen.
unter Umstanden (z. B. bei Anstellung von Ermitte-
lungen und Bestellung des Konkursverwalters) von
Amts wegen vorzugehen. ) .

Im Rahmen des Konkursverfahrens wird die Stel-
lung der Glaubiger zu dem Schuldner und zuein-
ander festgelegt, in beschra‘mkb.em Umfang ist auch
ein Eingriff in vertragliche Beziehungen t!ee_Sch\ﬂ(_i-
ners zu Dritten (gegenseitige Vertrige) méglich. Die

tzlichen Vorschriften betreffen also einerseits
ie technische Durchfiihrung des Verfofh.rena unii
geben Richtlinien fiir die im Verfahren tatigen Stel-
len (Konkursverwalter, Glaubigervertretung, Kon-
kursgericht), andererseits haben sie materiell-recht-
liche Bedeutung insoweit sie die Stellung der einzel-
nen Glaubiger oder Glaubigergruppen, ihre Rechte
und Pflichten, préazisieren.

11. Erdffnung des Konkurses. A
ie Erdffnung des Verfahrens kann nur at -
tmlzlgles Schuldge!s oder eines Glaubigers durch Ge-
richtsbeschluB ausgesprochen werden. Vorausset-
zung hierfiir ist. Zahlungsunfahigkeit des Schuldners,
bei juristischen Personen (abgesehen von Genossen-
schaften mit unbeschrankter Haftpflicht und Ge-
nossenschaften mit unbeschrankter NachschuB-
flicht) und nicht rechtsfahigen Vereinen geniigt die
g‘est.stellu.ng der Uberschuldung, d. h. des Zustandes,
in dem das Vermdgen bei ordnungsmaBiger Bilan-
zierung zur Deckung der Schulden nicht mehr aus-
reicht. Vor Eréffnung des Verfahrens ist grundsatz-
lich der Schuldner zu héren. Als Konkursgericht ist
zusténdig das Amtsgericht, in dessen Bezirk der
Schuldner seine gewerbliche Hauptniederlassung
oder, wenn eine solche f:t}lxlltilseu;n &ﬂxﬁie‘xgﬁaenm(e}g-
i . i ortlicher Zus! i -
:;i};ﬁt-a-l}dgha'.t‘"‘ B':xt tscheidend, wo der friiheste
Konkursantrag gestellt ist.
Das Gerlght hat do'l;e (Zustindigkeit) und

r Ub ) Vi zu
1 und bel ihrem Vorli Dieser Be-
1 Vv das Ve
:Z:luﬁdknnn ml;nder sofortigen Beschwerde angefochten werden.

di der gibt es in a
gfﬁzﬁ dl: ige weitere an das Ober:

richt. Der ist in
Form Gffentlich bekannt zu mncpen. ein entsprechender Vermerk
ist bei den G 1At zur K ge-

worn

rs unmdglich gemacht. Der Konkursver-
vsv‘;}llbl:alfx;xit sich mg den Igieesitz der Kounkursmasse zu
setzen, er tritt in sﬁmtﬁchpn Rechtsbeznehu_ngen, die
auf sie Bezug haben, an die Stelle des Gemeinschuld-
ners. Dieser verliert die Befugnis, sein zur Konkurs-
masse gehérendes Vermdgen zu verwalten ‘oder dg.;'-
iiber zu verfiigen, er darf keine Prozesse fiihren, die
auf die Masse Bezug haben, oder irgendwelche recht;-
erheblichen Erklarungen (z. B. Antrage beim Grund-
buchamt oder Handelsregister) abgeben.. )
Rechtshandlungen, die dieser Vorschrift zuwider
von dem Gemeinschuldner vorgenommen Yverden,
sind den Konkursglaubigern gegeniiber unwu'ksax;l:l,
wenn ihnen nicht der Konkursverwalter durch nach-
tragliche Genehmigung Rechtswirksamkeit ver-
schafft.
Die Unwirksamkeit tritt auch dann ein, woun der Gegenkontrahent

n, dag er sich auf
:}2: ?.c. foyinacs Gl de:n K.m G.“ iboon e:eﬁ: ?enn der Km‘xk\u's-i
vermerk nicht rechtzeltig eingetragen ist) berufen kann. "L:'l:vt:: esl(x)
Dritter an den G insch nach K roffnd Somas,
befreit ihn die Leistung den K dann,
wenn er von dem K. nichts wuSte.
Auch die Stell des Leben bleibt

i Die frither automatisch
durch die Er6{fnung des K. nicht nnl:beﬂ.lhl'g:o(z e fxither axtometisoh.

€]
ZWar i hoben, andere :de‘r nisse aber, wie %:;c &ff;m ;::}
besuch usw. erl r G verliert ferner da;
Recht auf Verwaltung und NutznieBung des Fraucnvermbg(einl 1‘1‘1:1 d
das Recht der Ver des Kb 1 nicht l:berv oe: o
spruch auf NutznieBung an dlg&em Ver.mugcn.dAul elner
getmﬁhrwn m:'dnn'Jzqu l;l:ir;rn;:me elnell ::::Jreecl;\endcn Amtes ist
:? wﬂhr:n: eder Dauer des K. unfahig. Alle diese Bench‘:e&nkl:ll;s;:
erldschen bel Beendigung des K., ohne daB es einer beson
Rehabllitierung bedarf.

