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Vorwort und Einfiihrung

Die 35. Tagung des Ausschusses fiir die Geschichte der Wirtschaftswissen-
schaften (ehemals: Dogmenhistorischer Ausschuf3) des Vereins fiir Socialpo-
litik fand im Mai 2014 an der Diplomatischen Akademie in Wien statt. Sie
war dem Thema Macht oder ckonomisches Gesetz? gewidmet. Der Ort, der
Zeitpunkt und das Thema waren bestens aufeinander abgestimmt, denn der
Titel verweist auf eine berithmte Abhandlung von Eugen von Bohm-Bawerk,
der zunidchst unweit der Akademie als Osterreichischer Finanzminister am-
tiert und anschlieBend bis zu seinem Tod an der Universitdt Wien gelehrt
hatte.

»Macht oder 6konomisches Gesetz?* erschien im Frithjahr 1914, also ge-
nau einhundert Jahre vor der Tagung, als Artikel von 67 Seiten Lénge in der
Zeitschrift fiir Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung.! Bohm-Bawerk
hatte dieses ,,Organ der Gesellschaft Osterreichischer Volkswirte™ (so der
Untertitel der Zeitschrift) in den frithen 1890er Jahren mit ins Leben gerufen
und firmierte auch 1914 noch als Herausgeber, gemeinsam mit Friedrich von
Wieser, Eugen von Philippovich und anderen.? ,,Macht oder 6konomisches
Gesetz? war seine letzte Verdffentlichung. Kurze Zeit spéter brach der Erste
Weltkrieg aus, mit dem die Osterreichisch-Ungarische Monarchie unterging
und die klassische Ara des Goldstandards endete. Wie Schumpeter? spiter
mit gehorigem Pathos schrieb, gewihrte ,,das Schicksal, das seinen Gaben so
reine Entfaltung gewéhrt hatte, ihm auch noch die Gunst, daf er am 27. Au-
gust 1914 vor dem Staate starb, an dem er mit ganzer Seele hing®.

In ,,Macht oder O0konomisches Gesetz?* erortert Béhm-Bawerk (1914,
S. 205 ff.) die Bestimmungsgriinde der ,,Entlohnung der groflen Produktions-
faktoren Arbeit und Kapital, denn darin zeige sich ,,die ganze hochwichtige
Frage der Verteilung der Giiter in das Dilemma verwoben, ob eine Allgewalt
natiirlicher 6konomischer Gesetze oder aber ein gewillkiirter Einflufl gesell-

I Eugen von Bohm-Bawerk: ,Macht oder 6konomisches Gesetz?, Zeitschrift fiir
Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung, Bd. 23, S. 205-271.

21921 wurde ,,das Organ®“ in ,Zeitschrift fur Volkswirtschaft und Sozialpolitik®
umbenannt, 1929 in ,Zeitschrift fiir Nationalokonomie‘. Heute lduft es unter dem
Namen ,Journal of Economics® und ist vornehmlich auf mathematische Mikrotkono-
mik spezialisiert.

3 Joseph A. Schumpeter: ,,Eugen von Béhm-Bawerk*, Neue Oesterreichische Bio-
graphie ab 1815, Grosse Oesterreicher. Band 2, Wien: Wiener Drucke, 1925, S. 80.
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schaftlicher Gewalten sie regele und beherrsche”. Er wendet sich zunéchst
gegen ,.die Lohnfondstheorie der klassischen und nachklassischen Okono-
mie*, die ihre Bestimmung des durchschnittlichen Arbeitslohns aus der Divi-
sion eines vorgegebenen Lohnfonds durch die Zahl der Arbeiter in den Rang
eines Okonomischen Naturgesetzes erhob. Er wendet sich zugleich gegen
zeitgendssische Okonomen (namentlich Rudolf Stolzmann, Wilhelm Lexis
und Michail Tugan-Baranowsky), welche die funktionelle Einkommensver-
teilung zu einer ,,sozialen Kategorie* und letztlich reinen Machtfrage erkla-
ren.* Ziel der Abhandlung ist es, die ,,moderne Grenzwerttheorie“ {iber den
bis dahin ,,unvollstdndigen Torso® ihrer Bestimmung der Einkommen nach
den ,,Regeln der Zurechnung ... in der bekannten Formel von der ,Grenzpro-
duktivitdt® der Faktoren® hinaus zu einer systematischen Erkldrung der Ein-
kommens- und Giiterverteilung auszubauen (S. 208f.).

Bohm-Bawerk nimmt die Abwagungen, die auf dem Arbeitsmarkt im Falle
eines Streiks von den Konfliktparteien zu treffen sind, zum exemplarischen
Ausgangspunkt fiir eine eingehende Erorterung des Verhéltnisses von politi-
scher Macht und 6konomischen Sachzwingen. Dass viele seiner Ausfiihrun-
gen zu den Unter- und Obergrenzen der Lohnfindung per Konflikt eher tri-
vialer Natur sind, sieht er selbst, betont aber, dass er ,,diese Trivialitidten nur
gleichsam in einer auf die Theorie des Grenznutzens gestimmten Sprache*
wiedergibt, um zu zeigen, ,,da} jede genauere Analyse dartiber, durch welche
Zwischenmotive hindurch und bis zu welchen Grenzpunkten die ,Macht® den
Verlauf der Sache iiberhaupt lenken kann, in die verfeinerte Kasuistik des
Grenznutzens und der Zurechnungstheorie hineinfiihrt, in welcher sie die
endgiiltige Erklarung sowohl suchen muB, als auch findet™ (S. 242).

Wilhelm Krelle hat 1972 auf einer Tagung des Vereins fiir Socialpolitik, die
unter dem Motto ,,Macht und 6konomisches Gesetz* stand, die langen Aus-
fihrungen Bohm-Bawerks in vier knappe Hauptthesen zusammengefasst.>
Diese lassen sich (in logischerer Reihenfolge und sprachlich korrekter) wie
folgt paraphrasieren:

1. Macht hat einen Einfluss auf die Verteilung der Giiter und Einkommen.

2. Mit der Vokabel ,Macht® allein ist zur Erklarung 6konomischer Phanome-
ne aber noch nichts beigetragen.

4 Den Hauptangriffspunkt der Kritik bilden heute weitgehend vergessene Werke
Stolzmanns iiber ,,die soziale Kategorie® und den ,,Zweck in der Volkswirtschaft”, die
sich stark auf Karl Rodbertus und Adolph Wagner beziehen.

5 Wilhelm Krelle: ,Macht und okonomisches Gesetz, in: Macht und 6konomi-
sches Gesetz. Verhandlungen auf der Tagung des Vereins fiir Socialpolitik — Gesell-
schaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften in Bonn 1972 (Erster Halbband),
hrsg. von Hans K. Schneider und Christian Watrin, Berlin: Duncker & Humblot,
1973, S. 771f. Siehe zu jener Tagung auch den Beitrag von Hauke Janssen zu diesem
Band.



Vorwort und Einfiihrung 7

3. Machtverhiltnisse bilden eine ,soziale Kategorie®, die sich in der Regel
im Rahmen &konomischer GesetzmifBigkeiten geltend macht und nicht
gegen diese.

4. In manchen Fillen lassen die 6konomischen GesetzméaBigkeiten einen
Spielraum, in dem sich Macht so unmittelbar auswirken kann, dass es den
Anschein hat, als konne sie iiber ihre Beschrankungen durch 6konomische
Gesetze hinausgehen.

