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lationsgeschäfte des K ommissionärs, denn er muß 
zugunsten des Kund en evt l. ents te hende Differenzen 
selbat bezahlen, ist freilich au ch Nutzni eßer der Diff e
renzen, die zuungunsten des Kund en entstehen. Die 
VoraUBSetzung für die Zul iiBsigk eit von Jnsichge 
8chäften ist, daß der Komm issionär sich in einer 
finanziellen Lage befind et, die ih m gestattet, das 
entstehende Kursrisiko ohn e Gefähr dung der Inter . 
eesen des Kund en zu trag en . Aber au ch unabhängig 
von den finanziell en Verhältn issen des Kommis . 
sionärs sind In sichg eschäf te unzuläsei g, wenn de r 
Kunde zum Geschäft vom K omm issionär angeregt 
wurde . Der Kund e bet rac hte t d en K ommissionär 
als sein en Vertrauensmann . Aus der Ta ts ache aber, 
daß der Kom missionä r das Gesch äf t in sic i. gem acht 
hat , geht herv or , daß er bei dem Geschill t für den 
Kund en mit d er Wa hrsch einl ich keit eines Ver lustes 
re chne t , den Kund en a lso abs ichtlich zu einem Ver
lustgeschäft v erl eitet hat . Damit ist der Tatbestand 
d er arglistig en T äus chung und Verstoß gegen die 
guten Sit ten erfü llt (vgl. bucIc.t .slwp s ). 

•. In der Absicht , den Kunden gegen den K orn
misBionAr, mun entl tch gegen Kul'l To'hnfi -t ' -zo 
schützen , hat das Han d elsgeeetabu ch genaue Be. 
stimmungen betr. den Kurs, de n de r selbsteintretende 
Kommissionär seinem Kund en berechnen muß , aufge 
ste llt . Es sei vorwe g geeagt, daß ein Teil dieser Be 
stimmungen, weil in der Praxis undurchführbar, auf 
dem Papier geblieben ist . Diff er enzen über die Kurs . 
berechnung könn en übe rhau pt nur entste hen be i Auf . 
trAgen in Eff ekten, die fortlauf end noti ert werden. 
Denn bei Eff ekten, die nur zu eine m Einh eitskurs 
gehandelt werd en , muß der Kommissionär dem 
Kunden selbstv erstän dl ich de n amtlich en Einheits
kurs berechn en . Auch bei Eff ek ten, die fortlaufen d 
noti ert werden , is t ein Zweifel über den Kurs, der 
ber echnet werd en muß , nur se lte n m öglich . Alle Auf . 
träg e, die den K ommissi onär vor börsIi ch erreicht 
haben, müssen , sofern nicht vom Kunden ausdrück. 
lich anders bestimmt wird, zur ersten amtlichen 
.N otiz , zum BOg . nerste n Kurs" . durchgeführt wer. 
den, E s bleiben also nur die F ä lle, in den en der 
K ommissi onär einen Auftrag im Laufe der Börse in 
ein em Papi er , das fortlauf end not iert wird, erhält . 
Für diesen Fall hat das Handels gesetzbuch die Regel 
aufgestellt, daß dem Kund en der Kurs des Zeit· 
punktes zu bere chn en ist, zu welch em die Abeendung 
der Ausführungaanze ige erf olgte . Geschah aber die 
Ab sendung der Au sführungsall ze ige nach Schluß der 
B örse , so darf d er Kurs nicht ungünsti ger sein als der 
Schlußkurs . Weiter bes t immt das Hand elsgesetz . 
buch, daß, falla der K omm issionär aus Anlaß eines 
Auftrag es vor d er Abeendun g d er Ausführungaan . 
zeige ein Geechäf t an der Börse abgeechl oesen hat, 
er dem Kunden keinen sch lechte ren als den dabei 
erzi elten Kurs berechn en darf . Alle diese Bestim
mungen sind für die Pra xis ohn e Bed eutung . Ab~. 
seh en da von , daß es für den Kund en kaum möglich 
ist , festzustellen , welcher Kurs für einen bestimmten 
Moment maßg ebend war, ist auch die Voraussetzung 
dieser Bestimmung en, daß nämli ch jede Ausführung 
sofort dem Kund en ang ezeigt werd en soll, ganz un
durchführbar. Es müßte sons t jeder Kommissionär 
an der Börse zu diesem Zweck ein Büro unterhalten . 
In der Praxis gehen te legr ap hisc he Ausführun gsan . 
zeigen gleich nach Ausfüh run g d es Auftrages ledig
lich an auße rha lb wohn en de K und en. Den Kund en , 
die am Börs enpl at ze wohn en , w ird die Ausführun g 
ihrer AuftrAge nach der B örse au s d em Büro hri ef . 
lich mitge teilt . Es ist in der Praxis nicht mögli ch, 
den Kund en gegen de n sog . "K u rS8 ch n i tt" , d. h. 
dagegen, daß ihm der K ommissi onär Binen ungünsti 
geren Kurs berechn et als er erzie lt hat , zu schützen . 
D ie einzige Norm ist , daß sich d er Kurs inn erhalb der 

toren- und Debi torenposten in d erfürdieOff enli chk eit 
bestimmten Bilanz . Vgl. AR .-R<lform . Im B öesenge
sch äf t wird unter K . die Ausgl eichung des bei einer 
F irma vorlieg en den Ang ebots m it d er bei derselben 
oder befreund eten Firm en vorliegend en Nachfrage 
im selben Papi er un ter Ausa ch al tung der Börse v er 
stand en , Nur di e Diff erenz, di e sog . .. Sp it ze " , wird 
an der B örse gedeckt . Da di es zu sc hwere n Sch ädi 
SUJll!en d es klein eren und mittl eren Bankgew erbes 
SOWle des MakJ erg ewer bes geführ t ha t , wurde mit 
W irkun g vom 12. Apr il 1932 ein e besond ere Be
steuerung de r Komrnsationsgeschäfte eingefüh rt 
(s . a , B erli_ B ö,... , KapitaltJerlW.rss~). Im 
Waren~häft v ersteht man schließlich unter K . die 
Ausgl 61chung der Risik en durch ..MiaChlUlg" der Oe
schäftszwe ige de rges t a lt , daß ein Gesch äf ts zweig aus 
dem eventue llen Niedergang d6B anderen Gewinn 
ziehen mull. (Etwa gleichzeitiger Betrieh vonn~ , Brauerei und Fabrik a lk oh olfre ier Getränke .) Der 
typische K ompen sa ti onsbe trieh ißt das WarenhallS .,:~ 1I 
Komplsmentlr s . KqmmanditgeselIochaft . 

,K ompt lUltg eseh l ft s, v . w. Kauaguchdj t (s, d. ), per 
:/- .... .. comptant - per Kasse. 
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Kompensation, wörtli ch Ausgleich , kommt in meh  das Harvard -Institut für Jahre hinaus die Auf · 
reren Bedeutungen vor . Im gew öhnlichen Geschäfts · m erksamk eit auf sich gelenkt und älte re, z. T. 
verkehr versteht man darun te r den Ausgleich einer durcha us brauchbare Ansätz e der K ., wie sie in 
F orderung mit einer Gegenforderung, also soviel wie Deutschland in de n Arbeiten von J . JASTROWun d 
Aufre chnun g . Bei der Bilanzierung versteht man R . CAL WEB und in Itali en in den en von M. PAN· 
darunter die jetz.t v erbotene Ausgl eichung von Kredi  TALlI:ONI enthalten waren , (tanz zurü ckg edr ängt , 

amtlich n oti ert en Kurse halten muß . Im übri gen 
aber ist der Kunde auf die R<lchtlichkeit d es Korn 
rniMionärs ang ewi esen . 

11. Das Risik o des K ommissi onärs besteht darin, 
daß de r Kund e nicht in der La~ sein wird, die Ver . 
pflichtungen , die aus dem erteilten Auftrag für ihn 
erw achse n , zu erfüllen . Sofern es sich bei dem Auf· 
trage des Kund en um ein e Maßnahme der Ver . 
mögensv erwaltung, also um Anlage od er Frei
machung von Kapital oder um eine Tausch operat ion 
handelt, ist d ieses Ris ik o kaum vorhan den . Denn 
meist ste ht d as anzul egend e Kapital bereits auf dem 
Konto des Kunden bzw . liegen die zu verkauf enden 
oder zu tausch end en Eff ekten in seinem Depo t beim 
Ko mm issionär . Anders liegt der Fall, wenn die Aus . 
führung des Auftrages mit eine r Kre<lit operati on 
verbund en ist, d . h , der Kunde nur eine n Teil des 
zum Kauf nötig en Kap itals auf sein em K onto gut 
hat od er der Kauf überhaupt durch Be leihun g des 
Depots des Kun den finanzi ert werden soll , od er aber , 
wenn es sich um Spe kul a t ionse ngs gements hand elt, ' 
d. h, die Übernahme od er Lieferung der Eff ekten 
wm-'K-umteln uClhtbeabsichtigt ist. fit diesem F a ll 
ist es die Absicht des Kunden, das Geschäft durch 
ein GegengeschA ft glattzustellen und ledigli ch d ie 
ents tan den e Diff erenz zu regulieren . In diesen Fällen 
pflegt sich der :Kommiss ionär eine Sicherh eit (Ein. 
schuß) geben zu lassen, in eine r Höhe, die ihn vor 
Ver lus t sch ützt. Diese Sicherheit muß in ganz be
stimm ter Form geleistet werden, um den Differenz· 
bzw . Term ineinwand (s. BiJr.mrecht B. 111 3 u . ~) Mi · 
tens des Kund en au szuschli eßen . Meistens wird ein 
pro zent uellee Verhältnis zwischen dem jeweili lt"u 
E ngag emen t und d er Deckung bes timmt , wobe i sich 
d er Kommissi onär vorbehält , bei Nich teinh al tun g 
des Deckungsv erhAl t nisses Nach schuß zu veriaollen , 
und notfalls zur zwangsweis en Glatts t ellun g des E n
gagements zu schreiten, um sich für entstand ene Ver 
lus te aus der vorhand enen Sicherheit zu befri edigen . 
Lttmslur : l(UI8U U. j A.. : "B6ne naeIChl fte " in EmK BmLOIHand

buch dei , eurnten Ba ndelu echtl 4 . AlMcb. 2. - Dttal!fOI B.
H.A.OD IfBn,Q: Kommentar zum Handellll e.et&bueh. Kommi... 
IloDqeec hAtte. 2. Aun., 3. 

RUDOL" BDDA CII. 

Kommlsslon8lager (auoh Konsignationslag er) , Waren ,
 
die der Einzelh än dler , Detaillist nicht fest , sondern
 
nur konunissionsweise zwn Vertrieb übernimmt . 

Kommillslons&raUe ist ein e Trat te , de ren Deckung
 
vo n einem Drit ten, in dessen Interesse und Auftrag
 
der Auss tell er d en W echsel ausstellte , beschafft wer .
 
den ' soll .
 
Kommunalbaok vgL Ofjmtlich -rechtli<:IIU B ank 
_ll7 .
 
Kommunal e Emissionen s. E miuionBgucllä jt I 3 un d
 
ll 3d . '
 
Kommunalkredit s . (Jjjm a icher Kredit II 2 und III 
(Statistik) , a, H ypothelcmba n1cuesetz 8,. s . a . D eutsch
land, Geld· u nd Kapitalmarkt , vgl. H ypothelcarlcredi t, 
s lädtitlc l~. 

Kommunalobli gationen werden von denHypoth ek en -, 
banken gegen Darl ehen an Kommunen aus gegeben . 
D iese Darleh en bild en eine von d en De ckungsh ypo . 
th ek en de r Pfandbrie fe I!et re nn t verwal tete 
Deckun gsm asse , doch haftet d, e betr . Hypo th ek en . 
bank in gleiche r Weise für beide Kate gori en. D i · 
re k t e Anleih en von K ommun en (ohn e Dazwi sch en . 
trete n einer Hypoth ek enbank) sind d ie .. Stad tan. 
leih en " (s. R entenmarkt , s . H ypo thelcmban k.ng es. tz, 
s. E miaBi<mBgeschdft 13 . 
KemmunalsammelabWsungsanl eihe s . Em iaBi<mB

gescM jt I 3, s. A ufwertung 9.
 
Komparatln Kosten vgl. Zahlung sbilanz 11 .
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Siehe au ch C.-Siehe auch C. 

.K ondltlonen s. S tanduvertr etungm A 2b . 
- kartelle s . S tanduvertr etungm A 2c, s. Monopol.
 
und Ban lcpolitik 2.
 
Konjunkturbarometer s . Kon; .... ~ung.
 

KonJunkturbeobachtong. J. Auf gabe d er K. ist
 
die ad äqua te qualitativ e und quan titativ e Erfas .
 
sung der w iphti gsten zykl isch ve rlaufe nde n Wirt ·
 
schaft8ersch einun gen zum Zweck e eine r K onjunktur .
 
diagnose und -prognose . Stei gerung und Senkun g
 
der Preise, Ausdehnung und Schrumpfung der
 
Produkti on , Zinserh öhung , und Zinssenkung, Zu·
 
nahme und Ahnahm e des BeschäftigtUlgsgrad es un d
 
.v iele and ere Ers ch einungen tragen eine n mehr od er
 
weniger pe r iodisc he n Char ak te r, so daß di ese Ver

änd erung en auch dem un geübten Au ge als typis ch
 
ersch einen . Im Grun de gen omm en muß jed er
 
Kaufmann , um sich einigerm aße n in den wechseln 

den Situati onen des Marktee zu orient ieren, eine 
bestimmte Vorstellung von der k onjunk turell en 
Lage sich bil d en . Die wissenschaftlich aufg ebaute 
,K . knüpf t an di e kaufmännische Erfahrung an, 
un terscheid et sich aber wesen tlich v on ihr durch den 
sys tem atisc he n Charakter , die kr it isch e Ausl ese de r 
,als tyP isch ang en omm en en Symp to me und die nach 
bes t rmm te n Grun dsä tze n erfolgende Verarbeitung 
des wirts chaf ts ·stat ist isch en Materials . 

Hat sch on die ältere Krisentheori e, die ihre Haupt . 
aufmerksamk eit d em Momente des akut en B ück 
achlages gewidmet h~tw,die wichtigsten Konjunktur . 
sym pto me bestimmt, so ist doch erst d ur ch all 
mähliche Wan dlun g der Kriss nt heo rie zu einer 
Th eorie des Gesamtz yklus eine bre iter e Grundlage 
für die sys te matisc he Wirts chaf tsbeobachtun g ge · 
schaf fen word en . D ie K. bes tand be reits sei t mehre 
ren Jahrzehnten , als d ie me thodiec h bahnbr echend en 
U ntersuchungen des H arv ard ·Inst it uts eine n neu en , 
mächti gen Ans to ß zum Au sbau der K . boten . Dank 
glücklich er Systemat isierung an sich bereits bekann · 
te l' Zusamm enhän ge zwische n den auss chlaggebenden 
Märkten , nämlich dem Eff ekt en- , W a r e n· und 
Ge l dm a rkt und origine ller Anwen duog bestimm 
ter mathemat isch -stat ist isch er Verfahren zur Ver
arbeitung sym pto mat isch er Wirtschaf tskurven , ha t 

Di e Anw endun g math ematlSOh -stati st ischer Me
t hode n hat d em Vorg eh en des Harvard ·Institu te de n 
Nimhus de r ex ak te n Beohach tun g ver liehe n und 
dazu geführt , daß all e euro päisc he n Insti tute nach 
seinem Vorbild auf gehau t word en sind. 