Grundsitzlich fiihrt der Eintritt des Koqkursvedr-
walters in die Rechtsbeziehungen des Gemems:chull)e -
ners eine Anderung des materiellen Inhalts derb -
stehenden Rechte und Verpflichtungen nicht her 31.

Eine Durchbrechung dieses Grundsatzes tritt da
ein, wo es der Zweck dieses Verfahrens ,die besclﬁeu—
nigte Liquidation samtlicher fiir die Masse bestehen-
den Bindungen, erfordert.

IV. Gegenseitige Vertrdge. tverhilini
. o &

Hierzu gehdren gegenseitige Schuldverhaltnisse,
die von beigden Parteien unerfiillt sind. Hier hat der
Konkursverwalter das Wahlrecht zwischen Er-
fiillung und Ablehnung. e s
itererfill des Vertrages, so erlang -
pnr‘glﬂ:v:g:nsmi ger:amw‘;n%‘ordenmgen aus dleu;mrdVertra)gae.:;:
spruch auf volle Befriedigung aus de:_r Masse (M.nsle orderung wirgd g

der ihr d e
:}Zl;:n%gful}iu:gm weliteren Lelstungen frei, kann aber ihre vertrag-

lichen oder die Infolge Nichterfilllung des Vertrages entstehenden

chadenersad rilche al ) orderung geltend machen. Be-
D g g
Schad tzansprilche als Konkursford Itend he B

roffn: des Verfahrens ist vom Gericht leh wenn
am?:hgxuu“ﬂes Verfalirens deckende Masse nicht zur Vi

g
ief t hat, wenn der Konkursverwalter des Ab-
i D%;eiltget—lt‘gﬁung des Vertrages fordert, Anspruch auf be-

Antrazatell
o e e e S' huldner, vgv‘:‘gen deren die
oder von dx"in.ter Selte geleistet wird., Scl ist.' Wega dasen dis

es K.
Konkursgericht fiir fiinf Jahre in die sog. schwarze Liste ein-
getragen.

vorzugte Bezahlung aus der Masse, auch fiir die !é_&ten celne;e:.laé:
rung, die bereits Yor :(!lnd in das
meinschuldners gelang &
Fiir besondere Vertragsarten gelten in Einzelheiten von der Regel
4 ¢ B

walter zu

Das Gericht hat von Amts wegen einen K

i Miet- (Pacht-) Vertriigen, in denen
Mieter (Pl:hter) lsé, entateht fiir beide Parteien

ichzeitig aber einen Termin fiir eine Gliiub e
?ur:;n::l:{xg::en, lngder der Konkursverwalter zu wiihlen ist. I:Le
‘Wahl kann, — was die Regel ist, — auf die vom Gericht elngesetate,

& iindi t, wobei filr den Ver-
das Recht zur Kiindigung mit gesetzlicher Frist,

des Vertrages ein Schadens-
Thletar megen dor vomiblgﬁ:n%%l:rn :ls einlachebl“{onkuntordenmu

Ine andere Person fallen. Dem von den Gli
n:):,r‘ﬁ]lgg HV.lue‘rvi:lwr kann das Gericht ohne Angabe von Griinden
18113 Bestatigung versagen. Das Gericht hat ferner den offenen Arrest

blei-
achen ist. War der Gemelnschuldner Vermieter, so -
%gl;e;\;;eu ll’];lzrwien an den Vertrag gebunden. Dlenst- und Arbeits.

das V des 8 2u verhd eine Frist zur An- | yerirmge  bei denen der Gemelnschuldner A%:w&boe;e ludtie]::::‘::
uﬁ;ung der Konkursforderungen zu best und den all iis mi Frist gt werde robel die g
5 Raumung dor eldtrisien li peose o bel denen der Gemeinschuldner
men. Die Versiumung der A;nmaldetgis_tex:m I nbe(rue G e (:de‘r hilfiabe trige, denen der
zwar nicht mit ihren Anspriichen aus, bringt ihne: ohesnnch: iat, eribn at RuneoRng,
teile insofern, als der sxtumlgf Gliubiger dic Kosten zﬁﬁ?ﬂ ;:n i :; gnd ?::g gg geirn? T :on 2 ghr chea Verlcherungs-

zu werden.

Pr
Gefahr liuft, bel A nicht

I1II. Wirkungen der Ktmkurseréffﬂmfg.
Durch die Eréffnung des Verfahrens wird jedem

i il hat
des K., tritt der Schadensfall in diesem Monat ein, so
dEe?f&‘::l?:h::ununehmer An#pruch auf volle Befriedigung aus der
Masse (Masseforderung). . i
hwebend sowelt sie G be-

kursmasse gehdren, werden durch Konkurs-
:rrgfttf;‘kn;l e , bis sie rowed der K. verwalter auf-

dubiger die Durchfiihrung von Vollstreckungsmag-
m in 1:iaa.s zur Masse gehérende Vermdgen des

Siehe

nimmt oder bis das K wird,

auch C.