Mit der vierten These immunisiert sich Bohm-Bawerk im Grunde gegen
jede Kritik an der suggerierten Allgemeingiiltigkeit seiner grenzwerttheoreti-
schen ,,Deduktionen®, zumal er ,,die sonst zur Verfiigung stehende ergin-
zende Sicherung durch empirische Kontrolle® in der Frage der tendenziellen
Anpassung des Lohnes an die Grenzproduktivitat fiir ,,fast vollig® unmdoglich
hélt (S. 248f.). Im Kern geht es ihm um die Widerlegung der Ansicht, dass
,eine durch Machtdruck erzwungene Lohnerhohung auf Dauer den Kapital-
zins in der Volkswirtschaft absorbieren oder gegeniiber seinem natiirlichen
Ausmal} schmélern kann® (S. 251). Diese ,,0konomische GesetzmaBigkeit*,
die auf eine direkte Korrespondenz von Zins und physischer Grenzprodukti-
vitdt des Kapitals abstellt, ist allerdings ein nicht direkt beobachtbares und
analytisch wenig prizises Konstrukt — wie vor allem Knut Wicksell in kriti-
schem Anschluss an Bohm-Bawerks frithere Arbeiten ab 1893 mehrfach
nachgewiesen hatte.6

Nach Bohm-Bawerks Ansicht fiihrt ein lohnpolitisches Herabdriicken des
Kapitalzinses — ob nun durch gewerkschaftliches ,,Lohndiktat® oder durch
»gesetzlichen Minimallohn* zustande gekommen — regelmifig zu einer Ver-
langerung der Produktionsumwege. Diese wird wegen eines zunehmenden
Mangels an Subsistenzmittelvorraten unhaltbar und 16st Gegenbewegungen
der relativen Preise von Konsum- und Kapitalgiitern aus, die das System in
Richtung der urspriinglichen Einkommensverteilung zuriick tendieren lassen
(S. 251 ff)). Mit dieser Argumentationskette nimmt Bohm-Bawerk den Kern
der ,,6sterreichischen Konjunkturtheorie® vorweg, die in den folgenden Jahr-

6 Knut Wicksell: Uber Wert, Kapital und Rente. Jena: Gustav Fischer, 1893,
Kap. II; ders., Vorlesungen iiber Nationalokonomie auf Grundlage des Marginalprin-
zipes, Bd. 1: Theoretischer Teil, Jena: Gustav Fischer, 1913, Kap. I11.2, bes. S. 233 ff.
Siehe hierzu auch Hans-Michael Trautwein: ,,0ld Swedes about money and capital®,
in: Classical Political Economy and Modern Theory. Essays in Honour of Heinz D.
Kurz, hrsg. von Christian Gehrke, Ian Steedman und Richard Sturn. London: Rout-
ledge, 2012, bes. S. 270 ff.

Ein weiterer prominenter und mit Wicksell nahezu zeitgleicher Kritiker der Bohm-
Bawerkschen Zinstheorie ist /rving Fisher, beginnend 1896 mit ,,Appreciation and
Interest™. Publications of the American Economic Association, 11 (4), bes. S. 88ff.,
und endend 1930 mit ,The Theory of Interest’. New York: Macmillan, bes. Kap. VII,
XIII und XX. Siehe hierzu auch den Beitrag von Peter Spahn zu diesem Band.
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zehnten vor allem von Ludwig von Mises und Friedrich A. von Hayek pro-
pagiert werden sollte. Im Unterschied zu Mises und Hayek konzediert
Bohm-Bawerk allerdings, dass nach einer Lohnerhdhung, die den Unterneh-
mern aufgezwungen wird, ,,zufdllige oder halbzuféllige* technische Neue-
rungen und andere Einfliisse durchaus dazu fiihren konnen, ,,da3 die anfang-
lich die Grenzproduktivitt {ibersteigende Lohnerhéhung von der nachtréglich
sich ebenfalls erhohenden Grenzproduktivitit wieder eingeholt und dadurch
eines dauernden Beharrens fahig wird“ (S. 259).

,Halbzufdllig® (und somit im Grunde endogen) sind solche Tendenzen,
wenn Lohnerhdhungen eine Rationalisierungswelle auslosen, welche ,.die
anfangs kiinstlich erzwungene Verteilungslinie nachtraglich zur ,natiirlichen®
macht™ (S. 265). Zwar kann hierdurch Arbeitslosigkeit entstehen, die entwe-
der zu einer Spaltung der Arbeiterschaft in NutznieBer der Lohnerhdhung
und unbeschiftigte Outsider fiihrt oder zu einer Kompensation der Arbeits-
losen durch die Arbeitsplatzbesitzer, die deren Zugewinn an Lohn wieder
aufzehrt (S. 254 ff.).7 Bohm-Bawerk schlie3t jedoch nicht aus, dass Vollbe-
schiftigung auch nach einer erzwungenen Lohnerh6hung erhalten bleibt,
insbesondere dann, ,,wenn z.B. im Streik die Erhohung des Arbeitslohnes,
den vorher die Unternehmer durch Ausniitzung ihrer monopolartigen Macht-
stellung unter der Hohe des Grenzproduktes zuriickgehalten hatten, bis auf
die Hohe des Grenzproduktes erzwungen wird®, oder ,,wenn bei dem durch
den momentanen Erfolg der Machtwirkung bedringten Teil durch eben
diese Bedringnis Anstrengungen und Erfolge ausgelost werden, die die
wirtschaftliche Lage so gliicklich verschieben, dass der anfangs bedrii-
ckende Verteilungsschliissel fiir die gliicklich verbesserte Lage wieder zum
,natiirlichen wird* (S. 265). In solchen Féllen geht also eine Reallohnerho-
hung mit langfristiger Konstanz der funktionellen Einkommensverteilung
einher.

Gegen Ende seiner Abhandlung versteht sich Bohm-Bawerk zu der Aus-
sage: ,,[I]ch glaube an eine Wirksamkeit, und zwar auch an eine bedeutungs-
volle und tiefgreifende Wirksamkeit der Machteinfliisse; ich glaube nur nicht
an ihre Omnipotenz* (S. 263). Die entscheidende Einschriankung der Macht,
selbst im Falle von Monopolen, liegt fiir ihn in der Gravitation der Einkom-
mensverteilung zur Entlohnung der Faktoren nach ihrer Grenzproduktivitt,
die er gleichsam fiir ,,natiirlich* erachtet. Zentral bleibt ndmlich das Konzept
eines ,,natiirlichen Kapitalzinses®, der die Lange der Produktionsumwege
und tiber deren ,,Mchrergiebigkeit“ die Gesamtproduktivitdt der Volkswirt-

7 Bohm-Bawerk benutzt den Begriff ,,Outsider, bezeichnet damit aber — im Un-
terschied zu modernen Theorien gleichgewichtiger Arbeitslosigkeit — Beschéftigungs-
lose, die durch Lohnunterbietung Konkurrenzdruck auf die Beschiftigten ausiiben
konnen.
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schaft bestimmt.® Der Kapitalzins ist der Dreh- und Angelpunkt eines selbst-
stabilisierenden Preismechanismus, der voneinander unabhidngige Konsum-
und Produktionsentscheidungen intertemporal koordiniert. Diese Sichtweise
hatte er bereits ein Vierteljahrhundert zuvor in den beiden Abteilungen seines
Hauptwerkes tber ,Kapital und Kapitalzins® entwickelt.® Bohm-Bawerks
Kapital- und Zinstheorie hat viele Weiterentwicklungen und Kontroversen
angeregt — so auch die meisten Beitrdge zum vorliegenden Band.