Die typis ch en Veränderungen auf dem Eff ekten ., 
Waren · und Geldm ar kt, dargestellt dur ch besond ers 
k onjunkturem pfindli che Wirtschaftskurv en , 
wurd en zu einem K onjunkturdiagramm, einem sog . 
.,Ko nj u n k t ur ba ro met e r", vereinigt mit dem 
Zwecke , den 'Übe rblick zu vereinfachen un d v or 
all em di e Wend epunkte auf den einze lne n Märkten 
schärf er herv ort re ten zu lassen . 

W enn das Harverd -Inatitut, so ras ch Schul e ge
macht hat, so lagen dem zweifellos gr oße formale 
Vorzüge seines Barom eters zugrunde . Di e Einteilung 
des Zyklus ' in T eHaboochnitte..-lIOg;-Phasen, ist einfach 
und klar . Un te r Verw ertung der Tatsache, daß die 
Aufwärts · und Abwärt ..bew egung auf d en einze lne n 
Märkten ähnlich erfo lgt, aber nicht gleichzeit ig, 
sonde rn mit eine m geW1886nZeitabstand , " lag " ge
nannt , k onnte be i entsprechen der Wahl der Kurv en 
dieser m öglichst, gr oß gemac h t werd en. Dann ließ 
sich aus d em VerJauf d er vorauseilend en Kurv e die 
Gesta lt uog der nachhink end en sehr früh best imme n. 
Au ch das war d er Pra xis schon lange bekannt . Be 
reits eine alte Börsenr egel besagt, daß di e K urse 
d er Montan papi ere d en H öh epunkt erreic he n, wenn 
die E isen pr eise ers t zu steig en beginn en. Man 
brauc hte nur diese Erfahrung et was zu verall 
gemeine m, um auf die vom Harverd-Inst itut, mi t 
Recht als grundlegend betrachte te Tatsach e d es 
bemerkenswerten "lag" im Verlauf der einzelnen 
Wirtschaftskurv en zu stoßen . In eine entsprech end e 
F orm gebr acht , wird diese Feets tellung vo n dem 
V ora us eilen bzw . Nachhinken der ein zeln en 
Wirts chaftskurv en zu ein em wichtig en Mit tel de r K. 
All erdings bedarf es mannigfacher Transforma tio nen 
de r urs prün glich gegeben en Daten, dami t de r "lag " 
feststellbar und übersehbar wird . Das Wirts chaf ts· 
leben zeigt in kein er Ersch einung ein e förmli ch e 
W ellenbewegun g , also ein e Bewegung, die sich als 
eine Oszillation um ein e horiz ontal e Achse auffass en 
ließe . Ge rade die wichtigsten Kurv en, wie z. B . die• 
jeni gen, di e sioh auf Pro duktion und Verkehr be
ziehen, weisen eine Bewegung auf, die in ihrer ur 
sp rüng liche n Ges tal t nicht als eine wellenf önni ge 
Bewegung ersche inen. Nehmen wir z. B. d ie Ent · 
wi cklung des Roh eisenv erbrauchs un d sehen von 
Sohwan kunge n ab, die sioh entw ed er unter dem 
Einfluß der wechseln den Nachfrage während de r 
einzelnen Monate ein es Jahres ergebe n , als o die 
S ai so nac h w a n k ung e n, oder von Schwankung en, 
die durch Zuf älle bedingt sind , so erhal ten wir eine 
ziemlich ste il aufwärts geri chtete Kurve mit m ehr 
od er weni ger sch arf auftretenden Ein· und Au s
bu chtun gen . Ohn e sie zu zeichnen, h at SPIETHO.... 
bes timmte Wen depunkte im Verlauf d ieser Kurv e 
fes tz us te llen gesuch t. De r Gipfel ist der H öh epunkt 
d er Ko njunkt ur be wegung, soweit sie d urch die Kurv e 
des R oh eisenv erbra uch es gek ennzeichn et wird, und 
di e Sohle d em en tsp rech en 1 der Tiefpunkt . Ni ch t 
~anz so markant , ab er imm erhin leicht best im m bar , 
1St der Beginn des Aufschwunges, den SPlETll o.... 
von d einj eni gen Punkt aus rechnet, der sich ergibt , 
wenn die Kurve das Maximum des v orange gange nen 
Aufs chwun ges übers chre itet. Damit sind die drei 
wi ch t igsten Punk te zur Bes t imm ung d es K onjunk 
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turverlaufs gegeben . Wenn nichtedestoweniger das 
Harvard·Inotitut .... abg6ll6hen hat , auf eine Haupt 
kurve (SPIBTBon benutzt eine Reihe von Kontroll · 
kurven, wenn sie auch bei ihm nicht die Form der 
graphischen DarstAlllung annehmen, sondern nur 
sinngemäß eine Kurve darstAllllln) die K . aufzu . 
bauen, so geschah .... aus einem doppelten Grunde . 
Einmal weil der Ahstand zwischen den Gipfeln 
sweier Konjunkturzyklen und die GröBe des Aus· 
lIChlagBbei jeder Kurvs variabel ist. Außerdem sind 
wegen d.... 1,In8tetigen Verlaufs der Kurven zufAllige 
Einbuchtungen ers t nachträIllich als solche erk enn 
bar. Mit anderen Worten , WellenlAnge und Am'pli . 
tu de variieren und machen es daher unmöglich, 
Wendepunkte ebenso einfach zu bestimmen, wie es 
bei einer streng periodischen Bewegung von gleicher 
WeIlenlAnge und -breite der Fall ist . Diese Uneegel
mäßigkeit der wirtschaftlichen Wellenbewegung 
macht den Vergleich mehrerer Wirtachaftskurven 
zur Notwendigkeit, weil nur auf diese Weise sich 
bestimmen lällt , ob eine Aus· oder Einbuchtung 
zufAllig oder konjunkturbedingten Charakters ist . 
Wenn nAmlich auf Grund bestimmter Annahmen 
in den Bewegungen zweier aufeinanderfolgender 
Kurven eine G_tzmABigkeit angenommen werden 
kann, so b....ucht der unregelmäßige Charakter nicht 
notwendig die Diagnoee zu erschweren . Freilich 
letzt du voraua, daß man die Kurven in eine Form. 
bringen kann , bei der sie in ihren typisch en Bewe
gungen ve~le ichbar werden. Hier ist nun der He bel 
für d.... Emsetzen des mathematisch·statistischen 
Apparats. Die wirtschaftlichen Reihen, auch Zeit· 
reihen genannt, weil es sich wn empirische Werte 
in zeitlicher Anordnung handelt , weisen in der 
Realität eine d urchaus komplexe Bewegung auf . 
die bei jeder einzelnen Kurve ganz verschied en ist . 
Um die Kurven vergleichbar zu machen, muJl man 
die einzelnen Bew egungsarten rechnerisch isolieren . 
:0... Harvard ·Institut untarscheidet dabei vier 
Bewegungaarten (wu nicht ohne Willkür ist ) : 
1. eine säkulare Bew egung , d. h. eine solche, die 
sich durch mehrere Zyklen hindurch fortsetzt ; 2. eine 
von dieser durch ihren periodieohen Charakter unter 
schiedene Wellenbewegung, die man als die eigent 
liche Konjunkturb ewegung betrachtet; 3. di e 
Saisonbewegung und 4. die irreguläre Bewe
gung . Die aikulare BeweF.g , die den Grundzug 
einer Wirtschaftekurve WIedergibt und daher im 
englisohen als " tre n d " (Gruadriohtung] bezeichnet 
wird , ist oft von so ausgesprochener Na tur, daß sie 
mit dem bloBen Auge in die empirischen Werte 
hin einprojiziert werden kann . Rechneris ch wird sie 
in der Weise bestimmt, daß sie sich gewisesrmaBen 
als die Gleichgewichtslinie der empirischen Werte 
ergibt, d. h. als ein Linienzug, der so durch die em · 
piriscben Werte hindurchlJ"ht, daß die oberhalb 
und unterhalb von ihm zu liegen kommenden Werte 
sich gegenseitig die Waage hal ten . Bezieh t man nun 
die AhstAnde der empirischen Werte auf die zu· 
gehörigen Ordinaten des Trends , so erzielt man da· 
durch die AU88Chaltung der Säkularbewegung und 
damit die Zurückfühnmg der empirisch gegeben en 
Schwankungen der einzelnen Kurven auf eine 
horizontale Achse. .E s ist das ein Altnlicher 
rechnerischer Prozeß wie die Berechnung der effek· 
tiven Verzinsung ein er Aktie, bezogen auf ihren 
jeweiligen Kurs gleich 100 gesetzt . Wie man in 
diesem Falle durch die Prozentualberechnung die 
effektive Verzinsung der Aktien auf einen Genera l· 
nenner bringt und sie dadurch vergleichbar macht , 
so verfährt man in Altnlicher Weise auch bei den 
Schwankungen der Wirtschaftskurven . Di e S a is o n · 
bewegung wird im Prinzip in der Weise berechnet , 
daß man den Durchschnittswert für die ein · 

Siehe 

zeinen Monate einer längeren Reihe von Jahren 
blllItimmt und sie auf den Mittelwert dieser Durch . 
schnitte bezieht. Damit erhält man eine Saison . 
indexzahl. Man kann nun in verschiedener Weise 
die Konjunkturbewegung mit Hilfe der SO berech 
neten Saiscnbewegung bereinigen . Diese reehne
rische Operation, die hier im einzelnen nicht näher 
beschrieben werden kann, dient in der Hauptsache der 
Absonderung der eigentlichen Konjunkturbewegung 
von der Saiscnbewegung, von der sie oft überlagert 
wird . Die Trennung der irre!JUlAren Bewegung von 
den sonstigen lABt sich, wemgstens nach Annahme 
des Harvard ·Instituts, nicht durchfiihren. . 

Die Zerlegung empirisch gegebener Reihen in ihre 
Komponenten ist an bestimmte wirtschaftstheo . 
retische und mathematische Annahmen geknüpft. 
Welcher Art diese sind und wie weit sie - wenn nur ' 
stillschweigend - auch beim Harvard·Institut Be
rücksichtigung gefunden haben , ist Gsenatand 
heftiger K ontrov ersen in der Literatur . Hier kann 
auch andeutungsweise die Kritik nicht wieder· 
gegeben werden. Auch die Anhänger der Harvard· 
Methoden kommen immer mehr zur tiherzeugung, 
daß eine rein formale Anwendung mathematischer 
Metlioden unfruchtbar bleiben muJl . 

Nachdem auf die beschriebene Weise zahlrei che 
Kurven verglichen worden sind, hat das Harvard· 
Institut untersucht welche Kurven die beste tiher
einstimmung in ' ihre m Verlauf aufweisen unter der 
Voraussetzunj;, daß der Phasenahstand möglichst 
groß ist. Diese Operation wurde vorgenommen, 
um aus dem Verlauf der vorauseilenden Kurve 
frühzeitig auf die Gestaltung der nachhinkanden 
schließen zu können. Endlich wählte man drei ty . 
pische Kurven , nämlich einen Aktienindex, der die 
Bewegung auf dem Akti enmarkt wiedergibt , einen 
Preisindex, der die Veränderungen auf dem Waren · 
markt zum Ausdruck bringt, und eine Geldkurve, 
die die Veränderungen d er Zinssitze auf dem Geld
markt anzeigt . Auf Grun d der Daten aus de n 
Jahren 1903-1914 gslangte man so zu einem Schema 
d.... Konjunkturablaufes. Es ist das im Grunde ge. 
nommen eine kurze Darstellung des typischen Kon
junkturverlauf .... und wird daher hier wiedergegeben. 

XODJuaktulIob ema d ei Barvard-Inltlt.uh . 

. ) BUekle._ 1 b) "' ........ kt I cl Geldmarkt
 

l'lIue I : Dia Bffel<leokune l Die W... np_ Dia _tae 1aI. 
Dep,.. bei1Doen &Dlule--.faUen weiter ; dJe leDj die Baam-r-

tl.OD. heD; cUeSpekUla- IOMoblftatl.t1lkeIt ven Wr.cMeD 
UOUwtnl &ebbafter IIt fiau 

1'Ilue ll : Die BffetteDlpe · Die __ Dia ZlDu&tae bo
llrboluna k1l1&t1oIllat nee [...IW IA erholt, die r.t1pn "eh 1f8eD. 

WaAopreJle be- &nde dJaer Phue 
lI1llIIell

1'Ilue III :IDIeII:lfeI<leDh.u.e Dia Geach.llteaktl- Die Z_ Ila
Aufltiq: le1aDat .Ium 8tm - vltltuimmtm.d.1e hen weiter IoD, die 

.taa.d Wan.upre1le .tel·BaIlkreIe" eD neh· 
leu .... 1t4lir men weiter ab 

P_ IV:~1eBffekleDkDne Dia Oeeeblflo&ktl· Die Zlneeitae b1e1· 
J'1D&D. Mn 1C.hart' q- vi tAl. atockt , die ben hocbi d ie Laae 

_ An· die 9pelmJa.. Autdrtabe_ d.u Ballte. leop . 
IpqIl UD8'Uoo. lat pdrQckt der Wa.renpnJee IP&Jl.Dt. 

kommt zum Still· 
.... d 

Pb .. V: Die EUektelltune DleWareDbc.wt.inde'·Die ZlDUitie er 
IndQltr1e- erre1cheA den werden llq,uJd1eri; relchen Ibren 

k.r1a1I Tiefpunk t die Prel80 rallen: H6chltitaDd. die 
die GUChlltlt.itla:al B&okrelfl"eA
teIO lJeot YillllI Ihre. TlollteDd . 

_ Dlo K.rtee brlcbt .,... 
Das aus der Vorkri ell"zeit stammende Konjunk . .;',

turschema konnte auf die Nachkriegszeit nicht ohne 
weiteres übertrag en werd en . Schon im Jahre 1926 
zeigte es sich , daD der Konjunkturverlauf an dem 
Harvard.Diagramrn nicht abgelesen werden konnte. 

auch C. 
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Ungeachtet verschiedener Umgruppierungen in der Die "Stilisierung,' der bisherigen Erfahrung, wie sie 
Zusammensetzung der einzelnen Kurven, nnd der in einem Konjunkturschema erfolgt , kann nur zur I

ersten Ordnung der Tatsachen dienen . Aber auch 
die allein kann die

Abänderung ihrer rechnerischen Verarbeitung, zeigte 
.... sich immer mehr, daß e_ in der Konstruk· 
tion dea Barometers nicht richtig sein konnte. 
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 zeigte sinkende Tendenz . Damit geri et 
auch die Aufeinanderfo!lle der Ef fekten· und Preis· 
kurve in UnordnWllf ' Während nach dem Schema 
die Effektenkurve UD Aufschwung zum Stillstand 
kommt , die Preiskurve dagegen weiter steigt, stieg 
die Effektenkurve immer weiter au ch im Hoch· 
schwung , die Preiskurve verlief aber weiter abwärts. 
Es handelte sich eben in den USA . um den Sonder . 
fall eines K onjunkturaufschwunges bei ainkanden 
Preisen, und da sind die Be&iehungen zwischen 
Effekten. und Warenmarkt vol1ständig verschieden 
von dem Verlauf eines Kontunkturaufschwunges 
bei 8te~nden Preisen . Bei einem von sinkenden 
Preisen beglsitet<on Aufachwung sind die Ansprüche 
der Industrie an den Geld- und Kap italmarkt ge. 
ringer als sonst. Der Aufschwung führt nicht zu 
der üblichen Einschränkung der Börseukredite, 
während die fortschreitend e Kures te igerung zu 
einer Quelle billiger Finanzierung durch Aktien · 
emission wird . So tre ibt die Börsenhausse wie ein 
Keil den Aufschwung imm er weiter . Die Preise 
konnten aber nur deshalb eine sinkende Tendenz 
aufweisen, weil die Kosten info~e eines außer· 
ordentli chen technischen Fortschritts noch mehr 
gesunken sind . Die Kreditauswe itung wurde durch 
die Steigerung der Produktivitä t überkompensiert. 
Unter solchen Umständen verliert die Preiskurve 
ihre konjunktursymptoma tische Bedeutung . 