Den Anfang macht Carl Christian von Weizsdckers Beitrag iiber ,Bohm-
Bawerks temporale Kapitaltheorie: ihre Modernisierung und ihre heutige
Aktualitdt‘. Die langanhaltende Phase extrem niedriger (partiell gar nominal
und real negativer) Zinsen im Gefolge der globalen Finanzkrise von 2008
wird insbesondere im deutschen Sprachraum als Ergebnis einer Zentralbank-
politik gedeutet, die mit Macht 6konomischen Gesetzen zuwiderhandle. Man
beruft sich dabei auch auf Béhm-Bawerk (1889), der in seiner ,Positiven
Theorie des Kapitales® drei Griinde dafiir ausgemacht hatte, dass es im nor-
malen Wirtschaftsablauf einen positiven Realzins geben miisse: Ein Disagio
auf kiinftige Giiter ergebe sich erstens aus der Differenz zwischen Bedarf
und Deckung im Zeitablauf, zweitens aus der Zeitpriaferenz des Konsums
wegen Minderschitzung kiinftiger Bediirfnisse, und drittens aus der Mehrer-
giebigkeit von Produktionsumwegen. von Weizsdcker zeigt im Rahmen eines
Modells iiberlappender Generationen, dass Bohm-Bawerks Ansatz einer tem-
poralen Kapitaltheorie mit modernen Methoden der neoklassischen Theorie
des Allgemeinen Gleichgewichts auch fiir den Wachstumspfad komplexer
Produktionssysteme fruchtbar gemacht werden kann. Im Steady State stimmt
der durchschnittliche zeitliche Vorlauf der Arbeitsleistungen vor dem Kon-
sumgiiterangebot mit dem durchschnittlichen zeitlichen Vorlauf des Ar-
beitsangebots der Haushalte vor ihrem Konsum iiberein.

Bohm-Bawerks kapitaltheoretische Intuition ldsst sich somit bestdtigen,
nicht aber die Intention, positive Realzinsen in den Rang einer allgemeingiil-
tigen GesetzmifBigkeit zu erheben. Vielmehr zeigt von Weizsdcker, dass es
gegenwartig demographische und andere ernstzunechmende Griinde fiir die
Annahme eines negativen ,,natiirlichen Zinses* gibt. Er schlieft seinen Bei-
trag mit der These, dass ,,dic Sparperiode der Produktionsperiode davon eilt
und dass wir daher auf Staatsschulden angewiesen sind, wenn wir im Inte-
resse einer privaten Vorsorge auf Preisstabilitit und damit auf einen nicht-

8 Auf S. 251 setzt Bohm-Bawerk das Attribut ,,natiirlich noch in Anfiihrungszei-
chen. Wenige Zeilen spéter und vor allem ab S. 257 benutzt er ihn jedoch im Sinne
eines 6konomischen Naturgesetzes.

9 Eugen von Bohm-Bawerk: Kapital und Kapitalzins. Erste Abteilung: Geschichte
und Kritik der Kapitalzins-Theorieen; Zweite Abteilung: Positive Theorie des Kapita-
les. Innsbruck: Verlag der Wagner’schen Universitdtsbuchhandlung, 1884 bzw. 1889.
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negativen Realzins setzen®. Gegeniiber den Bohm-Bawerkschen Thesen 3
und 4 beinhaltet Weizsdckers These eine Umkehrung des Verhéltnisses von
politischer Macht und 6konomischem Gesetz: Die koordinative Wirksamkeit
des marktwirtschaftlichen Zinsmechanismus setzt — zumindest phasenweise —
dessen Stabilisierung durch den ,,gewillkiirten EinfluB gesellschaftlicher Ge-
walten* voraus.!0

In Bohm-Bawerks temporaler Kapitaltheorie — wie auch in Weizsdckers
Ubersetzung in moderne Steady State-Kapitaltheorie — spielt das Konzept
einer eindeutigen ,,durchschnittlichen Produktionsperiode® eine zentrale
Rolle fiir die Tendenz zur Ubereinstimmung von physischer Grenzprodukti-
vitdt und Kapitalzins. Dieses Konzept ist schon friihzeitig in Frage gestellt
worden, weil es Zinseszinseffekte ignoriert.!! In seinem Beitrag iiber ,,B6hm-
Bawerks Kapitaltheorie im Licht des Waldproblems* nimmt Fritz Helmedag
eine Neubewertung des Produktionsperiodenkonzepts vor. Er priift anhand
der forstwirtschaftlichen Frage der optimalen Féllpolitik, unter welchen Be-
dingungen Bohm-Bawerks Komplexitatsreduktion auf den einfachen Zins in
der Gewichtung der Vorleistungen iiber die Zeit zutreffend sein kann. Helme-
dag verweist hierfiir auf die Ubereinstimmung der Bohm-Bawerkschen The-
orie mit der kameralistischen Einschlagregel, die Osterreich bereits 1788 von
Kaiser Joseph II. verordnet worden war. Im Vergleich zur Faustmann-Formel,
die als korrekter und moderner gilt, leitet er her, dass Bohm-Bawerks Ren-
diteformel durchaus als Losung des ,,Waldproblems* mit dem Ziel der Ein-
kommensmaximierung betrachtet werden kann: ,Mit dem Holzpreis als
Numéraire ist die optimale Produktionsperiode im gegebenen Rahmen quasi
eine physisch determinierte Grofle! Im Unterschied zur géngigen Lesart vari-
iert damit die Technikwahl nicht mit dem Kalkulationszinsfull, wenngleich
dieser selbstverstindlich den Gegenwartswert des Unternehmens beeinflusst.*

Helmedag stellt allerdings fest, dass damit nicht viel gewonnen ist, denn
Bohm-Bawerks statische Betrachtungsweise wird ihrem allgemeineren Erkla-
rungsanspruch nicht gerecht. Indem der Kapitalzins als Verhéltnis des Perio-
deniiberschusses iiber den Subsistenzfonds definiert wird, bleibt die Gewinn-
maximierung auf eine konkret spezifizierte Ausreifungszeit des Waldes be-
schrinkt. Bohm-Bawerks ,,Gesetz der Mehrergiebigkeit von Produktionsum-
wegen* macht in diesem Rahmen keinen Sinn, weil jede Verldngerung der

10 Die zinstheoretische Argumentation, die sich aus Weizsidckers Riickbesinnung
auf Bohm-Bawerks Kapitaltheorie ergibt, fithrt direkt in Kontroversen iiber Befunde
einer sdkularen Stagnation, die ihrerseits zum Gegenstand dogmenhistorischer Unter-
suchungen geworden sind — so etwa bei der 37. Tagung des Ausschusses fiir die Ge-
schichte der Wirtschaftswissenschaften in Karlsruhe 2016, ver6ffentlicht in: ,Studien
zur Entwicklung der 6konomischen Theorie XXXVIII — Deflations- und Stagnations-
theorien‘, hrsg. von Volker Caspari. Berlin: Duncker & Humblot, 2020.

11 Zu Wicksells Kritik siche die Angaben in FuBnote 6.
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Produktionsperiode mit Ertragsminderungen verbunden wire. Uberhaupt be-
zweifelt Helmedag, dass die Kombination der ,,Vorstellung, das abstrakte
Wirken der Natur im Zeitablauf sei fiir sich genommen die Quelle des Mehr-
produkts® mit der Fiktion eines vorab anzusparenden Subsistenzfonds ,,wei-
terfiihrende Einsichten in das moderne Wirtschaftsgeschehen® liefere.

Peter Spahn zeichnet in seinem Beitrag tiber ,,Bohm-Bawerk und die An-
fange der monetdren Zinstheorie® wesentliche Entwicklungsstrange der mo-
dernen Geldtheorie nach, die aus der Auseinandersetzung mit B6hm-Bawerks
giiterwirtschaftlicher Zinsdefinition entstanden sind. Er weist darauf hin, dass
die zugrundeliegende Fiktion des direkten intertemporalen Giitertauschs in
vielfacher Hinsicht zu kurz greift. Der Zins ist in modernen Marktwirtschaf-
ten eine monetidre Kategorie; die unmittelbaren Bestimmungsgroflen von
Zinssatzen und Zinsstrukturen sind monetire Variable, wie Gustav Cassel
und John Maynard Keynes stets betonten. Spahn erldutert, wie Knut Wicksell
und Irving Fisher aus der gleichen Einsicht heraus bereits zuvor die B6hm-
Bawerksche Zinstheorie zu makrodkonomischen Theorien des Verhiltnisses
von Bankzinsen zu Giiterpreisen transformiert hatten. Schon bei ihnen kommt
zum Ausdruck, dass fiir die Existenz positiver Zinssédtze die Knapphaltung
von Geldanlagen im Wege der Bepreisung von Geldschopfung durch zinspo-
litische MaBinahmen von Zentralbanken erforderlich ist. Wicksell und Fisher
blieben zwar noch weitgehend dem giiterwirtschaftlichen Kern der Bohm-
Bawerkschen Argumentation verhaftet. Schon in ihren Traditionen gilt aber,
wie Spahn argumentiert, der ,natiirliche Zins* als blofle ,,Metapher fiir die
Gleichgewichtsbedingung eines im Zeitablauf gerdumten Giitermarktes (die
auch durch andere Makrovariablen mitbestimmt wird), jedoch nicht als ei-
gentlicher Marktpreis®.

Spétere Autoren, allen voran Keynes, zeigen, dass die ,,fundamentalen
Faktoren* der neoklassischen Zinsbestimmung — die Zeitpriferenz des Kon-
sums und die Produktivitdt der Investitionen — keinen eindeutigen Einfluss
auf die Zinsentwicklung ausiiben. Sie wirken allenfalls indirekt, modifiziert,
wenn nicht konterkariert durch unmittelbare Determinanten wie die Liquidi-
tatspraferenz der Vermdgensbesitzer und die Zinspolitik der Banken. Spahn
weist darauf hin, dass in modernen Finanzsystemen aufgrund der Entkopp-
lung von intertemporalen Konsumplanen und Investitionen multiple Einkom-
menspfade denkbar sind. Mit Blick auf das Verhiltnis von Macht und 6kono-
mischem Gesetz schlieBt er seinen Beitrag mit der Bemerkung, dass Béhm-
Bawerks ,,Festhalten an einer giiterwirtschaftlich-produktionstheoretischen
Sichtweise, von der er keinen Weg zur Ebene der Vermogenswerte fand [, ...]
das Zinsphdnomen ... ndher an einem wirtschaftspolitischen Diskurs®™ belas-
sen habe, ,,als es dem Markttheoretiker Bohm-Bawerk recht sein konnte®.
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Johannes Schmidt stellt seinen Beitrag unter die Frage: ,,Bohm-Bawerk
nach Stiitzel: Was bleibt von der (Kritik der) Zinstheorie(n)?. Ausgangs-
punkt ist hier — neben der ,Positiven Theorie des Kapitales® — der erste
Teil des Bohmschen Hauptwerks, die ,Geschichte und Kritik der Kapitalzins-
Theorien® (nach der 4. Auflage von 1921). Schmidt ordnet sowohl die Kritik
als auch die eigene zinstheoretische Position Bhm-Bawerks in den salden-
mechanischen und profittheoretischen Rahmen ein, den Wolfgang Stiitzel ab
1953 mit seiner Habilitationsschrift iiber ,Paradoxa der Geld- und Konkur-
renzwirtschaft® ausgearbeitet hatte.!2 Schmidts Anliegen ist der Nachweis,
dass die Unterschiede zwischen Béhm-Bawerks eigener Zinstheorie und den
von ihm kritisierten Ansétzen, betrachtet man sie vom Standpunkt Stiitzels
»allgemeiner Profit- und Zinstheorie® aus, weitaus geringer sind als man
nach Bohm-Bawerks harschen Urteilen annehmen kdnnte. B6hm-Bawerks
Anspruch, sich mit seiner Theorie in vollstindig neuen Bahnen zu bewegen,
sei damit keineswegs erfiillt. Schmidt resiimiert, dass es sich entweder je-
weils ,,um mehr oder weniger zweckmifBige Darstellungen von im Grunde
sehr dhnlichen Sachverhalten® handele oder die Unterschiede in empirischen
Annahmen von begrenzter historischer Giiltigkeit begriindet sind. Offen
bleibt allerdings, ob und wie sich insbesondere im Hinblick auf die zweite
Kategorie, in der zeitgebundene Verdnderungen von Machtverhéltnissen eine
zentrale Rolle spielen, Stiitzels analytischer Rahmen fiir eine genauere Aus-
lotung der Spannungsfelder von ,,Macht und 6konomischem Gesetz* nutzen
lieBe.

Florian Brugger und Christian Gehrke geben in ihrem Beitrag iiber ,,Die
Richtung des technischen Fortschritts: Zufall, Macht, oder 6konomisches
Gesetz?* einen Uberblick iiber die Entwicklung des Konzepts des induzier-
ten gerichteten Fortschritts und seiner Bedeutung fiir die Erkldarung der funk-
tionellen Einkommensverteilung in der langen Frist. Es geht um die Frage,
ob Verdnderungen in den Faktorpreisrelationen auf Wettbewerbsmérkten
dazu fiihren, dass gezielt (und erfolgreich) in eine Richtung geforscht wird,
die Innovationen ermdglicht, in deren Zuge der Einsatz des relativ verteuer-
ten Produktionsfaktors reduziert werden kann. Hieran schlief3t sich die zweite
Frage an, welche Riickwirkungen der so erzielte technische Fortschritt auf
die funktionelle Einkommensverteilung zeitigt. Von besonderer Relevanz
sind diese Fragen im Hinblick auf aktuelle Debatten iiber ,.skill-biased tech-
nological change* und zunehmende Lohndifferentiale zwischen hoch und
gering qualifizierter Arbeit.