Verschied eno Forscher, 80 vor allem SPIBTHoJ'J", 
haben die Verwendung von Pre isindizes wegen ihres 
mehrdeutigen Charakters schon lAngst verworfen . 
(Vgl. E . ALTSOlIUL,Konjunkturaufschwung bei sin
kenden Preisen, ,,Magazin der Wirtschaft ", Nr .7, 
1927).

Hätte das Harvard-Institut an Stelle der Preis
kurve eine Kurve aus dem Gebiet dor Produktions
mittelindustrie gewählt, z. B. die der Roheisen· 
produktion oder noch besser, wie es SPIETHOn 
getan , die des Roh eisenverbrauches, SO hätte das 
vor dem unverm eidlichen Mißerfolg bewahrt. Eine 
solch e Kurve muß den Konjunkturverlauf eindeutig 
wiedergeben, weil die ElI:plUlsion und Kontraktion 
der Produktionsmittelindustrie einen Wesenszug d.... 
Konjunkturprozesses darstellt . (tiher das Schema 
von F..Al'VAltD und das von SPIBTBon vgl. E. ALT
!IClIUL, Wesen und Bedeutung eines Konjunktur
schemas ,,Die Wirtschaftskurve", Heft 3, 1926) . 

Die seit 1925 nach dem Vorbild von llABVABD 
in den verschiedenen Ländern entstan denen Kon· 
junkturinstitute haben um den Ausbau der Wirt· 
schaftsstatistik und die Vervollk ommnung der Beob . 
achtungsverfahren groBe Verdienste . D .... gilt be· 
sonders v om Berliner Institut für Konjunkturfor
schung. Die empirische Konjunkturforschung hat 
ind_ nicht den Beweis erbracht, daß man auf 
d em eingeschlagenen Wege zu zuverlässigen Dia· 
gnosen, geschweige denn Prognoeen kommen 
kann . Ganz im Gegenteil , die Vernachlässigung der 
Theorie , wie besonders typisch für das Harvard· 
Institut , hat die Orientierung jn der steter Wand· 
lung unterworfenen Wirklichkeit unmöglich ge 
macht . Nicht anders als in den Naturwiosenschaften 
(man denke nur an die Meteorologie!) setzt eine 
Diagnose die Erkenntnis gesetzmäßiger Zusammen · 
hänge voraus , eine Erkenntnis , die nur auf dem 
Wege theoretischer Analyse gewonnen werden kann . 
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nicht llleen, weil sie im günstigsten Fan nur de n
 j
periodieohen Charakter des Zyklus aufdecken kann .
 
Für eine Diagnoee ist es aber erforderlich, auch die
 
individuelle Gestaltung der jeweils gegebenen Ver·
 
hAltnisse in Rechnung zu stell en. Allerdings kann 1
 
auch diese ZUQ.rdnung nur auf Grund theoretischer
 
Uberlegung erreicht werden .
 

Es ist kein Zufall, daß das fiihrende Konjunktur . 
institut der Welt. nämlich das Harvard·Institut, 1 
bei seiner atheoretischen Einstellung - tretz des 
groBen wissenschaftlichen Ap~ts, der ihm zur 1 
Verfügung stand - das Herarinah en der Weltkrise i 
nicht rechtzeit ig erkannt hat. Aber selbet , als sie 
bereits eingetreten war, konnte es sie nicht einmal 
richtig diagnostizieren. Das bedeutet eine schwere 
Nieder1alte für die empiristische Richtung. Die
jenigen liationalökonomen haben recht behalten, 
die bei allar Anerkannung der empirischen For· 
schung auf eine theoretische Klarlegung der en t
scheidenden wirtschaftlichen Zusaouilenhänge den 
Nachdruck verlegt haben. Schon in der Vorkriegs · 
zeit haben Krisenforscher wie s. B. TuGAN·Bm· 
NOWBltY ohne statistischen Ap'parat, gestützt auf 
feine wirtschafts ·theoretische UberJegungen, rscht 
zuverliNige Diagnosen und sogar Prognosen gestellt . 
Man sollte sich aber darüber nicht täuschen, daß 
seIhst eine richtige Diagnoee und Prognose für den 
einzelnen UDtemehmer (für die Konjunkturpolitik 
der Zentralnotenbank liegen die Dinge natürlich 
anders , vgl. den Artikel ..Konjun.l:lurpolilik") nur 
von bedingtem Wert sein können. Da das Wirt· 
schaftsleben die Wechselwirkung menschlicher 
Handlungen darstellt, müllte eine als sicher ansu 
nehmend e Diagnose zu einer Eskomtierung dieser 
Erkenntnis fiihren und damit die Grundlage der 
Prognose vernichten. Seihst wenn man sugibt, daß 
man bei einer Massenerscheinung diese AUSWIrkungen 
schließlich ebenfalls in Rechnung stellen kann, so 
müllte aus zwei weiteren Griin den die Bedeutung 
namentlich der Pro g n o s e wesentlich eingeschrAnkt 
werden . Der Unternehmer ist nur an einer zeit · 
lich genau fill:ierten Prognose intereasiert . Diese 
FilI:ierung ist aber nicht möglich, weil, ganz eb
gesehen vom Einfluß außerwirtschaftlicher Fak· 
toren die ökonomische Reaktionsgeschwindill:k eit 
auf Datenverinderungen sich nicht bestimmen läßt . 
Abe r seihst, wenn alle diese Bedingungen erfüllt 
wären, bliebe dem Unternehmer durch die Kon . 
kur:'enzverhAltnisse des Marktes nur ein en~ Spiel. 
raum für freie Entecheidungen. Er muß eine ge. 
gebene Situation bis zum äußersten für sich aus · 
nutzen , weil er sonst im Wettbew erb unterliegt . 
Infolgedessen ist der Prognose selbst im günstigsten 
Falle eine sehr enge Grenze gezogen . Innerhalb 
d ieser Grenze bietet allerdinllo e ine wirtschafts· 
theoretisch unterbaute K . dem lrnternehmer immer· 
hin mehr Chancen, seine Handlungen rational zu 
bestimmen , als wenn er sich auf eine rein gefühls. 
mäßige Beurteilung der Wirtschaftslage verlABt. 
ItU.-tw : Blne aUaemelne Elo.tohruD.lln die Probleme UDdMethoden 

der JCOIlJunkturforlChuDI bieten t oJaende Werke : KITODLL, 
W.L_T C.: Buaineu C7c1• • Ne. Yon: 1m . Deatxh brI . • on 
E . AL'ftICIItrIounter dem Titel : Der Ko nj unk tu n ykhu . Lef1:ldc
 
liSI . _ Art. "BUlIn e. Oyc1eau (von W. r .MrrcDLL) und ••F ore-


8cl:~:;..BMI~o.;J)Ouu..l·~ ~ls~;, mftor;~=e~t:~~
 
w.~~~~=~rts:::::~:'~-~::~:::
 
1 . Heft der YOID Inatttut herauaa eaebenen ZeltichrUt : Revi ew ot
 
Boonomlo 8tatlata. Cambrklse.lI .... . 1910. - Die 8pulalllteratur
 
In auaerordentüch relcbhaJ U. und baD dah er hier auch aUlftP"
 
welle Dicht wiede .... beD ~rden. Guten 'OberbUck.bietet 1. SOu·
 
Da : Zur BlbUoaraPhJe der X onJu.D.kturfor..cJnml . B1bU~phle
 

au ch C. 
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if· 'der Recht&- und Stut.w._mlCbatten, _, H . 1 1830/31. - Uber 
KoaJu~urfonehtUll uDd XODJUAkturbeobachtUllC unterrichten zur Stabilisierung der Konjunktur betrachtet (so 
beIonden folpnde Spe&l&101'Pbe : RevieW' of Economlo St&. z. B. von L . A. HAHN in Deutschland und IRvtNG 
tiltica (Oraau dee B'arvard.-lnatltut.); Lcnd on and Cambrldge FISHll:l<in den Vereinigten Staaten). 2. Die andere :Bconomlc ServIce mit den Supplementheften; VlertelJahnh efte 

Richtung ist demgegenüber der Ansicht, daß Geld.
i:t~~:w;:~ue:j~~~a;ro=:u~:::ehe~tDw:te:g:rIc~~I~e: wertverändernngen nicht entscheidend sind, son
IDlltltuu; Konat.beri chte da O.terrek:hilcben wtltutl ftlr ][ 00. 
hmktorfoftlChunl, die von dieeem herauqegebene Schrtfteurelbe dem die durch Manipulierung dee Zinses bedingte 
und die Sehrlfteo.relhe der IPraDkturter ae.eUechatt fQr KooJunktw . Verschiebung im Aufbau der Produktions. und 
1'onchuna. In J'ranJueich, Holland, der Schweiz. Italien. Sehwe Konsumgüterindustriezngunsten der ersten (so
den, Unpm und Polen wird In den letaten Jahren der KonJunktur besonders F. A. HAYll:K). In bei den Fällen wirdforachuoi 1D.den vencbledenaten Orp.oen suo ehmeDde BeaehtUDI 
aeecheukt . - Zur Kritik "'11. : JlOao.lf8TBB.lf, 0 . : Wbtlchaft ... die DUlrontpolitik (s. d.) das Hauptmittel der Kredit. 
prOKDOIe. Eme Untenuchunc Ihrer VorauuetluD,en und MÖI. politik sein . Im ersten Fall wird aber die Regelung 
Uchkelten. Wien 1028. - Pan_, B . : Grel1.len der Statlltl.k In des Geld. und Kreditvolumens in ihren Auswir.der KonJunkturloncbunlJ. Ein Beltme zur Kritik der Wlrttchaf ....
 
prOlJ1Q1e(Heft 5 der "Vp.röfflllltlichultllen der Frankfurter 0Me1l kungen auf das allgemeine Preisniveau vorgenom 

IChaft tÜt Konjunkturfr "'>lChuu,"). Bonn 1QSO. - COX, G. V. : men, im zweiten ist die Zinspolitik darauf ge

An AppraJaal ot Amer ie; n ßueioeu Forecut . Ch1eal o 1020.
 richtet, daß die Krediterweiterung keinen Anlaß zur 

EUGlCN ALTSOKUL . übermäßigen Ausdehnung der Prodnktions
Konjunklurlose Wlrtsehafl vgJ. a . Ge1dIJiwr~n. mittelindustrie gibt, damit nicht bei Steigerong des . 

Zinssatzee diese sich als unrentabel erweist und 
Konjunkturpolitik. Die K. hat die Milderung der daher rückgängig gemacht werden muß. Wie grund
Konjunkturschwankungen zwn Ziel. Die gänzliche verschledari die K . in beiden Fällen ist, kann man 
AUMChaltun~ von Konjunkturrückachl4gen, die daraua ersehen, daß HAYEK z. B. - und von seinem 
SGhailung ..--..k-onjtmkturJOMn~Wirtaohaft· ,- ala Standpunkt "U8~durch"U8-konseqnent----in-einer 
Idee theoretisch stetastark umstritten, kann nach den Preisatabilisierung nicht nur keine AppJanierung der 
Erfahrungen .der Weltkrise wohl als gegenstandslos Konjunktursohwankungen erblickt, sondern im 
betrachtet werden . Die K. hat sich also darauf zu Gegenteil deren Vel'llChärfung für unvermeidlich hält. 
bcechränken, Maßnahmen ausfindig zu machen, die Nach der mechanistischen Auff888ung der Quanti.
geeignet sind, die Unstetigkeit dee Wirtschafte. tAtstheorie, die der zuerst genannten Richtung zu. 
verlaufs, soweit sie mehr oder weniger periodischen grunde liegt, besteht folgender Ursaohenzusammen_ 
Charakter trägt, auf ein Mindeetmaß herabzusetzen. bang: Erweiterung des Geld. und Kreditvolumens 
Welche Maßnahmen kommen aber hierfür in Frage t - Preissteigerung - Aufschwung; Einschränkung 

In der freien VerkehflwlrtAchaft stellt jed er Vortan, du Bt. des Geld- und Kreditvolwnens - Preissenkung _
gebn ta eine r PreiJbtldUUI dar . Die X . kann IOmit wle Jedftandere
 
WJrtach&fWpoUUk nur darin beeteben, daß der Pre1abUdt1DllProseO
 Depression . Die Zinsveränderungen werden in dieser 
In bestimmter WeIH beeJIlfIu8t wird . na eI sich Jedoch bei XOIl. Konstruktion nur als Hilfshypothesen angeführt, 
Junlttunchw&Qkungen um fllae period1ache Bnc:helnuul handelt , um den jeweiligen Umschlag in der BeweF.g zu 
entatehen Allfpben ganz beaooderer Natur : je nachdem, In weleber erklären . FISHER z, B. nimmt an. daß die Zins.Pbue dei E:OftJankturveriallf. in den Il.&rll:tmecbanl8mua tlDIe.rUren
 
wlrd, ,Ind die WS,kunpn durehana venchleden . Sehon daraUi el'l1bt
 steigerung im Aufschwung hinter der Preisateige . 
.leh, daS eine XI. die IOil'Ull8 der für den KonJuuUufl1k1ua ent rung zurückbleibt . Durch dieee verlangsamte An. 
ICbeidenden Zusammenhin,e lur VorauuetaUDI hat .
 

Jeder Itonaeqaenten ötouoml8cheu Theorie Hett. die Annahme
 passung des Zinses an den gesunkenen Geldwert 
durehphend er AbhißlJlkelt der elrueloen Faktoren der WIrt.chaU entsteht für den Unternehmer ein Differential
IUlP'UDde. Ana dleler lDterde~ndenl eralbt lieh , daD Jede,Ver. gewinn, der zu einer übermäßigen Ausdehnung der 
lDderuna eloea F6kton dW'Ch den Preiamechanilmul Reaktloaen. Produktion Anlaß gibt . Nachdem aber der Zins imbei den Qbrl,en au.lOtt. In dem Art . IOKouJunkturtheorte " lat su
 
&claen venucbt worden, daß bei YoUatlad1cfreiem Spiel det 1üI.fte
 Laufe dee Aufschwunges sich den Geldwertverände. 
du.rch Prelavednderunpn Gleicq ewichtaltOrunl en automatllcb. rungen angeglicben hat, liiJIt sich die Rentabilität 
bMelu.t werden. Die llaIltit . die keine vol1ltl.odJ, (reie Konturreos der neugeschaffenen Produktionsanlagen nicht mehrkennt . welat aber Prelabewesunaen .ul, dJe JeltweW, von der Glelch

aeW'lehtlrlcbtunc ....eat'llhten. die Wlrtechatt In Ihrer TotaIltit e....
 aufrecht erhalten, was den Rückschlag bedingt. 
tauen und dann ent mehr oder ....enl, er abrupt diele Störunaeo Hieraus wird gefolgert, daß Geldwertveränderungeu
.10 elDem AUlllelch brlnaen . D1eae St6ruogfln bUden in Ihrer Ge. auf ein Minimum bcechränkt werden müssen, denn 

nur durch eine Preisstabilisierung könne ein Aus.
I&mthelt die J(onjunktureehWILukunaen. 