12 Stiitzels Hauptwerk, die 1958 erschienene , Volkswirtschaftliche Saldenmechanik®
(2. Aufl. 1978, Tiibingen: Mohr Siebeck), bildet einen weiterentwickelten Ausschnitt
aus der Habilitationsschrift, die einschlielich ihrer profittheoretischen Teile erst 1979
antiquarisch verdffentlicht werden sollte (Aalen: Scientia Verlag).
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Unter ,,induziertem gerichtetem Fortschritt™ werden in diesem Zusammen-
hang Innovationen verstanden, die durch relativ hohe Léhne fiir geringquali-
fizierte Arbeit ausgelost werden und zur Einsparung derselben fithren. Brug-
ger und Gehrke fithren das Konzept auf John Hicks und dessen ,Theory of
Wages® aus dem Jahre 1932 zuriick. Im Riickblick auf spétere Kritik und auf
die Anfinge der neoklassischen Wachstumstheorie erldutern sie die Unver-
einbarkeit der Hicksschen Argumentationslinie mit der neoklassischen
Grundlogik, nach der technischer Fortschritt als Verschiebung der Produk-
tionsfunktion aufzufassen ist, wihrend Faktorsubstitution (bei gegebenem
Wissensstand) eine Bewegung auf der Produktionsfunktion darstellt. In Reak-
tion auf Nicholas Kaldors stilisierte Fakten der Wachstumstheorie und sein
Konzept der ,technical progress function® fanden in den 1960er Jahren
gleichwohl Versuche einer ,,Neoklassifizierung™ des induzierten gerichteten
Fortschritts statt, an denen neben Paul Samuelson, Edmund Phelps und ande-
ren auch Carl Christian von Weizsdcker beteiligt war. Wie Brugger und
Gehrke erkliaren, war die analytische Reichweite dieser Ansitze jedoch durch
wenig plausible Annahmen so beschrinkt, ,,dass selbst die Autoren ihre For-
schungsergebnisse duflerst kritisch sahen®. Gleichwohl haben Theorien ge-
richteten technischen Fortschritts mit gegenwirtigen Debatten iiber zuneh-
mende Lohnunterschiede zwischen Hochqualifizierten und Geringqualifizier-
ten eine Wiederbelebung erfahren, auf die Brugger und Gehrke abschliefend
ausfiihrlich eingehen.

Obwohl die Frage, welche verteilungsrelevanten Gegenreaktionen eine
machtméfig durchgesetzte Lohnerhéhung auslosen kann, im Zentrum der
Bohm-Bawerkschen Abhandlung iiber ,,Macht oder 6konomisches Gesetz?“
steht, kommt Bohm-Bawerk in Bruggers und Gehrkes Beitrag nur am Rande
vor. Die Autoren konzedieren zwar, dass sich die Vorstellung, dass steigende
Reallohne den technischen Fortschritt tendenziell in eine arbeitssparende
Richtung lenken, auch schon vor Hicks bei frithen Neoklassikern wie B6hm-
Bawerk oder Wicksell findet. Allerdings betonen sie, dass sich jene in der
Analyse von Reaktionen auf Faktorpreisinderungen im Wesentlichen auf
Faktorsubstitution im Sinne einer Technikwahl bei gegebenem Stand der
Technologie beschrankt haben. Dies ist zumindest fiir Bohm-Bawerk sicher-
lich zutreffend; er betrachtet induzierten gerichteten Fortschritt nicht als
systematische, sondern allenfalls als mogliche, ,,halbzufdllige“ Folge von
machtméBig durchgesetzten Lohnerhdhungen. Gleichwohl sei hier eine Pas-
sage aus ,,Macht oder 6konomisches Gesetz?* (1914, S. 259) zitiert, die eine
gewisse Offenheit und Weitsicht verrdt, mit der Béhm-Bawerk auch den
Hicksschen Fehler vermeidet. Er stellt ndmlich seine Argumentation nicht
auf Arbeitsersparnis, sondern auf Produktivititssteigerung ab:

,In unserem Falle kann z.B. die gedriickte Lage, in die Unternehmer durch eine
ihnen aufgezwungene Lohnerh6hung geraten, einen energischen und vielleicht auch
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erfolgreichen Anreiz zur Ersinnung und Durchfiihrung von technischen Produk-
tionsverbesserungen iiben — dhnlich, wie man bekanntlich dem bedringenden Wett-
eifer der freien Konkurrenz einen méchtigen Anreiz zur Erzielung von Fortschritten
in der Produktion nachrithmt. [... ]

Tritt nun irgend ein solches zufdlliges oder halbzufdlliges Ereignis ein, welches
direkt oder indirekt die Grenzproduktivitdt der Arbeit hebt, dann kann es auch ge-
schehen, daf} die anfinglich die Grenzproduktivitit iibersteigende Lohnerh6hung
von der nachtriglich sich ebenfalls erhéhenden Grenzproduktivitdt wieder einge-
holt und dadurch eines dauernden Beharrens fahig wird.”

Den abschlieBenden Beitrag zu diesem Band bildet Hauke Janssens Essay
,,Zum Gedenken an den 100. Todestag von Eugen von Bohm-Bawerk (1851—
1914) und den 150. Geburtstag von Max Weber (1864-1920)%, der schlicht
mit ,,Macht oder 6konomisches Gesetz?* iibertitelt ist. In seiner schwungvol-
len Einleitung beschreibt Janssen, wie sich der Streit um Bohm-Bawerks
,Apodiktum* in der deutschen Okonomenlandschaft regelmiBig neu ent-
zlindet,!3 weil ,,die Bohm-Bawerksche Frage direkt in den Brennpunkt der
jeweils changierenden Problemstellungen von reiner Theorie und sozialer
Frage fiihrt”. So hat das Verhiltnis von Macht und 6konomischem Gesetz
auch den Verein fiir Socialpolitik mehrfach beschéftigt, zum Beispiel in der
Konfrontation mit marxistischen Theorien zu Beginn der 1970er Jahre sowie
in der jiingeren Vergangenheit angesichts von Forderungen nach mehr Plura-
litat.

Im Fortgang seines Beitrags konzentriert sich Janssen jedoch auf die Be-
antwortung der Frage, ,,wie sich Eugen von Bohm-Bawerks Behandlung des
Machtproblems im Lichte der Einsichten Max Webers ausnimmt®.!4 Zunéchst
umreiflt er den dogmenhistorischen Kontext, in dem Bohm-Bawerks Schrift
von 1914 steht, ndmlich den ,,dlteren Methodenstreit®, der iiber Jahrzehnte
vornehmlich zwischen Carl Menger und Gustav Schmoller ausgefochten
worden war. Hierbei ging es nicht allein um den Primat der Deduktion oder
Induktion in der 6konomischen Forschung, sondern auch um das Verhéltnis
von Markt und Staat. Janssen weist anhand einschldgiger Passagen in ,,Macht
oder okonomisches Gesetz?*“ nach, dass Bohm-Bawerk klassisch-liberale
Positionen im Sinne Mengers vertritt, wohingegen er Max Weber als Mit-
glied der jlingeren Historischen Schule eher dem Schmollerschen Lager zu-
rechnet. Zwar hat sich Weber laut Janssen nie explizit mit B6hm-Bawerks

13 Neuerdings miisste man sachlich zutreffend und politisch korrekt von
,,Okonom*innenlandschaft sprechen. Doch die von Janssen referierten Streitigkeiten
um ,,Macht oder 6konomisches Gesetz*“ waren die lingste Zeit eindeutig ménnlich
dominiert.

14 Als Herausgeber des Bandes I1I/2 der Max Weber-Gesamtausgabe (Praktische
Nationalokonomie. Vorlesungen 1895-1899. Tiibingen: Mohr Siebeck, im Erschei-
nen) ist Janssen fiir diese Aufgabe nicht schlecht geriistet.
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Abhandlung auseinandergesetzt, ,,wohl aber mit der Frage nach dem Gel-
tungsbereich der 6konomischen Gesetze und mit den Begriffen von ,Macht*
und ,Herrschaft®“ — und dies in einem Ausmal}, dass man Weber seither als
Autoritit auf diesem Gebiet zitiert.

Anhand der Unterscheidungen zwischen Typen der Herrschaft ,rationalen
Charakters® und ,,traditionalen Charakters, die Weber vor allem in seinem
postum erschienenen Hauptwerk ,Wirtschaft und Gesellschaft® trifft,!5 arbeitet
Janssen heraus, dass Bohm-Bawerks Ansicht von der Ubermacht 6konomi-
scher Gesetze iiber den ,,gewillkiirten Einfluss gesellschaftlicher Gewalten*
eine idealtypische Argumentation darstellt, die nur bedingt mit Webers empi-
rischen Befunden zu Herrschaftsformen iibereinstimmt: ,,Webers Analyse der
Beziehungen zwischen der Wirtschaft und den gesellschaftlichen Ordnungen
und Michten ist solange mit Bohm-Bawerks ,allgemeiner® Theorie und dem
in ihr herrschenden Preisgesetz vereinbar, wie es um das ,Walten rein 6kono-
mischer Interessen‘, um den friedlichen Konkurrenzkampf auf dem Markt
(im Verband oder Staat rationaler Herrschaft) geht.* Bohm-Bawerk lasse mit
Bedacht auBlen vor, was im Zentrum der Weberschen Untersuchungen zu
, Wirtschaft und Gesellschaft® steht: ndmlich Herrschaft und Macht als Bezie-
hungen zwischen Befehl und Gehorsam.!¢ Wie Janssen abschlieBend feststellt,
betrachtet Weber ,,die empirische Geltung 6konomischer Gesetze, die auf
rein zweckrationales Verhalten griinden, als moglicherweise nur voriiberge-
hendes, begrenzt giiltiges ,,Ergebnis eines gesellschaftlichen Ziichtungs- und
Entwicklungsprozesses und nicht etwa als zeitlos und naturgegeben.*

Letztlich fiihren alle Beitrdge zum vorliegenden Band — meist explizit,
teils implizit — zu dem Befund, dass Bohm-Bawerks Argumentation in
,»,Macht oder 6konomisches Gesetz?* allenfalls in engen Grenzen haltbar ist.
Gleichwohl wurde durch die Vortrage und Diskussionen wéhrend der 35. Ta-
gung des Ausschusses flir die Geschichte der Wirtschaftswissenschaften
deutlich, dass Bohm-Bawerks Schrift von 1914 ihren je nach Standpunkt
stimulierenden oder provozierenden Charakter behalten hat und zumindest
darin als nahezu ,,zeitlos* gelten darf.

Der Ausschuss ist Karl Milford als ortlichem Organisator dieser ertragrei-
chen Tagung zu grolem Dank verpflichtet. Zum Umfang der Danksagung,
die ihm ob der iiblichen Miihen der Vorbereitung und Durchfiihrung einer
Tagung ohnehin gebiihrt, gehort in diesem Falle noch eine gehorige Extra-
portion. Denn es war ihm nach 2009 ein weiteres Mal gelungen, ein wunder-

15 Max Weber: Wirtschaft und Gesellschaft (Grundriss der Sozialokonomik,
II1. Abteilung). Tiibingen: J. C. B. Mohr, 1922.

16 So tréagt der Erste Teil von ,Wirtschaft und Gesellschaft® (Weber 1922, siche
FuBinote 15) den Titel ,,.Die Wirtschaft und die gesellschaftlichen Ordnungen und
Michte®.
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schones Klavierkonzert von Frau Kazue Harada im Wiener Musikverein zu
arrangieren, das sie diesmal im ,,Steinernen Saal“ und zu vier Handen ge-
meinsam mit Frau Megumi Katayama gab. Falls jemand unter den Anwesen-
den noch eine Hundert-Schilling-Banknote der letzten Generation (mit dem
Konterfei des Finanzministers von 1901) in der Tasche gehabt haben sollte,
kann man davon ausgehen, dass auch Eugen von Bohm-Bawerk dabei war.

Der Herausgeber dieses Bandes dankt den Autoren fiir ihre Beitridge (eini-
gen der Autoren noch dazu fiir groBe Geduld) sowie Frau Elina Kristiansen
fiir hilfreiche Assistenz bei allfdlligen Formatierungsarbeiten.

Hans-Michael Trautwein
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Bohm-Bawerks temporale Kapitaltheorie:
ihre Modernisierung und ihre heutige Aktualitiit

Von Carl Christian von Weizsdcker, Koln

Zusammenfassung

Der grundsitzliche Ansatz von Bohm-Bawerks temporaler Kapitaltheorie
wird mittels moderner modelltheoretischer Methoden gerechtfertigt. In einem
Allgemeinen Gleichgewicht ist der durchschnittliche zeitliche Vorlauf der
Arbeitsleistungen vor den Konsumgiiteroutputs auf der Produktionsseite
gleich dem durchschnittlichen zeitlichen Vorlauf des Arbeitsangebots der
Haushalte vor ihrem Konsum. Je nach den Parameterwerten ist der Realzins
im Gleichgewicht positiv oder auch negativ.

I. Autobiographische Vorbemerkung

Bohm-Bawerks Zinstheorie war meine Initiationspriifung in das Gebiet der
theoretischen National6konomie. Das kam so: Ich studierte im ersten Univer-
sitdtssemester nach meinem Abitur an der Universitit Ziirich, immatrikuliert
als Student der Rechte. Das war im Sommer 1957. Von zuhause hatte ich den
Rat mitbekommen, das erste Semester dafiir zu verwenden, mich ,,umzuhd-
ren®. So besuchte ich — angesichts des schonen Wetters und des verlockenden
Sees nicht regelméfBig — Vorlesungen im Privatrecht, im Volkerrecht (Kégi),
in der Soziologie (von Schelting), in der Geschichte (von Muralt), in der
Germanistik (Emil Staiger), in der Angewandten Mathematik (Hans Kiinzi),
in der Betriebswirtschaftslehre sowie in der Volkswirtschaftslehre (Jiirg Nie-
hans und Friedrich Lutz). Bei aller Faszination fiir Geschichte, Germanistik,
Soziologie etc. begeisterte mich die Vorlesung von Friedrich Lutz iiber
,Preistheorie’ am meisten. So beschloss ich, von der Juristerei umzusatteln
auf die Nationalokonomie. Ich kaufte mir neben dem Lehrbuch von Erich
Schneider auch das gerade frisch herausgekommene Buch von Friedrich Lutz
iiber ,,Zinstheorie® (Luzz 1956). Nicht nur das Faktum, dass sein Verfasser
mein Professor war, sondern auch das Thema, der Zins, verlockten mich zu
diesem Kauf. Das erste Kapitel dieses Buches handelte von Eugen von
Bohm-Bawerks temporaler Zinstheorie. Spitere Kapitel gingen dann iiber
Knut Wicksell, Irving Fisher, Gustav Cassel und so weiter, bis schlielich
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auch die monetidren Phdnomene und John Maynard Keynes behandelt wur-
den. Aber was vor allem von dieser Lektiire hdngen blieb, war das erste
Kapitel iiber Bohm-Bawerk; vielleicht auch deshalb, weil ich als Student des
ersten Semesters die spateren Kapitel noch nicht wirklich begreifen konnte.
Insbesondere die monetiren Theorien fand ich unversténdlich. (Vielleicht hat
sich das auch bis heute nicht gedndert).