Will man eine Milderung der Konjunkturschwan. einandergehen von Zins. und Preisbewegung ver. · 
kungen erreichen, so muß die stoßweise erfolgende hindert werden.
Inveetitionstätigkeit in die Bahnen einer stetigen Bei Manipulierunll dee Geld. und KreditvolumensEntwicklung gedrängt werden . Die K . muß also zwn Zwecke der Prel88tabilisierung büßt die Diskont. 
auf die objektiven Bedingungen der Inveetitio"". politik ihre ursprüngliche Funktion, die W""hsel.tätigkeit, und das ist vor allem die Kapitalakku hereinnahme nach der Golddecke zu regeln, weit.mulation, einen Einfluß zu gewinnen suchen. Wie gehend ein. Ihre Ergänzung durch die Open market
verschieden auch die Faktoren sind, die die Kapital policy (vgl. Fe<kral Ruerw Symm VI), d. h . denbildung bestimmen, zentral und in ihrer Gesanitheit An· und Verkauf von Wertpapieren durch die Noten. lassen sie sich nur durch Kredit beeinIlussen. Die bank, gewinnt hierbN eine besondere Bedeutung,Kreditpolitik gehört denn auch zu den wichtig. weil sie ee ermöglicht, die BeeinflU88ung des Geld.sten Mitteln der K . Darin stimmen die Anhänger marktes wirkaamer zu geetalten.
der monetären und der nichtmonetären Theorie Eine Stütze hat die so begründete monetäre K . durchaus überein. Es bedeutet keinen Widersproch, in der in den letzten Jahren eifrig diskutierten wenn man den Geld· und Kreditmechanismus als Theorie der "langen Wellen" . .Man hat ver.unzureichend für die Erklärung dee Konjunktur. sucht nachzuweisen , daß reichliche Go I d versorgung zyklus betrachtet, dem Kredit aber nichtsdeeto. eine längere Periode von Zyklen mit überwiegendenweniger eine bevorzugte Stellung in der K . einräwnt . Aufschwungsjahren bedingt, während eine abnehDamit ist aber noch nicht gesagt, worauf die Kredit. mende GoldaU88tattung eine Periode von Zyklenpolitik gerichtet sein soll. Selbet unter den An. mit Häufung von Depressionsjahren nach sich zieht. hängern der monetären Konjunkturtheorie gehen Es ist noch sehr problematisch, ob ee überhaupthier die Ansichten vollständig auseinander. 1. Die "lange Wellen" gibt. Ihr Nachweis ist statistischeine Richtung erblickt in der BeeinflU88ung der wie ökonomisch noch nicht einwandfrei gelungen .Geldwertveränderungen die entscheidende Wir. Bringt man aber die "langen Wellen" mit derkung monetärer Faktoren. Die Stabilisierung dee Goldproduktion in Verbindung, so ergeben sich

"allgemeinen Preisniveaus" wird daher als Mittel daraus allerdings wichtige konjunkturpolitische 

Siehe auch C. 
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Konsequenzen . Nach Berechnung von CAssELmüßte geeignet, die Konjunkturstabilisierung herbeizu
die Goldproduktion jährlich um 2,8 % wachsen,
 führen. Auch bei Gleichbleiben dee all~meinen
 
wenn eine Preissenkung verhindert werden soll. Preisniveaus werden weitsehende Verschiebungen 
Dieser Zuwachs entspricht seiner Meinung nach dem innerhalb der verschiedenen Gütergruppen nicht zu 
durchschnittlichen Wachstum der modemen Wirt· vermeiden sein. Darin finden aber preismAllig die 
schaft . Übersteigt die Goldversorgung dieee Grenze, Konjunkturschwankungen ihren typischen Aus· 
so wird eine längere Periode mit überwiegenden druck. Sie werden sich also auch bei stabilem 
Aufschwungsjahren ausgelöst. Man hätte also ge Preisniveau durchsetzen . Allerdings wird die Ex 

pansion im allgemeinen behindert werden, B ückwissermaßen in der Hand, die Bedingungen einer 
solohen .. langen Welle" zu schaffen, indem man in schläge werden aber trotzdem nicht ausbleiben. Sie 

werden, wie das Beispiel in den Vereinigten Staateneiner Periode unzureichender Goldversorgung das . 
Kreditvolumen entsprechend ausdehnt. Wie wenig lehrt, unter Umständen sogar noch eine Vel'llChär· 
überzeugend diese Argumentation ist, sieht man fung erfahren. Das liegt einfach daran, daß der 
daran, daß jede Geldwertsteigerung die Goldpro Preismechanismus sich nicht frei auswirken kann. 
duktion verbilligt und damit automatisch zu ihrer Wie wenig erfolgreich in der Praxis die Beetrebungen 

zu einer Stabilisierung dee allgemeinen PreisniveausAusdehnung führt, wie z. B. gerade in den Jahren 
1931 und 1932. Durch eine kompensatorische Kre waren, haben die Arbeiten von B . M. ANDERSON 

und J. S. LAWBENC&im einzelnen sehr anschaulichditausw eitung müßte dies aber die Übereinstim· 
gezeigt .mung zwischen Wacbatwn der Wirtschaft und Gold

versorgung direkt verhindert . Durch rechtzeitige Kreditverlmappung kann der 
Aufschwung ~weifell08 gedämpft werden, obwohlHält man dagegen die Geldwertveränderungen 

nioh~ für onteebejdend~_w:ie_daa_JrIIu.s und seine auch m eee E;Wlu.Qmöglichkeit nicht übel'llChätzt 
werden sollte . SPDtTHoJ'1' hat Recht , wenn er sagt,Schule tut, so wird auch die kreditäre K . eine ganz 

andere Funktion zu übernehmen haben. Nicht auf daß der ständige Wechsel von Aufschwung und 
die BeeinflU88ung des Preisniveaus wird ee an Stockung eine Marktlage ergibt, "die entweder 

künstlichen Anreizen unzufPi.'?glich oder für Hemkommen, sondern auf die Verhinderung einer un
mungsmaßnahmen unempfindlich ist" . Der Zinsstetigen InvestitioDl!tätigkeit durch rechtzeitige 
wird nur als Spanne zwischen Profitrate und Zins·Heraufsetzung dee Zinssatzes und damit Einsehrän
höbe, bzw. GewinnaU88icht und Höhe dee Kapital. kung des Kreditvolumena, Faßt man so die Aufgabe 
zinsee wirksam . Zinsateigerung verhindert nicht zuder Kreditpolitik auf, SO kann sie sinngemäß nur 

im Aufschwung angewandt werden mit dem ZweCke , nehmende Kreditinansprochnahme, wenn sie durch 
die Gewinnausaiehten überkompensiert werdendiesen zu bremsen. Ist dagegen die Krise einmal 

ausgebrochen, so kann nach dieser Auffaasung kann . Umgekehrt veranlallt Zin88enkung nioht 
Kreditinansprochnahme, wenn die GewinnaU88ichdurch Ausdehnung dee Kreditvolumens der Zustand 
ten nicht locken . Wohl bestimmt der Zins die · nur verschlimmert werden. Während nach der 
Kapitallenkung und den jeweiligen Kreis dermechanistischen Quantitätstheorie die Depression 
Grenzbetriebe. Die Rentabilität der übrigendurch Kreditausweitung überwunden werden kann , 
Betriebe ist aber damit noch keineewegs eindeutigwird nach der kri~ischen Interpretation der Quanti
bestimmt. Dieee stellt das Ergebnis mehrerer Va·tätsthoorie (wie es HAYEXausdrücklich hervorhebt), 
riablen dar, von denen der Zins nur eine ist. Weildas direkte Gegenteil von dem erreicht, was an· 

gestrebt wird, nämlich eine Verlängerung und Ver· aber die Rentabilität der einzelnen Betriebe nicht 
eindeutig durch den Zins determiniert ist, ist diesohärfung der Depression . Eine Konsequenz von 
Wirkung der Diskontpolitik relativ eng begrenztweittragender Bedeutung für die Beurteilung kredit· 

politischer Maßnahmen zur ttberwindl"'g der Welt· und an Bedingungen geknüpft, die nicht monetärer 
Natur sind . wirtschaftskrise . 

In der Einordnung der Kreditpolitik in die Wirt· Wenn schon die Kreditpolitik, die ihrem Weeen 
nach die Geaamtwirtschaft beeinflussen muß , nurachaftstheorie untel'llCheiden sich die Vertreter der 

monetären von denen der nichtmonetären Kon unter besonderen Bedingungen ausgleichend auf den 
junkturtheorien grundsätzlich. Wer so oder anders Konjunkturverlauf wirkt , so ist das noch weniger 

von solchen Maßnahmen zu erwarten, die ausge·im Geldmechanismus die Ursache für die Konjunk· 
turschwankungen erblickt, hält den Zyklus nicht sprochenermaßen P&rtialeingriffe darstellen . Hierzu 
fU/" eine Eigentümlichkeit der kapitalistischen gehören vornehmlich die Verteilung öffentlicher 
Produkti onsweise und daher wenigstens grundsätz. Aufträge auf den gesamten Zyklus und die Krisen· 

bekämpfung durch Arbeitsbeschaffung . Nachlich für vermeidbar . Demgegenüber betrachten die 
nichtmonettlren Theorien stillschweigend oder aus der vorherrschenden Auff888un~ soll die Verlegung 
geeprochen die Konjunkturschwankungen als eine öffentlicher Aufträge von der Ze.t des Aufschwungee 

auf die der Depression konjunkturauagleichend wir,typische Erscheinung der kapitalistischen Markt· 
wirtschaft . Sie können daher nur Palliativmaß· ken . Innerhalb gewisser Grenzen ist das sehr wohl 

möglich . Eine wirksame BeeinflU88ung der Depres.nahmen in VOl'llChlag bringen . Für die Praxis der 
K . sind dieee GegensAtze allerdings von unter· sion wird aber an der Finanzierungsfrage scheitern . 

Im Aufschwunge läßt sich nämlich in der Regelgeordneter Bedeutung, weil in der Beurteilung der 
kreditpolitischen Auswirkungen die Demarkations· durch Zurückstellung von öffent lichen Aufträgen 
linie keineewegs derart verläuft , daß auf der einen eine vorsorgliche Thesaurierungspolitik kaum durch· 
Seite die Vertreter der monetären Theorie sich führen, während in der Depression die erforderlichen 
befinden und auf der anderen ihre Gegner. Es ist Mittel nicht aufbringbar sind. Innere Anleihen 
sehr kennze ichnend, daß gerade HAYEK die Politik kommen nicht in Fr"$e, weil dadurch denjenigen 
dee Federal Reserve Board, die infolge der Produk. Unternehmungen Kap.tal entzogen wird, die es 
tivitätssteigerung eingetretene Senkung dee all rentabler verwerten können . Sieht man von Aus· 
gemeinen Preisniveaus durch Kreditausweitung zu landsanleihen ab, so bleibt t\.ur derWeil der Kredi t · 
kompenAieren, für die verhängnisvolle Zuspitzung schöpfung (vgJ. Kredü III) mit all seinen Ge· 
der Krise in den Vereinigten Staaten verantwortlich fahren übrig . GrundaAtzlich gilt dasselbe auch von 
macht. der Arbeitsbeschaffung als solcher. Auch sie ist 

Eine Stabilisierung des allgemeinen Preisniveaus nur durch zusätzliche Geldmittel zu verwirklich en. 
ist, unabhängig davon, wie man dieses auffaßt, nicht Konjunkturpolitisch (d ie sozialpolitische Seite kann 

Si"he auch G. 
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hier nicht diskut iert werd en) kann daher die Ar . 
bei tebMchaffung nur dann eine besondere Bed eu 
tung gewinnen, wenn trotz zunehmender Ersparnis. 
bildung dBB Unternehmertum aus psychologischen 
Grün d en vor Invest iti onen zwii cks chreckt . Dann 
kann sie dazu beitragen, die Inv est itions bereite chaft 
anzuregen . Auf die se Weise kOnnten gewisse . Träg. 
heitsmomente überwunden werd en. In der gleiche n 
Richtnng wirkt der Kap ital e xpo rt , d er nam ent
Iich in England vor dem Kri ege häu fig zur Ankurbe. 
lung der Konjunktur Anlaß gegebe n hat. Der 
Kapital export bedingt eine znn ehmende Auf nahm e . 
fähi gk eit fremd er MArkte . DBB kann unter Um. 
stän den eine Wendung in der Rentabilit ätegestal tung 
wicht iger Industriezwe~ herbeifüh ren . 

Von sonstig en Palliativmaßnahm en hat man 
früh er große Hoffnungen auf d ie Kur t e ll p 0 Ii t i k 
gtlAetzt . Inzwischen ist diese Frage theore t ISch wie 
durc h Erfahnmg genü gend geklärt , um sage n zu 
k önn en , daß die Kartellpol itik nicht geei gne t ist, 
Ko njunktursohwankungen zu mildem . Im Anf. 
schwnng führt sie leicht" zu verhängnis vollen Kap i. 
talfehll eitungen und kürzt d ami t aein e Daner ab, 
in de r Depression erschw ert sie durc h sta rre Preis. 
gestaltung di e Anp888ung d er Pr oduktion an die 
veränderten Marktv erhältnisse . Deshulb erw arte t 
man auch heute mit Recht ge rade von einer Locke . 
rung der Kartellbindung en eine schne llere Über. 
windnng der Depression. 

Die Anp888nng der einzeln en Unternehm~n an
 
di e K onjun ktu rsc hwank un gen ist durc h Ratlonali.
 
sie run g der Betriebsführung im Wege der " B u d g e .
 
t i erung" z. T. in vollk omm enerer Wei... gelungen
 
als in früheren Krisen . DBBgilt aber nur für weni~e
 
auch .sonst bevorzugte Betri ebe un d hat auf die
 
Krise geeamtwirtachaftlich keinen E infl uß. Möge
 
di e sorgfält ige Aufstellun g von Voransc~n auf
 
Grun d systematischer und bran ch enm äJhg auf.
 
geba ute n K onjunkturbeobachtnn g d ie rationelle 
Gestaltung der Betriebsführun g im einze lnen noch 
so sehr gefördert haben. Weder konnte dBB den 
Einzelunternehmer vor den Schi oksalss chlägen der 
Depression bewahren , noch d ie Dep ression in ihrem 
Verlauf mildem. Wird im voraus Produktions. und 
Abea tzpo liti k durch " Budgetie rung " festge legt, so 
kann das Untern ehm en nur zu leich t durch d ie 
K onkurrenz aus dem Wettbe werb geworfen werd en. 
Di e Sphäre der freien Enteohließungen ist eben in 
ein er Marktwirtschaft sehr bes ch ränkt . Verzichtet 
ein Unternehmer auf d ie restlos e A usnutz~ der 
Markteituation, 80 wird es ein and ere r bestImmt 
tun , wenn er glaubt , Auas '-oht zu haben , seinen Ge. 
winn zu steil(em . 

D ie Mögliohkei ten, einen en techeidenden Einfluß 
auf di e Konjunkturschwankun gen auszuüben, sind 
som it ... hr gering. Es beruhte auf ein er völligen 
Verke nn nn g des Wesens des K onjunkturzyklus, 
wenn man annahm, schon die sys te mut ische Kon . 
j unkturbeobachtung müßte, in dem sie die 
Marktverhältnisse durchsi cht iger macht, den K on . 
junkturverlauf günst ig beeinflusse n . Zwar hat der 
Untern ehm er , wenn er die Mark te ituat ion besser 
übersc hau t , mehr Chan cen . Stete werd en aber nicht 
nur ' die von ihm verlangten Pre ise , sonde rn auch 
Beine Dispos ition en in bezug auf d ie Ka pital verw en. 
dung durch di e K onkurrenzv erhältn isse bestimmt . 
Aus d iesem Grunde hat d ie Konjunkturb eobachtung 
für den Einzeluntern ehmer nur eine n besohrAnkten 
Wert . Anders liegen d ie Verhältnisse für di e Zen. 
t r a lno t e n b a n k und z . T . auch für di e Privat. 
bank en . Der Notenbank bietet di e Konjunktur . 
beobachtung ein e wert voll e St ütze für ihre kredit. 
polit ischen Ente oheidnng en . Weil sie in das Gesamt . 
getriebe des Wirts chaftelebens eingre ift ; kann sie 
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die so gewonn en e Erk enntnis ganz anders verw erten ,
 
Ws es dem E inzelun ternehmer m öglich ist . Au ch
 
die Privatbank en könn en aus der sorgfä lti gen Markt .
 
beobachtung Nu tze n ziehen, weil d iese eine rationale
 
Verte ilung der KreditgeW ährung wesentlich e rleieh ,
 
tert und vor sons t sc hwer zu vermeidenden Verlusten
 
bewahren kann . 