Was mich insbesondere zu Bohm-Bawerk hinzog, war meine Intuition,
dass das zu erkldrende Phédnomen, der Zins, eine inhdrent ,,zeitbezogene*
Grofle ist — bekanntlich mit der Dimension ,,1/Zeiteinheit” — und dass des-
halb eine ,,temporale” Theorie, wie die Bohm Bawerks der Wahrheit nahe-
kommen sollte. Der Zins als arbeitsloses Einkommen als Preis fiir ,,Zeit*?

Mein Weg als Theoretiker ging dann allerdings bald nicht in die Tiefen der
verschiedenen kapitaltheoretischen Kontroversen. Ein Seminar, nunmehr in
Hamburg bei Karl Schiller in meinem dritten Semester, iiber ,,Kapitaltheorie*
zeigte mir zweierlei. Erstens: ich habe inzwischen diesen Stoff besser ver-
standen als Karl Schiller. Zweitens: vieles von dem, was in der Kapitaltheorie
behandelt wird, ist ,,Scholastik™, was fiir mich damals ein negativ besetzter
Begriff war. ,,Grau, teurer Freund, ist alle Theorie; und griin allein des Le-
bens goldner Baum® will uns Mephisto, alias Faust lehren. Und in der Kom-
merzstadt Hamburg war dieses Leben, dieser goldene Baum fiir einen Volks-
wirt mit Handen zu greifen: Wachstum, Wachstum und nochmal Wachstum!
Mit meinem Kommilitonen Wolfgang Michalski, spiter wichtiger Okonom
im Stab der OECD in Paris, begeisterte ich mich fiir das Phanomen des wirt-
schaftlichen Wachstums; damals in der Bundesrepublik bei sechs Prozent
und mehr pro Jahr. Mir fiel dabei auf: die Wachstumsrate des Sozialprodukts
hat dieselbe Dimension wie der Zinssatz. Es ist also eine sinnvolle Aussage,
wenn man sagt: ,,der Zinssatz ist hoher als die Wachstumsrate® oder: ,,der
Zinssatz ist gleich der Wachstumsrate®. Ich geriet zu der Auffassung: das
wirtschaftliche Wachstum ist ganz entscheidend fiir die Erkldrung eines posi-
tiven Realzinses. Und das hatte mein Held Eugen von Bohm-Bawerk noch
nicht gesehen, so schien es mir. Durch Karl Schiller wurde ich immerhin
aber auf die Bedeutung von Joseph Schumpeter fiir das Thema Wachstum
hingewiesen. Dennoch war ich im Disput zwischen Schumpeter und B6hm-
Bawerk analytisch ganz auf der Seite Bohm-Bawerks.

Hieraus erwuchs meine Beschiftigung mit dem Zustand einer Volkswirt-
schaft, in dem Zinssatz und Wachstumsrate gleich grof sind. Es entstand die
Idee fiir das, was dann spéter von Phelps die Golden Rule of Accumulation
genannt wurde. Dies war auch die Basis fiir meine Promotion in Basel zum
Dr. phil. bei Gottfried Bombach und Edgar Salin. Das Faktum, dass ich Ro-
bert Solow iiber den Atlantik hinweg zeigen konnte, dass ich ein unabhingi-
ger Ko-Entdecker der Golden Rule war, brachte mir eine Einladung ans MIT



Bohm-Bawerks temporale Kapitaltheorie 21

ein, wo ich dann mit der modernen Kapitaltheorie in Berithrung kam, wie sie
insbesondere von Paul Samuelson und Robert Solow gerade damals entwi-
ckelt wurde: Factor-Price Frontier, Turnpike Theorem, etc., sowie Theorie
des optimalen Wirtschaftswachstums. Bohm-Bawerk trat zeitenweise auch
fiir mich in den Hintergrund. Das &nderte sich spéter wieder, als die Cam-
bridge-Cambridge-Kontroverse ihren Hohepunkt mit der sogenannten Re-
Switching-Debatte fand. Durch das Reswitching-Phinomen wurde die Idee
des homogenen Kapitalstocks und der monoton vom Zinssatz abhéngigen
Kapitalintensitét diskreditiert. Aber mir fiel auf, dass es ein Substitutionsthe-
orem in der Kapitaltheorie gibt: Steigt der Zinssatz, dann geht durch Swit-
ching die (geeignet gemessene) durchschnittliche Produktionsperiode zuriick.
Aus dieser Erkenntnis, die ich dann in meinem Buch ,,Steady State Capital
Theory* (von Weizsdcker 1971) publiziert habe, kam ich zu B6hm-Bawerk
zuriick.

Das Versagen der vorherrschenden Makrodkonomie in der Finanzkrise seit
2007 hat mich bewegt, mich erneut mit der temporalen Kapitaltheorie in der
Tradition Bohm-Bawerks zu beschiftigen.

II. Die drei Griinde Bohm-Bawerks
fiir eine Minderschitzung kiinftiger Giiter

Ich werde mich auch in der Darstellung der Bohm-Bawerkschen Theorie
moderner Terminologie bedienen. Béhm-Bawerk kristallisiert drei Griinde
heraus, weshalb in einem gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht kiinftige
Giiter einen geringeren Wert haben als gegenwértige Giiter. Dieser Minder-
wert ist dem dquivalent, was wir mit einem positiven Realzins meinen. Es ist
damit schon bei Bohm-Bawerk erkannt, dass der Zins nicht nur ein Preis ist,
sondern auch ein Preisverhidltnis angibt, ndmlich dasjenige zwischen dem
Gegenwartspreis eines heute verfiigbaren Gutes und dem Gegenwartspreis
desselben erst kiinftig verfiigbaren Gutes.

Der erste Grund fiir die Minderschédtzung kiinftiger Giiter ist ,,die Ver-
schiedenheit des Verhéltnisses von Bedarf und Deckung in den verschiedenen
Zeitraumen®. Dieser Grund fithrt nach Bohm-Bawerk zu einem Disagio fiir
kiinftige Giiter relativ zu gleichartigen heutigen Giitern, weil es zwar mog-
lich ist, durch Lagerhaltung heutige Giiter in kiinftige zu transformieren, der
umgekehrte Vorgang jedoch unmdglich ist. Ein Gut, das 1:1 aus einem ande-
ren hergestellt werden kann, hat in einer arbitragefreien — also gleichgewich-
tigen — Situation einen Preis, der nicht hoher ist als der Preis des Gutes, aus
dem es hergestellt werden kann. Wenn zudem die Umkehrung nicht gilt,
dann mag der Preis des hergestellten Gutes sogar niedriger sein als der Preis
des anderen Gutes.
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Der zweite Grund fiir die Minderschétzung kiinftiger Giiter ist die ,,Unter-
schitzung kiinftiger Bediirfnisse im Verhéltnis zu heutigen®, also das, was
spéter von Irving Fisher als ,.time preference® bezeichnet worden ist.