Wenn , so wird man fr agen, unter den Bedingun .
 
gen der kapita1ist isch en Marktwirtschaft Konjunk.
 
turschwankung en im günst igste n Fall e nur germld ert
 
werden k önnen , is t dann nich t d ie ErBetz ung der
 
kapit8Jistisch en Marktwirteohaft durch eine Plan .
 
wirt s chaft geeign et, d ie Menschh eit vor den wirt,
 
schaf t liche n und eozialen E rs chütterun gen der Krise
 
zu bewah ren ' E ine Beantwortung dieser Frage
 
übers chre ite t des Rahmen dieses ArtikelB. Nur so
 
viel sei gesagt , daß eine überstürzte Investi t ions.
 
tätigkeit - d ie Grnndursac he des Konjunkturrück .
 
sch lages - au ch in der sozial istis ch en Planwirtschaf t, r~ 
wie dBBrussi sche Be ispie l leh rt, nioht ohne weiteres ! . 

als ausgaschl 08Ben zu betracht en ist. AIIerd~ 

Erfiillung Behr _lUannigf altigs r BAdingungen ge. 
knüpft , die ni ölit einm ul alle rein wirtschaftli cher 
Natur sind . Sta tt aber auf neue Eingriff e in die 
Marktwirtschaf t zu sin ne n , deren destruktive Folgen 
klar zutage liege n, sollte man die monopolistischen 
Bedingungen zu lock ern suchen , weil dBBam eh esten 
die überwindung der Krise ermö glioht , wie um . 
gekehrt bisher die IIil.uftUlg von E ingriffen die Krise 
verschärft hat. 

IMmlt,. : Blne du _ teebi et der KonjankturpolJUk IUIlIuMDde 
Dantel1UDI . die dem beutJce n StAnde de-r tDtemaUoDAlen ' or
IChUlll entlp rechen 1t'1lrd.e.albt eI D.icht . Gute n Billbllck In den 
Pro blem""''' l erilu1; du trota allem Ant echtbluon ebulr da
. tellende Wert VOll 1. H . X.nra : A. Tnat1Ie on )(oo e7 . London 
1930. Deutaohe AUlPbe belOra t VGDCm .K.a.1xu.unter dem 
Tlte1: Vom Gelde. XQ.ncheu und Lelp11a 1~2 . - 'Ober dJe bll 
End e 1930 flIflChlenfline IJte rat ur berichUl t atlltühr11eber 1. 800''' 
J)D. 1Daelner Blbll Qlraphl e der ][ on funkturfoncbDDI . BlbUOIraphJe 
der lUc ht.- und 8taa taw '-nocha lten :11, H. I (1180/31). _ Au. 
der ieltd em flInetueoeDen SpeJlaUlteratw' taI1Dhier nur emkleiner 
A:uaebnl " l ese beo werden : AIlIDIIUOJf,B. M. : Notenbank en und 
Warenpreiee . Der deutaobe Volkawtrt . Nr . S8 'Yom17. Jun ltG az. 
- »O HLllI. 11:. ; In terna tloDIJe XonjUDkturabhl.Da1all:eit und 
Ant.arlde . Arch . 8oI1a1..... . e7 (1132). - H ............ G. : DIe
 
K aufkra ft d.. Goldeo und die 8tabWalerunr der WlrtachaIt. 
Schmollen Jb . 66 (1131). - IW< . ... A. H. : Economlc 8tal>1II. 
zatt on In an unba1anoec1Warld . Ne" . T ark 1032. _ Jf..t<JlllLUB' ... 
Berleht. : .l1epo rt 01 t.be Commltt.ee on ~Doe and lndnatry . 
Lond on 1131. - Pßß, M. : 8 tablllolerunr duroh Notendrnck 

wird in ein er solche n Wirtechafteverfassung die 
Überwindung der Stockungss ch Aden leichter er. 
folgen könn en , weil dort die soziologischen Bedin, 
gun gen , beso nde rs die ganze andere soziule Stellun g 
des Arbe iters, gr öße re E last izit ä t in der Auf teilung 
des Sozialpro duk te in K ap italinv est ition und K on. 
sum verb ürgen. We lche Wirts chafteverfassung den 
Vorzug ve rd ient , läßt sich nicht ökonomis ch ent
scheiden . DBB ist ein e Frag e der W~ltanschauung . 

Was die gegenwärti ge Weltwirtschaftskr ise be 
trifft, so wird ihre Überwindung durch konjunktur . 
politisohe Maßnahm en ni cht zu erre ichen sein. 
Gewiß wird man Fehl er, d ie durch einen Eingriff 
erf olgt sind, un ter U1D8tänden durch Gege nm aß. 
nahmen paral rs ieren können. Daß eine Kred it. 
ausweit~, WIe sie seit Verö ffent lichung des Mac . 
i:nillan-Bench tes in allen Ländern propagiert wird , 
nicht den erse hnte n E rtolg bring en wird, braucht 
nach den bish eri gen Darlegungen nicht beeonders 
gezeigt zu wer den . Die Erholung wird , voraus. 
gese t zt, daß die Gru ndlagen der kap ita1istischen 
Marktwirtschaft erhalte n bleiben , nicht anders 
eintreten, wie nach all en Krise n b isher : durch eine 
tiefgreifende Um gestaltun g der Pr oduktionsverhält. 
niSBe von der K oste 1lllOite her. Nur 80 kann die 
Rentabilität der Un tern ehmungen wied er hergestellt 
nnd damit die Voraussetzungen für ein en Auf . 
schwnng geschaffen werden. Der Erfolg ist an di e 

Siehe au ch C. 
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(krIt11obo BeopreebUlll de r K nw-he n Geld1ebre ). llanka1dl. 
Tom 16. Jnnl 1182. - PuIoR" C. J. : C...ut Ilx-.Jon 1120 
to 1129 and It.o Leu onl . Quarterl 1 Journal of Bconomloo 46, 
Nr . 1 (1130). - 80ln1l ft , A, : B:1OdItpolttlk und Il:onjunkturp olltlk 
In Theorie und Praxb . J ena IISI. - 8olUloY, 7 . : Bankp oUtlk, 
2. A.lt. Tilblnll en 1030. - TIIKu., A. : OrellleD der Dlakont. 
poUUL VerMfeD.tL d, tut . f . PlDaDn1II . an der Ha.nde1lhoch· 
IChale BerUn, hra. von M. 1. Bon ud K . P~T1, H. m . MflD.. 
eben und LNpuI !Dlt . - Vftlk erbwnd l ohrlf t en lur Oold · 
fralle : Bericht X.n und 111 der ..Gold DelecaUoa of tbe J1nancJaI 
Commlt tee 01 tllo Learu. 01 NaUOIIO" . Gent 1110-3 2. 
WOnnrSI:T . WL.: Inte ma UoaaIe S:ebuDI der Pre lle .... AUlWllI 
&111der Kr1Ie . VerOUenU . cl. J'nD tf . Gel . 1. I.o DJu.u.kturf. , N .:r ... 
H.l . Lelpdl 1931. - H """, L. A.: Kred it u. 1U... . Tßb_n 
1031. - Hiru: . Fr . .A. ; Prelle u. Produk tion , Beltrile zur Kon
Junkturtol"lChuDI hrII. v , OeIterr . InIt . f. KODJunkt.urt., :Kr. I, 
W ien IIS!. EUGBN ALTSCHUL. 

KODJWlktut1heorle. 1. Du modeme Wirtschafte· 
leben wird durch eine n bestinImten , stark akzen
tuier ten Rhy th mus gekeanseic hne t r J a1Ire guten 
Gesch äf teganges m it ste igenden Gewinn en , wach · 
sende r Produk tion und zun ehmen de r Beschäftigung 
wec hse ln mehr od er wenig er a bru pt mit Jahren 
schlechten Gesc häf t sganges bei sinkenden od er soga r 
schwindenden Gewinnen , schrumpfend er Produk
tion und abn eh mend er Beschäf tigung . Wie erk lärt 
sieh dieser ständi ge W echse l vo n Aufsc hwun g und 
Abschwun g ' Ist er zuf ä lliger Natu r oder läßt er 
eine bee t imm te Gesetzmä ßigkeit. erkenne n . D iese 
Fr age zu beant worten, ist die Aufg abe der Kon 
jun kturthe ori e . Daß auf fette J ah re magere 
kom men, ist keine Ei gent ümlichk eit der kapite
Iistdschen Wirte chaf tew eiBe, wohl aber die Art und 
We ise, in der die wirte cha ftlic he n Schwankun gen 
ihren Ausdruck find en . Einmal zeigt sich in dem 
W echsel v on Aufsc hwnng und Ab schwung eine 
ge wisse P eriodi zität . Zwei tens t ritt der Rüc kschlag 
nicht wie in früh ere n Zeite n als F olge ein es akuten 
Güte rman gels ein, v ielme hr ist dBB äuß ere Kenn
zeichen des R ückschl ages eine Güterüberf lut ung des 
Marktes. Drit tens v ollzieh t sich der Üb ergang v om 
Aufschwung zum Ab schwnng nicht in sanfter Kurve, 
sondern meist plöt zlich nach einem auffallend be
sch leuni gte n Aufs t ieg . 

Kr isen im Sinn e ein er zufällil( en , auf individuelle 
Urssehen zurü ck geh end en Ersc lieinung kannte jed e 
Wirteohafteverf assun g. Sie tra ten aber entweder 
al s Folge eleme ntar er Nature rei gnisse auf , besonders 
von Mißernten nnd Seuc hen, oder als Folge von 
Kri egen und Rev olu t ionen . Immer waren es aber 
wie zu Zeiten J OBefs J ahre scha rfer Güte rv erkna p. 
pWlg . Im Gegensatz dazu ist für das modeme 
Wirteohafteleben n ich ts so charakterist isch wie de r 
Rü ckschlag mit ten im Zustand e eines bis dahin 
n ich t gesehenen Re ichtum s : Di e Mens~hen leiden 
Not bei gefüllten !Alte m. Es is t dah er kein Zufall, 
.p.aß sozialist ische Sch riftete ller di ese W eBense igen . 
tüm lich keit des mo de me n W irteohaftsl ebens zum 
Ausg an gsp un kt ihr er Cha ra kte ris t ik des Kapitalis 
mus gewählt hab en . Die au ch heu te noch durch 
Plastik der Dars tellun g nicht übe rtro t fene Schild e· 
rung des eigena rtig en W echselB von Aufschwung 
und Stockung im K apitalismus stammt denn auch 
vo n Rodbe rtus . 

Daß es zu Störun gen komm en kann , die Pr oduk · 
ti on nnd K onsum vollstän dig auseinand erreißen, 
scheint zunächst all en Vorstellungen über die Aus · 
wirkungen des Mar ktm echaniaIDus zu widersprech en . 
I st es doch die F unkti on der Preise, Nachfrage nnd 
An gebot zur Deckung zu brin gen . Wi eso stö ß t die 
An~ung der Pr oduktion an den Konsum zeit· 
wellig auf so star ke Hind ernisse nnd führt statt zu 
ein em Ausgl eich zunäc hst zu eine r zun ehmenden 
D ivergenz' D er Kr eislauf im W irteohafteleben wird 
nach den Annahm en der Wirtschafte th eorie dadurch 
geschloasen, daß d er Preis bei abnehmender Nach· 
frage sinkt und dadurch eine DroSBelung der Pro · 

Siehe 

duk t ion herbeif iihrt, oder bei zun ehmender N ach q
frage s te igt und damit zu ein er Ausde hn nn g der
 
P rod uk t ion anregt . Nachfrage und Angeb ot müs  I;
 
sen als o un ter solchen Umstän den stets zu einem
 
Au egleich komm en.
 ij

2. Von di eser Über legung ausg eh end , gelangten l i 
denn au ch die "K lass ike r" der Volkswirtechaftel ehre 
zur Auff assun g, daß, wenn Eingriff e in den Mark t · U
m echanism us vermied en werden, sich nac h jed er ii 
Stö run g bal d wieder ein Gleichgewi chtez us tand 
eins te llen m Ü808. Di e Realität zeigt aber , daß nicht il 
auf jede D a tenänd erung autom atisch ein neu er 
Gleichg ew ichtezustand als Ergebnis der dur ch die I.' 
Pre isverän derun s h erbeigeführten Anp888ung er
·folgt . Die als FOlge fre ier Mark twirtschaft erwartete Ir 
üb ere inst immun g von Pr oduktion und K onsum 
tritt also un ter best imm te n Bedingungen nicht ein. ~ ISeit den Klass ikern hat die Wirteohaf teth eoretik er I;'stän di g d ie Frag e besc hä ft igt, wie dieeer Widerspru ch !tl zu er k lären Bei. SAY glaubte, die Lösung darm ge 

fun den zu hab en , daß er nur PartialB törnn gen gelte n !I
 
ließ . Betrachte man den Kreislauf alB ein en gesam t . ~~ :
 
wirtec haf t lichen Pro zeß, so erweise sich, daß Pr o 0'
 
dukte n ur m it P roduk te n geka uf t werd en k önn te n ,
 1 
Prod ukti on un d Verte ilung sei en nur zwei Seiten 1
 
ein und dersel be n Ersc he in ung . Zeigt sich in einem
 
bee t immte n Zeit punkt , daß von einer War e mehr t
 
vo rhan den ist als es der Nachfrag e ente p rich t, so
 
müßt e deren P reis zurü ckgehen und die Störun g dur ch !
 
Pr odukti onseins chränkungwieder ausgeglichen, d . h.
 
der Absatz mit der Produktion in E inkl ang ge

br acht werden. Die Th eorie von Say ent hä lt be i
 
all er Prim it iv ität einen be rechtigten Kern und hat
 
daher bis auf d ie ne ues te Zeit auf d ie kr isen th eo

ret isch e D isk ussio n E influß gehabt . U nd doch ha t
 
SAY das eige ntlic he Probl em verkannt , weil es sich
 
bei der K r ise nic h t um PartialBtörun gen , sonde rn
 
um ein e Totalstörung handelt . Es muß demn ach ,
 
da an der ausgl eich enden Funkti on der Pr eise nicht
 
gezweifelt werd en kann, der Pre ismechanismus un te r
 
besti mmten Bedingungen in der ihm v on SAY zu 

erk annte n Roll e an einer entscheid en den Stell e ver

sagen . Be i "f reiem Spiel der Kräf te " müssen Nac h ·
 
t rage und An gebo t durch Pre i8veränderung en zum
 
Einklan g gebr ach t und somit ein Gleichgewic h ts.
 
zus ta nd herbe igeführt werden. Unter d iesen Be·
 
dingung en könnte alBo niemalB eine Störung auf ·
 
tl 'eten , di e die gesamte Volkswirtschaft erfaßt .
 

Um wel ch e Pr eise handelt es sich, bzw . auf welch en 
Märkten zeigt sich eine Preisbildun g, die die auto 
matis che An p888ung an Datenv erlind erun gen in der 
Rich tun !f auf de n Greichge wich tezusten d verhind ert? 

U m dieBe Fr alle beantworten zu könn en, m üssen 
wir zun äc hs t mit ein paar W orten auf die Ei gen . 
tüml ichke it der kapi talisti schen Marktwirtschaft ein. 
gehe n . D ie D edukt ionen von SAY gelten nnein . 
gesc hrän kt für eine Naturalwirt &chaft, bei der 
unmi t telbar Güter gegen Güter aus geta uscht wer· 
den. Inne rhalb eine r Naturalwirtschaft bedeute t 
der Üb erfiuß eines Gutes stets den re lat iven Man gel 
der übri gen . E ine al lgem eine üb er p r odukti on 
ersc he in t a lBo v öllig aus~hloSBen . E benso wenig 
kann eine all gemein e PrelSBeukung (wie in der Krise 
der modemen Wirtschaft) oder eine allg emeine 
P reissteig erun g (wie im Auf schwun g) eintreten. 
Ganz and ere liegen die Din ge in der Ge ld wir t· 
schaft , d . h. in einer Wirtechaft, bei der nich t un o 
mittelbar Wa ren ge!l"n Waren getausch t werd en, 
sonde rn stete ers t W ar e! gegen ein allgem ein es 
Taus chmi ttel , dBB G<jld. Hi er wird Verkauf un d 
Kauf aus einand ergerissen , und daher ist erst in der 
Geldwirtac h aft eine all semein e Güterstauun g mög. 
lieh. Di e Fral( e, ob dIeBe Bedingung für die Er · 
klärun g des Ko njunk turzy klus au ch .h inre ichen d 

au oh C. 
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Konjunk turth eorie 

ist , bildet noch immer den Gegens tan d wisse nsc ha ft 
lich er Auseinan derset znngen. Währ end bes t immte 
K onjunkturth eor etik er die Grun db edingung für den 
Zyklus durch die Geldwirtsc haf t bere its erfüll t seh en, 
gla uben an der e, die besond eren Prcduk tfonevar ; 
häl t nisse der k a p i t alist ische n Markt wir tschaft 
berü cksi ch t igen zu müsse n . 

3. Unter den mon etären K . muß man zwei Grup
pen st reng t renne n . D ie eine ve rlegt den Nachdruck 
auf die Veränd erung en des allg em e ine n P r e is
ni v eau s , also auf Geldwer t verAnd e rung en , 
wie besond ers typ isch für lBVIN G F I8HEB. Die ande 
re n halten für das en tsch eide nd e Mom ent ni cht 
Geldwert veränd erunge n , sondern die be i der Geld . 
wirtsc haft gegebene Tr ennung des sog. " na tür li
eben" Zinse8 vom "Geld~ins u, eine Auffaeaung, die 
auf WI CIt8BLLzurückgeht . 

D ie erste Gruppe geh t von eine r m echanist ischen 
E rweite rung der QuantitAtsth eo ri e aus, d. h. 
auf eine kurze F orme l gebrach t , von der Vorstellung , 
daß Ge ldmengenverän~el'1,Ulg!lIl Preis b o.w.e.gun gen 
ausl c5lleri' imd m ilB6das konsti tui erend e El ement des 
Konj unkturzyklus ausmach en . Die P reiaste igenmg 
wird als F olge eine r Vermehrung der Geldm eng e, 
die Preiasenkung als Folge eine r Verm ind erung der 
Geldme nge an gesehen . Da aber Pr eisstei gerung en 
bzw. P re iasenknng en nnter diesem Gesich ts p un kt 
eine Anpassnng auf entspr echende Veränd erung der 
Geldm enge oder der sons t igen Umlaufsmittel dar . 
s tell en , so milß te die Gleichg ewich tss törung da mit 
bere its ausg eglichen se in, wenn ni cht (nac h Auf
faasnng dieser Theoretike r) damit eine bestimmte 
Zinsbew eguu g einh erging e, die diesen Aus gleich 
zeitweilig verhind ert . Auf die Dau er miisso di e Ver . 
keh rsgl ei chung (in prim iti ver F orm : Geld X Um . 
la ufsgeschwind igke it = Pr ois X Ware nm enge) ste ts 
gelten , d . h . die Ge l d , und G üterseit e stets 
zum A uslf leich komme n . De r übergang von 
einem GleIchgewichtsz ustand zum and eren führt 
a ber über Störungen , wie ihn de r Konj nn ktur 
zyklus zeigt . H ierf ür wird das Verhalten des Zins. 
fußes veran twort lich gemac ht. Bei s tei~nder Pre is
bew egun g verAndel'e sich der Zinsfuß roch t en ts pre . 
chend der du rch die Znnahme der Umlaufsnuttei 
bedingten Geldentwert nn g. Das rühr e da her , wie 
es der typisch e ReprAsen tant dieser Richtnng , Ja
VIN G FI8HER, formulie rt , daß das Geld als stabiler 
Faktor betr achtet werd e. Der Leilizins müsse dah er 
hin ter .der Geldentwertnng zurü ckbl eiben . Der 
re la t iv n iedr ige Zinsfuß erm äßige ab er die K ooten , 
erh öh e den Unte rnehm erg ewinn nnd rege so zur 
Ausdehnnng der Produk tio," an . Soba ld de r Zins 
fuß der Gelden t wert nn g nach gek omm en sei, wer de 
die Hausse gebroch en . Der Kredit k önn e zu den 
a lte n SAt zen nicht mehr gegeb en werd en und die 
Unternehmnn gen müßte n ih re Pr odukti on daher 
e inscluil.nken. Be i sink end en P reisen erfolge die
 
Bew egun g in umg ekehrter Ri chtung . Durch Ver

mind erung der Umlauf smit tel ginge n d ie Preise
 
rasch zurück, während der Zinsfuß ihn en erst in
 
e inem bes ti mmte n Abstand folge.
 

Die Betrachtun g des Konjunkturpr ozesses als 
einer rein mone~ren Erscheinun g hält aber einer 
Kritik ni cht stand . 

Zwar lat. Doch Immer jede DepreM!OD "10n eiDer Prel.uenJrunl 
betlleltet , ewele n. aber nlebt Jeder AwachwuD, mnB Dotwend!.aer. 
weile mft emer Prelute ictlru.aaelnheraeheo. Die PrelebewelUDlen 
erfUien pr oJcht du Weaen du Konjunkt urayldUl. So hat l ieb 
:I. B. der elnall artJae Autl chw uoa 10 den VerelnJaten Staa ten In 
de n labren l~!g bei I ln keD de n Pr el len abaMplelt. eine Hr
IChelnunl. die bei eiDer meehanlltllch en InterpretAtion der mou. 
Ure n X . IChlechthin Dicht erldlrt werden bo..o. D ie aUi der Ver
blnduDa der monetlren K. mit dem P roblem der Oeldwert:6chwan
tUQl en entltehe nden Schw1eriakelten b&be.DAnlaß JU einer weMnt-
lichen Verfe1ne1'UDJder bllhq en Interprett.tlon aeaeben. R&.YII 
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:I. B. betncb tet Geldwen verlnderuna en all Obert1lcbenenchel_ 
nuol en und erbUckt. du Weaen der monet.lren X. 1Il der Auer
bnn uq der Tate&che, daß bei Elu tJs1tlt del Xredl tve rkehrl Im 
modemen Bankwesen dem Unternehmer der Kredit (weDD auch nur 
Ja bel tJmmten GreDJen) su unyer&o.dertenKOIwn IW' Verf01UD8' 
ateM . Dam it werde ..eIDe der wlchtla. ten Xrltt.e belle ite le.riumt , 
die In der Natura1wJrt.ebatt dJeA.Uldehnunl d. ProdukUonaappa
rat.el In den ökonomIIch IUlluJpn Grensen halte" . Du fllhrt :lU 
einer den l onatJaen OkonomJechen Verhll tn1Men nicht enc. pl'eChen_ 
den UbennlJUaell AUldehnUDI der Prod uktio n. und :lwar vo r aUem 
der KapltalaOt.erproduktloo , denn die kOn.tHch e Zlnu enkunjJ
erlDÖlÜCht eiDeEl.n.Ichlap OI1lD.l erer ProdukUODIQJnwele . Deehalb 
betrachtet H..&.YU auch nicht die Geldwertverl nderunKen ..11 ent
ICheidend, 'onde rn die Tatea.che einer :l1lII.t&Uchea Kred it,e wlhrunc 
IU unverAnderten Bed1DauDlen. Durch den lDooe tlr en BlnfluD wird 
zeltw elle die ZlOIbrelDle &ußer Kraft geeeb t und dadurch die auto
mat lJche An~una von Ana:ebot und Nachf raae verhlDdert. und 
zwar unabhAnatldevou, ob aleh der Geldwert b:lw. da.aPrell niveau 
" ~nl n d~rt oder ulcht . Nicht durcb Irrtum erfolat die PehUelt.ung 
.ee Knldita, ta ndem weU el beim Oiralv erk e br nlcbt möclIch 

illt . ree ll e von kr ei er ten Depoelten &u untenc beklen . Da aber 
bi lber oder . pi ter der Zina le ine Olelcbp wlchtlh 6he erlanat. können 

'	 die Infolae ktinltJlcher Zlnuenkunc ermöaJlchten Ne uinTtlltltio nen 
In dem In AnlrU t l enomme nen Umtanallicht mehr :lU Bnde letU hrt 
werden. Der Z Ul&mm~ n b rtlC h des Aufacbwunl' IIt dann nicht mehr 
IU vermelden. So erweil t l ieh die KlutJaJLit dea Bankkredlta .. 
die .. tote U..... ho der KOIllunktuncbWUlkuD .... . 

Es war ein V"':dienst .der monetären K ., eine 
wicht ige Einfal lsste lle für Gleichgewic h tsstö runge n 
in allen Ko nsequ enz en auf gedeckt und so die große 
Bed eutung der geldm Aßige n Zusamme nh änge für 
den Konjunktu ra blauf geklärt zu haben. Trotzd em 
iBt man, wenn man von der monetä ren K . ausg eht , 
ni cht in der Laa e, den Konjunktu rzyklus in all en
 
sein en wesentli chen Zügen ab zuleiten. J a, eigent

lich sein Hau ptcharakte rist ik um, nämlich die Tat

saohe , daß der Ko njunkturprozeß eine Expan 

s i o n ser s ch ei nung d arste llt, kann auf d iese Weise
 
nicht erkl ärt werden . Wenn der Zins , sobald die
 
Vermehrun g der Umlauf smittel ein Ende findet , auf
 
sein e "nat ürli che" H öhe ste igt un d dami t di e durch
 
den zusätzli chen K red it ins Leb en geru fenen Unte r

nehmnng en unr ent ab el mac ht , so kann auf diese
 
Weise nur eine Pen d el b ewegung um eine ge

gebene Gleichgew ichtsl age erkl ärt werd en. Das
 
rea le Wi rts chaf ts leben zeigt aber die aus gesproc he ne
 
Tendenz, imm er übe r das be reits er rei ch te Niv eau
 
hina usz ugehen , so daß die K onjunkturs chwan _
 
kungen nur als eine zeitw eili ge Hemmun g der stin 

. digen E xpans ion ers cheine n . D ie K . muß d ah er 
diese dau ernd e Niveauve rschi ebung des Wirtschaf ts _ 
lebens erklä ren , nnd zwar nicht k ompar a t iv -sta t isch , 
son dern die Evolut ion selbst . 

4 . Wir mÜll8en also nunm ehr un te l'8uchen , ob 
nicht die v o n d er Wa r enseite au sg eh enden 
Th eor ien den Wechsel von Aufschwung und Ab 
schwnng erklären k önn en . Bei dem dynamischen 
Prozeß des K onjunk turablaufs hand elt .... sich nicht 
um eine Anpaasun g innerh .Jb des Kreislauf es , son- . 
dem , wie SCIWMPl<TEB es einmal form u liert , um 
"die Änd erung der Bahn des Kreislauf es selbst" . 

Wenn die Bewegung immer in der Ri chtung zur
 
Gleic~ewich tsl"lfe erfolgte , so ver liefe die wirt

schaf tliche En tWIcklung stetig, und alle Disprop or

ti onaiitA ten wAren vermi eden. Man muß also zwei
 
Dinge , die m öglicherw eise aufs engste mi teinan der
 
verknüpf t sind , niIomlioh die Expansion wie die
 
Uns tetigk eit erklären , um de n K onjunkturprozeß zu
 
vel'8tehe n. Das Gewinns t reben veran laßt den Unter 

neh mer , durch Erw eiterung der Produktion die
 
K ooten auf ein Minimum zu reduzi eren, um ni cht 
der Konkurrenz zu unterli egen. Di e Bedin gungen 
für d ie Verwirklichung de r Expa nsion sind aber 
durc h die monetären Fakto ren allein nicht gegeben . 
Weder läßt sich aus dem Eiiüluß der monetären 
Fak toren die dau ernd e Erweiterung der Wirtschaft 
ableiten , noch wird durch Kreditsch öpfung untolr 
allen Umstände n eine gestei gerte Rentabilität be
rei ts gegeben . Es ist dahe r durc haus systemgemAll , 
wenn ScIlUMPETER,der im zusätzlichen Kredit eine 
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a uß erord ent lich dynamisierende Kraft erblick t , den 
Aufschwun g nicht auf die Zinsv er billigung , sondern 
auss chli eßli ch auf die durch den schö pferischen 
U nternehmer geschaff enen ,.neuen Kombine eionen " 
zurü ckführt . Er hat damit mit Recht die Schaf fung 
neuer Pr oduktionsbedingun gen als Quelle v on 
Diff erentia lgewinn en als den entsche idenen Fak t or 
hi ngestellt. E r braucht dah er gar nicht den durch 
künstli che Zinasenkun g hervor gerufen en K osten 
vorsprung . Der Kredi t spielt be i ihm, was .m eist 
überseh en wird , ein e ganz andere Roll e, nämlich nur 
die der Kaufkraft vel'8chiebung zugunste n des schöp
ferischen Untern ehmers . LAßt man die Bedingung , 
von der SClIUMPll:T1<Bdie H erbeiführung des Auf 
schWllIljl'l'! abhän gig macht, fall en , sei es , weil man 
die pen odische Wied erkehr von scharenweise auf
tretenden sch öpferis chen Unternehmern nioh t für 
zwangs lAufig häl t, sei es, daß man der Überzeugung 
ist , daß der Zyklus au ch ohne diese Annahm e ab
leitbar ist , so is t ma n allerd ings gezwungen, die 
Frage zu stell en, ob n icht di e Zinsse nknn g beim zu 
sAtzliohen Kredit d1Jrnh Lobnat.eigerung wett
gemacht werd en würde , wenn nicht zu Beginn des 
Aufschwunges die Reservearmes am größ ten und der 
Lohn am niedrigsten wäre . Der Preis der Arbeit , 
der Lohn, geh orcht zwar den allgem einen Pre is
gese tzen, aber mit gewissen Modifikat ionen, und 
diese bewirk en, daß auoh hier die automa t isch e 
Anpassung an Daten veränd erungen zeitweilig ver 
hindert ist . So ist bei sinkend en Löhn en in der 
Depr ession d as Angebo t besonders dringend . Wäh 
re nd die Erzeugung von Gütern in Reakti on auf 
Pre iasenkun g eingesc hr änkt wird , ste igt das Angebot 
vo n Arbeit unte r solchen Umständen ers t recht . 
Di e geringe Elastiz itAt in der Angebots gestaltung 
der Arbeit wAhrend eines Zyklus un d die dauernde 
Bedrängung der Arbe itskraft durc h d ie Maschin e 
wirkt ·auf F orm und Tempo der Akkumula ti on in ent 
scheide nd er Weise ein . Der Unternehm er wird d ie 
Arbe itskraf t ste ts durch die Maschine erse tze n , wenn 
di e K ooten für Zins und Amo rtisati on der Maschine 
geringer sin d als die bei Fortzahlung der bish erig en 
Lö hn e. Er wird aber ni cht nur unter d iesen Bedin
gungen die Arbe it dur ch di e Masch ine ersetzen , son
dern .... imm er tun, Wenn ihm der tec hniac he Fort 
schri t t einen zusätzli chen Gewinn verspr icht . Der 
technische Fortschritt kann abe r nur unter bestimm
ten Vorauseetzun~n auf die ganze Wirtschaft über 
gr eifen und zu emer beschleunigten Akkumulati on 
führen , näml ich dann , wenn die durch ihn gegebene 
Gewinrunög lichk eit nicht durch sofort ige Lohn
ste igerung kompensiert wird. Dies kann aber gegen 
En deöer Depress ion infolge lier g....ch ilde rte n An 
gebotsv erhältniase sm Arbeitsmarkt nicht erf olgen . 
In dieser zu Beginn des Aufschwunges liegenden 
Beschleunigung in der Kapita1skkumulat ion liegt 
di e Wurzel de r im H ochschwung imm er stärk er 
werd enden Diskrepanz zwischen Ka pita1güter. und 
K onsum güterpr oduktion und d.... nn vermeidlich en 
Um bruo hs im Konjunkturv erlauf, damit ein Gleich 
gewichts zustan d wiederh erges tellt wird . 

Wie bei der mon etären K . mÜll8en wir auch bei 
den jenigen Theo rien, die vo n der Ware nseite aus
geh en, nnter Weglaasung der einzelnen Vari etAten 
Grun dtype n h erausechäJen . Wir beschrAnken uns 
dah er auf eine kurze Darlegun g der Unte r kons um
ti onsthe ori e und der üb erprodukti ons - bzw . 
tl'b erakkum ula tio n s the or ie l . 

Die ers te erblickt die Kri senursach e in der hinter 
der Produkt ivitätss teigerung zurückbleibenden Mas-

l Au! die 101. meteorolOlbchell K. ph en wir n1cbt ein, weU 
dielNlTheorien die von ihnen tOrden KonjanktunyklUi verantw ort
lich a:emachtea. exog eneu :raktoren In die Gko~hen. GeIet&
mJ.DlakaIt.en uleht. elnJurelhen n rmc1pn. 

senk aufkra ft, die and ere in eine r durch die Produk
ti onsverhältIliase bedin~ Beschleunigung in der ~' !'
Ausd ehn ung der Inv eabitionen . E s könnte sch ein en, 
als ob beid e Theorien auf dasselbe hinauslief en . Es 
is t aber ein wesent lich er Untersch ied, ob man an
nimmt , der KonjunkturräckschlBlf gehe darauf zu 
rück, daß d ie Massenkaufkraft mIt der gesti egenen :1 
Produkt ion nicht Schr it t hält , od er darauf , daß di e 
Kapitalakkumulati on und damit auch d ie Neu ,1 
invest iti on en bei Vorhande nse in einer ReseJ;Vearmee 
zunäo hst mi t gr oßer Beschl eunigung einse tzt, d ie 
im F ortlauf d ... Pr ozesses sich nicht mehr aufrecht. 
erhal ten läßt . Entscheidend fü r den Un ternehmer als 
Träger der kapitalistis chen Wirtschaft ist d ie G e· 
winn ge stalt ung. Für ibn handelt es sich daher 
immer darum, Kooten su senk en, um bei glei ch en 
Pre isen den Maximalg ewinn zu erzi elen und bei sin 
kenden Pre isen das Schwinden d .... Gewinns zu ver 
hindern . Man darf dah er au ch den wirtschaftlichen 
Kreislauf n icht vom Konsum enten aus betrach ten , 
sond ern nur v om Produzent en . Nicht deshalb 
kommt der Aufachwung in Gang , weil - wie es die 
Unterkonsumt ionsthe orie annimm t - die Kaufkra ft 
der K onsum enten zunimmt , sond ern umg ekehrt, 
weil di e Kostensenknng zu den zuletzt gegebenen 
Preisen eine Rentabilität verspricht . Sei es , daß dor 
Untern ehm er sein en Betri eb reorganis iert , neue 
" Ko mbinatio nen " verwirkli oht, oder fremde MArkte 
erobert (Kap ital export), ode r welch e Umständ e 
sonst di e .Rentabilität des Unternehmens herotell en 
bzw. schaf fen , imm er wird dadurch die Pr oduktion 
aus$eclehnt und eine Neuein gliederung vo n At be ite rn 
bedingt . Die Massenkaufkra ft muß dann sek und är 
zunehmen. Insofern gilt der Satz von SAY, d aß der 
Prod uzent den Käuf er selbst zu Markte führt . Der 
Ged ank e v on SAY ist abe r zu prim iti v , um d ie 
ko mplizierte n Bez iehungen zwisch en Produkt ion un d 
Verte ilung bei ein er ..Reprodukti on auf erweiterter 
St ufenl eite r" vers t ändlich zu mach en . 

Aus dem gleichen Grun de ist die einfach e Ant i
these : Un terkonsumtionstheori e--Überakkumul ati . 
onstheori e noch nicht ausre ichend , um di e Gegen 
sätze in der Begründung beider Theorien zu ver· 
deutli ch en. PrimAr kommt es auf den Konsum 
ni cht an . Wie schon MARx, den man fAlschlicher 
weise un d systemwidrig zuweil en zu den Anhängern 
d er Unterkonsumtio nsth eorie zählt , nach$l:ewiesen 
hat, lAßt sich die Krise nicht aus dem Zurückbl eiben 
der Massenkaufkraft erklAren . Die kapitalistisch e 
Wirtschaft ist durch eine ständige Erw eite
run g des Pr oduktionsappe.rates gek ennzeichnet : .... 
werden imme r wiede r Produk t ionsmittel hergestellt, 
d i., nicht zur Erz eugung von Verbra uchsll'ü tern, 
sond ern wieder zur Erzeugung von Produkti ons
mitteln di enen . Dauernd werden also läng ere Pro 
dukt ionsumw ege eingeschlag en od er , wie man es auch 
genannt hat, imm er mehr Güte r h öherer Ordnung 
erzeugt, so daß die En t fem ung zu den konsumre ifen 
Gütern st än dig !P'ößer wird . I nfolgedessen ent fäll t 
nur ein Bru chteil der Produkti on in der modern en 
Wirtschaft auf die H el'8tellung unmittelbarer Ko n
s~ter . Pr oduktionsm ittel werden aber mit 
KapItal und ni cht mit "Einkommen" geka uf t. Von 
der Kapitalb ildung und ihrem Tempo hängt daher 
das Ausmaß der Invest it ionen und damit au oh de r 
Aufschwnng ab . 

Der Störungsherd muß somit in den Produkt ions
verhältIliasen selbst gesu'lht werd en . Die Auf · 
faasung, daß die Stockung dadurch hervorgerufen 
wird, daß die Inv estiti on en infolge von Kapital
ma n gel nich t mehr im bisherigen Tempo fort gesetzt 
werden könn en , en thäJ t einen richt igen Ged ank en. 
Kapitalmaugel ist aber nur ein Sym pto m und ni cht , 
wie se in der ökonomisc hen Publizi stik so oft hin · 

Siehe auch C. 
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gestellt wird, eine "wirkend e Kraft". Kapital. 
Jena 1926. - BU1C1UlLDT, F .: RntwlcldUDPaeachichte dermangel bringt nur eine Abnahme in der Beachleu, monetlren KooJunlcturtheorSe . We!twtrt.ch. Areh . !8 (1928). _ 

nigung der bisherigen Kapitalakkumulation zum C.lasn. 0.: Th eoret.iache SozIal ök onomie. Lelpzla !DIa . 4. .aun, 
Ausdruck. . 1927. - DIftZU, H . : Art .• •Ernten' · Im Br.ndw. d, Staatawiu., 

3. Aun . - GaoS SKA.NN, H. ; Du Akkumulatlons_ und Zusamm en. Es muß daher zunächst erklärt werd en, was unter bruc hageaetl dee ka.plta llat llC'hen 8nkD.18. LeJp.dg 1929. _
Überakkumulation zu versteh en ist und wie sie ent HAHN. H . : Volilswlrtachß fUJche Tbeorie d~s Bankkredltl .3.Aufl . 
steht. Erst dann können die Bedingung en bestimmt Tüb lngen 1930. - HAlf SRN, A . H . Buetneee Cycle Theory . BOIton 

und New York 1927. - HA.w'l'ltlr . R. G. : CUI'nlncy ud Cred.lt , werd en , unter denen die Beschleunigung der Akku. 3. AUfi. 1929. Deuteeh e Ausgabe unter dem Titel : Währuug
mulation ihr Ende findet und SO der Konjunktur. und Kred it, hrsg. von FR.. OP PKNIDDlElL . J ena 1926. _ Good 

umbruch herbeigeführt wird . Gesetzt, di e Löhn e end bad teede . Lond on 1913. - HAYIIl F•. : ~Idtheorle und 
KonJunkturthemi e. BeitriK e zur Konjunkturf onchung hng . vom stiegen zu Beginn des Umschwunges ebenso rasch Osterr . Inat . I, K onJunkturf. Nr.1. Wien und ~ip.zlg 1029. _

wie d ie Preise . Dann k önnte kein e Beschleunigung BBB.U~a. H. : Art . ..Krl &eO"Im RAndw. d . StaatawiN., S. Aun . 
in der Akkumuletion eintre ten . Das Nachhinken - Hmsoll , HAar. ; Zur Theorie des Konjul1kturzyklu •. Tüblngen

1929. - JE VONS, W. 8T.: Inv eatigatl ons In Cur rency and Plnance ,der Löhne hinter den Prei sen bedeutet entspre chend e hrsl . Von H. S. FOXW ELL. London 188•. - Juou.~ CL. : Dea 
Zunahme der Gewinnr a te und damit auch der Akku. Crfaea Commerc iaJta et de Icu r Retour peri odique. Paril 1869. _ 
mulation. Die Akkumulation muß also unter diesen KIY NBB,J . M.: A Tnmt1sc on Mone,. Lond on USO. Deuteehe 

Ausgabe unter dem Titel: Vom Gelde. hrsg. von C. KK.1JOL Umständen zu schn ell vor sich gehen. Die Beschl eu. MOnchen 1932. - KUZPfIlTS,S.: Equ1Ubrtum BcoDomlcl a.nd 
nigung d er Akkumulation muLI aber schlieLllich auf. BUlinea&oCycle Thcory . Quart. J. of Econ. 1930, " . - Mooetary 
hören, weil die Rentabilität sinkt . Die Rentabilität Bwineq..Cy cle Thf!ory Jn Gerrneny . J . of Polit . neee. 19.'0 , 38. 

- L..t.TlNO'l'O!f e. Londoo IDt2. - LBDRn ... E . : . F.: The 'l'rarl e czers ink t aber, weil die Differ entialgewinne schwin , Konjunktur und Krisen. Grund r. d. SozlAlök. -I. TOblngen 1925. _
d en und die Gesteh Ilngskost en ste igen . Die Stei. LBSOURB, J .: Dei CrJ.ee1 Gen6ralel et P6rlodlquel de Surpro
ge~ der Kostan geh t primär nicht darauf zurück, ductJon, 4. Auß. Paril 1932. - LOWB, A. : Wie iat 'Konjunktur. 

- IIborhaupt lUÖllÜChf W' __ h. Arell. N (19!6). _daLl di e N o.chfrag e. also der Abaatz abnimmt , wie es Der iegeDWö.rtlJte Stand der Konjun.ktwf oncbuna In Deutach
nach der Untel 'kon su mtionstheorie der Fall sein Jand . P'eataabe für Lu.lO BILBlfTAPfOKünch en und LeiPl il . 1925. 
müßte . E s liegt au ch ni cht daran, daß Zins und Bd. 2. - LUXIKOUIO. R.: Die Akkumul:ltioQ dei Kapital .. 

Berlin 1913. - Mu,x. K . : DM Kapit.:Ll.Bd. 3. Ha.mbur; 1 8~. _Löhne steigen , wenngleich alI diese Momente mit JlICIU.~LIB. A.: Die QuantJtii.ta th eorle all Grund.Jate der Kon
sp ielen. Die au sschla ggeb end e Bedingung ist viel junktur forschung . J ena. 1929. - .H.tu CB. L .: GIbt ee eine all
mehr in d er zun ehm end en KapitaIinvestition selb st gemeine Vberproduk tlon ? Jena 1929. - lU8Bs. L. : Theorie des 

Geldes und der Umlaull nl1t te l. KQnchen 1912. 2. Aun . 192t. _zu suc he n . Di ese füh rt nä mli ch zwangsläufig dazu. KITCBILL, W. C.: BUIlness Cyclel . Tbe Problem and U.. set,tlng . 
daß er auf di e Ania/o:en entfall ende Kapitalteile New York 1927. Deutsch unter dem Titel : Der Konjunktur
die optimale Gr enz e überschr eitet, d. h . die Zufüh lyklus hrsg. von Pt ALTSCHUL.Leipdg 19S1. _ H OMllBR.1', P . : 

rung weiter er Kapitalteil e geht mit einer gering eren ElnfWU'UIlg in du Studium der K onjunktur , 2. Aun . Lelp.zla
1925. - SCIlJUD'l', h .: Die In dultri ekonJunktur _ ein Rt:cheu Ertragsste igerun g einher. fehler. BerUn 1927. - MooR_, H. L.: Economlc Cyclel : Tbeir 

Entgegen den Annahm en der Unterkonsumtions_ Law and Caule'e. New York 1914 . - Genern.tlna:Bconomlc Cycl8l . 
Ne", York 1923. - Plo o u, A. C.: Industrial Fluctuntlons . Londontheorie wird som it durch die relative Steigerung der 1927, 2. Aufl . 1929. - ROBEBTSOlf. D . H . : A Study of tndwtrlaJ 

Löhne der Zeitpunkt d es Konjunkturumbruchs Flu ctuaUon . Lond on 1913. - Banldna Pollcy and th e Price 
ni cht hinausgeschoben . sondern noch rascher herbei _ Level. London 1926. - SCHUIlPITI" J. : TheorIe der wtrtschaft

Uchen Entwi cklunA'. Lelp.zlg und München 1912.2 . Aufl. 1926. _geführt . D er Umbruch erfolgt . wenn durch Schmäle 8chr Ule n deRVereins tOr So.zlAlpolit ik. 178 : Konjunktur fOrM:hUDI 
rung der Rentabilitä t die bish erige Akkumulation und KonJunkturtb eorle . München 192tt - Verh . des Verein" fOr 
nicht m ehr aufrechterhalten werden kann . SodalpoJitlk in Zürich 1928: Kredit und Konjunktur . Schrif ten 

des Vereina tür SozlalpoJltlk .116. MOnchenl929 ._ SPIKTHon, A. : So gelan gen wir zu Überlegungen, die an d ie der Art. "Kr isen" Im Handw . d . StAatawt ... . f . Aufi . _ Vorbemer~
monetären K. erinnern : au ch dort war d ie Gewinn~ kunll'in zu einer Theorie der Vberproduktion. Schmollen Jb. 28 
schmäl erun g die primäre Erscheinung. Will man der (1902) . - STBRHBBB.O, Fr . : Der Imperialismu s. BerUilI926 ._
 

Realität ger echt werden, so wird man bei Erklärung
 8'ftJCIAN. R. : The orie der KoajUIlkturachwankuoaen . Jena 
1926. - TuoU-B~]LUJOW8ItY, H. 9'.: Studien zur Theorie

des Konjunkturzykl ns die ge ldm äßigen Zusammen _ und Gachlch te der Hand eakr 1sen 10 EnKland. J ena. 1901.
 
hänge ..,.ohl berücksichtigen müssen . Der zusätzliche
 VXSUJf, TH. : The Tbe ory of Bwln es. En terpriae . New Yon: 

1~ . - WJOKSBL,K .: Geldtin.l und GUf.erprel.se. Jena. 1908. _Kredit kann. weil er erzwungenes Sparen darstellt, Vorleauneen über NatJonal ökonornl e, Bd . 2. J ena. 1922. _ Zuuen
die Akkumulati on und damit den Konjunktur_ JUNlf. P . : Du Kriaenpro blem in der Geueren n.atlonaJ6konom1ecben
 
aufschwung wesentlich beschleunigen. Dadurch
 Theori e. HaJberstadt 1927.
 

wird aber die KapitaIfehlleitung vergrößert und die
 EUGEN ALTSCHUL.
 

rechtzeitige Korrektur erschwert, was zu einer Ver
 Konjunktursebema (HARVAl<D. SPlETHO.... ) s. Km
schärfur ,g des Abstieges führt. Di e Berücksichtigung i...n/r,turbeOOachl...ng. 
der monetären Faktoren hraucht den systematischen - zyklus s. Kmi ...nkl....rtheorie. s .... RtnUnmarkl..Aufbau der K . ni cht zu verletzen.
 

Auf eine monistische Erklärung des Zyklns im
 Konkurs.
 
Sinne der Aufdeckung einer einzig en "wirkenden
 I. Begriff "'104hiak>ri.8cheEntwicklung. Ursache" wird in der neueren Fors chung immer mehr 
venichtet. weil diese bei einer näher en Kritik sich K. ist das Mittel zur Durchführung der Ansein . 
stets als ein verabsolut iertes Symptom erweist . Die and ersetzung eines nicht mehr zahlungsfähigen 
moderne Theorie ist daher bestrebt, die verschiede Schuldners mit sein en Gläubigem un ter beh ördlicher 

Aufsicht und Mitwirkung.nen Bedingungen zu bestinunen, die in ihrer Zu
aammenwirkurig den kompl exen ProzeJl des Kon Die Verwirrung, die zwangsläufig eintritt, wenn 
junkturablaufs konstituieren. ein Schuldner den Ansprüchen seiner Gläubi~er 

nicht m ehr gerecht werden kann, ohne daß zuglelCh
LiUralW': Einen pun 'überbli ck über die Deuen Literatur, DAment-

Uch die lehr aentreute auslAnd1acbe ZeJtechrJfteDllteratur bietet ein regelloses Vorg eh en der Gläubig er verhind ert 
30m .. :. J . : Zur BlbUogrnphle der KonJunkturforachung . In: wird , hat bereite im Jahre 1645 den Spanier SAL.
 
PuBlW B1bUosr . d. Rech ... u. Staatawloa. loaO /31. H.l u. 2. GADODE SAMOZAin dem Werk ..Lnbyrinthns credi

- AWI dem lehr reIchhaltigen SchrUtentum uon hier nur eine
 
kleine ÄUlwahl leg ehen werden: ADA.KS, A. B. : Econ omica of
 torum concurrentiwn" zu Vorschlägen zur Abwen

BUI1Deu Cyclel . New York 1925. - AftA.UOlf. A. : Lee Crl.8es dung dieses Übels vernnIaJlt . Im Anschluß hieran
 
per lodJquei de Surprod uetJoD. Paria 1915. """""": hat sich in der gemeinrechtlichen Gerichtspraxis ein
ALTBCHUl.,E . :
 
Koojunkturthe orte und XonJunktuntatiltlk. Arch . f. SoliaIwtIa. 60

(19 26). - BBVBIUDOE, W. H. : Unempl oyment . L ondon Ün2 . starres unter behördlichem Einfluß stehendes Kon


, C. F .: Ec onoml c 1. 1914. 357- 70 ; 19"'..4.40S-2 2. kUl'llsystem entwickelt . Nach dem Vorbild der franBrC.l:IULDUtB

- BotJlfUTUlf, 11.: Wlrtachattllulaeo und 'OberkapltaUeatJOD. zösischen Handelsgesetzgebung ist in neuerer Zeit
 
Mßnchen 1007. - Lea crl.aea t!conomiq uea, 2. M . Paria leao.
 
- Bt1DO_, S.: Grundlüg e der th eoret!lchen NatlonaMkon omie.
 ein KonkUl'llrecht entstanden. das sich von behörd. 

Iich er Bevormundung freimacht und auf dem Grund -

Sieh e auch C. 
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satz der Gläubigerautonomie aufgebaut Ist . Diese Schuldners unmöglich gemacht . Der Konkursver
Form des K. ist in der Gesetzgebung der meisten walter hat sich in den Besitz der Konkursmasse zu 
Kulturländer. wenn auch mit teilweise sehr er setzen. er tritt in sämtlichen Recht sbeziehungen, die 
heblich en formalen Unterschi eden, fes~legt. Die auf sie Bezug haben. an die Ste lle des Gem eins ch ul d 
deutsche Konkursordnung hat der Initiative der ners. Dieser verliert die Befugnis . sein zur Konkurs 
Gläubiger einen weiten Spi elraum gelassen. ohne masse gehörendes Verm ögen zu verwalten oder dar
andererseits dom Gericht die Möglichkeit zu nehmen, über zu verfügen. er darf keine Prozesse führen, die 
unter Um ständen (z. B. bei Anstellung von Ennitte· auf di e Masse Bezug haben, oder irgendwelche rechts
lungen und Bestellung des KonkUl'llverwalters) von erheblichen Erklärungen (z. B . Anträge beim Grund
Amte wegen vorzugehen . buchamt oder Hand elsregister) abgeben.
 

Im Rahmen des Konkursv erfahrens wird di e Stel
 Rech tshandlungen, die di ......r Vorschrift zuwide r ' l~~ ';von dem Gemeinschuldner vorgenommen werden. 
ander festgelegt. in beschränktem Umfang ist auch 
lung der Gläubiger zu dem Schuldner und zuein

sind den Konkursgläubigern geg enüber unwirksam . '/!
ein Eingriff in vertragliche Beziehungen des Schuld wenn ihn en nicht der K onkursverwal ter d urc h nach
ners zu Dritten (gegenseitige Verträge) möglich. Die " 1

I
trägliche Genehm igung R echtswirksnmk eit v er

gesetzlichen Vorschriften betreffen also ein erse its schafft .
 
die technische Durchführung des Verfahrens und
 Die Unwirkaa.mkeit tritt auch dann ein , wenn der Gegenkontrahent 
geben Richtlinien für die im Verfahren tätigen Stei 1181SchuJdnen von dem K . nicbtl wußte . es sei denn, daß er sich auf 

den öffentlichen Glauben des Grundbuchs (etwa. wenn der K onku ra-len (KonkUl'llverwalter, Gläubigervertretung, Kon vermerk ntcht rechtzeltiK einlJet ragen at) berufen kann . Ikistet ein
kurs gericht). andererseits haben sie materi ell-recht Dritter an den Gemelnechuldn er nach Konkurse lÖffnung etwal , 10 
liche Bedeutung insoweit sie die Stellun~ der einzel l'l-.efrelt ihn die Lel.etung gegen über den Kouk ursg:Iäu lJiKernnur denn, 

wenn er VOll dem K . nicbtl wußte.nen Gläub iger oder Gläubigergruppen, ihre Rechte 
Auch dJe Stellune dei Schuldnen hn OUentUChen Leben bleibt " 1· und Pflichten, präzisieren. du rch die Er öffnonll dea K . nicht unberührt . Die frillter au Wma.tllch :t, 

alutretende Beechräekung der poUtl.echen Bechte dei SchuldneR ist III. EriJffnung du Krm1cur8ea. zwar aufgehoben , andere Befuau1aaeaber , wie die Bera.bJ.aunKzum 
Schliffen. Geschworenen oder Han delsrichter , Recht l um BönenDie Eröffnung des Verfahrens kann nur Buf An betu ch uaw. erlöschen. Der Gemelnachuldn er verliert ferner du 

trag des Schuldners oder einee Gläubigers durch Ge Recht auf Ven"a1tung und Nutmleßuna: d~l Frau cnvennOgeDl und 
richtsbeschluß ansgesprochen werd en. VoraUBBet· du Recht der Verwaltung del KJndeaverm ötlenl . nicht nber den An

Rpruch f\uf NutznießunK an dlellem Vermöw;en. Al ll elner von Ihm 
zun~ hierfür ist· Zahlungsunfähigkeit des Schuldners. geführten Vormund.lcha(t oder Pflepcho.lt k:lnD der Gemel.nachuJdne r 
bei Juristischen Pers onen (abgeeehen von Genossen ent laa8en werden ; zur Vbernahme elnea entlprechenden Amte. lI t 
schaften mit 1mbeschränkter Haftpflicht und Ge er wiihrend der DAuer dea K . unll.biQ:. Alle dieae Beachrilnkuogen 

erlöschen bel Beendliung dea K.. ohne daß es einer besonderen ~ noasenschaften mit unbeschränkter Nachschuß· R.ehablUtlerung bedlLl'f. 

1I 
pflicht) lmd nicht rechtsfähigen Verein en genügt die
 
Feststellung der Überschuldung. d. h. des Znstandes.
 Grundsätzli ch führt der Eintritt des Konkursver

walters in die R echtsbeziehungen des Geme insch ul d in d em das Vermögen bei ordnungsmäßiger Bilan
J ~ ners ein e Änderung des materiellen Inhalts der be

reicht . Vor Er öffnung des Verfahrens iSt grundsätz
zierung zur Deckung der Schuld.n nicht m ehr aus

steh enden R echte und Verpflichtungen nicht herbei.
{t- lich der Schuldner zu hören. Als Konkursgericht ist
 

II 
Eine Durchbrechlm~ dieses Grundastzes tritt da 

znständig das Amtsgericht, .in dessen Bezirk der e in , wo es der Zweck dIeses Verfahrens ,d ie beschleu· 
Schuldner seine gewerbliche Hauptniederiassung nigte Liquidation säm tl iche r für die Masse be steh en· 
oder . wenn eine solche fehlt, seinen allgemeinen Ge den Bindungen, erfordert.
 
richtsstand hat . Bei örtlich er Zuständigkeit meh
 I V . Gegenseitige Vertrdge. rerer Amtsgerichte ist entsch eidend, wo der früheste
 
Konkursantrag gestellt ist.
 Hi erzu gehören gegenseitige Schuldverhältnisse, 

Du Gericht bat die fonnal en (Zult4ndlKkeit) und materiell en die von beiden Parteien unerfüllt sind . Hi er hat der 
(Zahluqlunflb.Jgk elt oder ttbenchuldung) Vorauuetzunaen zu prü  K onkursverwalter das Wahlrecht zwischen Er · 
ten und bel1hrem Vorliegen du Verfa.bren IU eröffnen. Dle8er Be füllung und Ablehnung.
IChluB kann mit der IOfortiKen Beschwerd e a.ngefochten werd en. 

Verlangt er Weiterertnllung des Vertr&Ket, so erlanat die Gegen
FUl en die sofort ige weitere Be8Cbwerde an du zUitindJge Ober

~ Gegen die Entlch eldunll der Beechwerdelustau Kibt eI in gewlNen 

J 
partei wegen ihrer Kesamten Forderungen au. d iesem Vertrago An

landesgericht . Der ErOffnunglbe8chluB Iit In vorgeechriebener Iprneh auf volle Befriedigung au. der Kaue (!lbsaef orderung) geg:en 
volle Erfüllung der Ihr obliegen den Leistung en; a.ndemf&1ll wird die 

tat bei den Grundbuchblltt~~rn li mtllcher zur Konkurlma.'8e ge
Form öffentü ch bekannt zu machen, ein entaprecbender Vermerk: 

Gegenpartei von weiteren Lelatung en frei . Unn o.ber Ihre vertrag 
hOrenden GrundstO cke einzutragen. llehcD oder die infolg" Nlcb terffWUDI dea Vertmg el entl tehenden 

Scha.denenatzaD1lprü che aa Konkunforderuna geltend ma.chen. Be"i Die Eröffnung dcs Verfahren . wt vom Gericht abzulehn en, wenn sond ere Bedeutuna hat diese Regeluna: fO.r Sukzeulvli eferunglver
eIDe die KOiten des Verfahrens decken de lf:lue u1cht zur VerfOgung trog e. Der LJe(et1\nt hat , wt'nn der Konkursv erwalter dei Ab
ateht. el sei denn, daß ein hinreichender Vonchuß vom Antragiteller nebm en WeJterertßllunK des VertraKel fordert, A.napruch auf be· 

)J 
<>der von dritter Seite gclel.tet wird. St':huldner. Wf'.gen deren die vorzugte BezahlunK aus der .Maue. au cb für die Raten eeloer !Jefe
Er6ffnunl des K . mangell llaaee :Lbgelehnt tat. werd en bei dem ranK, die bereita vor K onkunerftffnunl In du Verm~en des Go
Konkursaerleht für fünf J &hre in die sog. scbwarze Llate ein me1nlcbuldn en Kelangt sind . 
'1etrag:en . 

FOr besondere Vertrn.pa.rtea gelten In E1n.zelhrtten von der Reeel 
Du Gericht bat von Amts ....eKen einen Konkunvennlter zu abw eicbende Beatlmmuneen . Bel Miet- (Pacb~) Verträg en, In denen 

ern ennen , ll1elch.z~ltlg a.ber einen Term lDfür eine Gll ub lKerversa mm  der Oemeinachuldo er M..Ieter (Picbter) l8t. entatebt für belde Parte ien 
lunK. aMuaett en, In der d er Konkul1verwalter zu wähl en ist. Die das Recbt .zur KündlKUDKmit Kesetz.licher Friat. wobei tn.r den Ver
Wahl kann, - waa die Reg el iAt, - auf die vom Gert cbt eing eeetz te . mie ter wegen der vorzeitig en Löauna: dea Vert"'lea ein Sch&dena
aber a.uch auf eine a.ndere Peraon tall en. Dem von den Gläubljfem ersatzansprucb entlte hen kann . der als einfache K.onkunford enmg 
Kewlhlten Verwälter kann du G~rleht ohne Angabe von Gründen geltend zu mach en Ist . War der Gemeinschuldner Vermleter , so blei
die Bestltlgung ver sagen . Du Gerleh t hat ferner den offenen Arr est ben beide Pa rteien Bn den Vertrag: Kebuud eu. Dienst- und A.rbelts~ aber du VermÖl en dei Schuldn ers zu verhAnKen, eine Fri st zur An  vert rflQ:e, bei deDen der ~me1nBchuldner Arbeltp ber ilt . können 
meldung der Konkun!orderung en zu bestimm en und deo. allgemeinen glelehfalla mit geaeW1eher Frist gekOnd.lgt werden (wobei die liIeaetz
PrtUunptennlD zur VerhAndJunl über die Anmeldun gen a.nzuberau· lichen KOndJgutlQaacbut&beatimmungen zu beachten sind ). Auftr&lls
men. Die Veniumuna der AnlXU\ldefriaten schließt die GläublKer oder Geachättabe l orgnnglverträQ:e . bei deDfln der GemeinlChuldner
lWar nicht mit lhren Anlprftchen m , bringt ihnen aber Rechtsn ach.11 Auftraggeber l8t. erlöschen automatisch durch Konkurseröffnung.
telle luaofem, a.lJ der säumige Glluhhler cUeKosten eineille inetwegen
 
not.wcndig werdend en besonderen Prüfungstermlnl zu traKen bat und
 ~:t~e e~:bge~~~h::D&:~r:e~~~~ru~~I::h~~e:e~~:et"= 
Gefahr JAult. bei AUAChOttungen nJcht berOckslchtlgt zu werden. Eröffnung dei K., tritt der Scha.denafnll In diesem M.onat eln, 10 bat 

der Venleh erunpn ehm er A.nApruch auf volle Befriedigung &us der
III . Wir1cungen der Krmkur8eröffnung. MAlle (Ha.uelorderung ).
 

Durch die Eröffnung des Verfahrens wird jedem
 Schweb ende Recbtastreltiakelten, sowelt lie GegenslADde be~ 
t reffen, die zur Konkunmaue gehöre n, werden durch Konkun~Gläubiger die Durchführung von Vollstreckungsmaß· 
e~ffnung unterbrochen . bl8 sle entw eder der Konkun verwalter auf

nahmen in das zur Masse gehörende Vermögen des nimmt oder bla dal X onlrunv erfabren aufrebob en wird. 

Siehe auch C. 