Der dritte Grund ist die ,,Mehrergiebigkeit ldngerer Produktionsumwege.*
Diese fithrt dazu, dass Produktionsfaktoren, die frither verfiigbar sind, bei der
Herstellung kiinftiger Giiter eine grofere Produktivitdt (,,Ergiebigkeit®) auf-
weisen, weil man bei ihrer Verwendung lingere Produktionsumwege ein-
schlagen kann.

Akzeptiert man die drei Griinde Bohm-Bawerks, dann kann man ohne
Schwierigkeit ein stationdres Allgemeines Gleichgewicht hinschreiben, das
sich durch einen positiven Realzins auszeichnet. Ich werde das hier im Detail
nicht tun, weil es sich ohnehin um einen Spezialfall des spéter zu behandeln-
den Modells handelt. Unterstellt man unendlich lang lebende Menschen
(oder vielleicht unendlich lang lebende Familien, bei denen die Kinder zu
bestimmten Zeitpunkten die Rolle der Eltern ibernehmen), die im Gleichge-
wicht jedes Jahr denselben Warenkorb konsumieren und dieselbe Menge an
(Lohn-)Arbeit anbieten, dann fithrt der zweite Grund, die ,,time preference*
dazu, dass der Realzins positiv sein muss. Er ist dann sogar ein Gradmesser
fiir die Hohe der Fisherschen Zeitpraferenz oder ,,Ungeduld“. Die Hohe des
Vermogens des reprisentativen Haushalts in dieser Volkswirtschaft bemisst
sich dann danach, wie viel Kapital der Produktionssektor nachfragt, wenn
der Zins dieser Zeitpriaferenzrate entspricht. Diese Kapitalmenge wird be-
stimmt durch den Punkt, bei dem die marginale ,,Mehrergiebigkeit des Pro-
duktionsumweges* (der Produktionsumweg in einer bestimmten Weise ge-
messen) genau diesem Zinssatz entspricht.

Schon Knut Wicksell erkannte, dass der Zinssatz keine ,,Grenzproduktivi-
tdt des Kapitals“ abbildet, da eine Verdnderung der Produktionsverfahren
zugleich die relativen Preise der Giiter verdndert, mit der Folge, dass auch
der Wert des Kapitalstocks nicht nur durch dessen physische Verdnderung,
sondern auch durch Verdnderung der relativen Preise tangiert wird. Das ist
der in der Kapitaltheorie so genannte ,,Wicksell-Effekt™. Was allerdings lange
nicht erkannt wurde, ist die Tatsache, dass in einem solchen stationdren Mo-
dell (aber auch generell in Steady State-Modellen), der Zinssatz ein Indikator
fiir die marginale Mehrergiebigkeit eines ldngeren Produktionsumweg ist,
sofern man eine addquate Methode zur Messung des Produktionsumwegs
verwendet und sich auf eine Situation beschrinkt, in der der Zinssatz gleich
der Wachstumsrate ist. Zum Nachweis im Rahmen eines allgemeineren Mo-
dells siehe unten.

Interessant ist, dass in diesem stationdren Modell die Hohe des Zinssatzes
allein von der Hohe der Fisherschen time preference abhangt. Sie wird somit
ausschlieBlich durch den zweiten Bohm-Bawerkschen Grund bestimmt. Was
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ist dann mit den beiden anderen Griinden? Der erste Grund wird in diesem
Modell neutralisiert durch die Annahme eines zeitinvarianten Konsum- und
Freizeitbediirfnisses der Biirger. Daher gibt es keine ,,Verschiedenheit des
Verhiltnisses von Bedarf und Deckung in den verschiedenen Zeitrdumen®.
Der dritte Grund, die Mehrergiebigkeit ldngerer Produktionsumwege, ist
durchaus prisent. Aber er bestimmt hier nur die Hohe der gleichgewichtigen
Kapitalausstattung, ist aber ohne Einfluss auf die Hohe des Zinssatzes. Das
Angebot an Kapital ist hier quasi unendlich elastisch als Funktion des Zins-
satzes — und dies erneut wegen der unendlichen Lebensdauer der Biirger
bzw. der Familien, die als Kollektiv sich so verhalten, als handele es sich bei
ihnen um je einen einzelnen unendlich lange lebenden Biirger. Wire der
Zinssatz hoher als die Fishersche Zeitpriferenz, dann wiirden diese unend-
lich lang lebenden Biirger immer mehr Vermdgen bilden, sodass dann
schlieBlich so viel Vermogen da ist, dass wegen der begrenzten Nachfrage
nach Kapital der Zins auf das Niveau der Zeitpriferenz féllt. In diesem
Steady State-Sinn ist das Angebot an Kapital unendlich elastisch.

Erweitert man das Modell so, dass verschiedene Biirger unterschiedliche
Fishersche Zeitpriferenz aufweisen, dann ist fiir den im Gleichgewicht vor-
herrschenden Zinssatz derjenige Biirger mafigebend, bei dem die Zeitpréfe-
renzrate am niedrigsten ist. Es ist nicht abwegig zu meinen, dass es wenigs-
tens einen Biirger gibt, bei dem die Zeitpraferenz Null ist. Dann ergibt sich
aber, sofern iiberhaupt ein stationdres Gleichgewicht existiert, ein solches mit
einem Zinssatz von Null. Es kann sein, dass es gar kein stationdres Gleich-
gewicht gibt, weil selbst bei beliebig groBen Produktionsumwegen immer
noch eine positive marginale Mehrergiebigkeit gegeben ist. In diesem Fall
wichst die Volkswirtschaft immer weiter und konvergiert nur fiir f—oo gegen
einen Zinssatz von Null.

Will man alle drei Griinde Bohm-Bawerks ins Spiel bringen, dann muss
das Modell es erlauben, dass es bei den Biirgern in der Tat eine ,,Verschie-
denheit des Verhiltnisses von Bedarf und Deckung in den verschiedenen
Zeitraumen* gibt. Das macht man modern in der Form eines Modells mit
iiberlappenden Generationen. Die Menschen leben nur endlich lang. Die Sta-
tionaritdt des Systems wird dadurch hergestellt, dass junge Menschen die
alten, wegsterbenden ersetzen — so wie es ja in der realen Welt auch der Fall
ist.

Betrachtet man nun den typischen Biirger, so ist er zuerst jung und wird
von seinen Eltern erndhrt, wihrend er seine eigene Arbeit nicht auf dem Ar-
beitsmarkt anbietet. Dann wird er dlter und erhilt jetzt ein Arbeitseinkom-
men. SchlieBlich verlédsst er den Arbeitsmarkt wieder und ist Rentner. Zum
Schluss stirbt er. Das exakte Modell mit iiberlappenden Generationen gibt es
erst seit dem Jahre 1958 (Samuelson 1958). Somit konnte man mit ihm erst
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arbeiten, als es die neoklassische Wachstumstheorie schon gab. In diesem
Abschnitt bleibe ich aber bei einer stationdren Volkswirtschaft. Im Fall eines
Modells mit iiberlappenden Generationen kann man nun den ersten Grund
Bohm-Bawerks gut modellieren. Das gewiinschte zeitliche Konsumpattern
sieht ganz anders aus als das gewiinschte zeitliche Pattern des Arbeitsange-
bots. Es gibt dann eine ,,Verschiedenheit des Verhiltnisses von Bedarf und
Deckung in den verschiedenen Zeitrdumen®. Indessen ist es nicht selbstver-
standlich, dass dies ein Grund fiir eine Minderschétzung kiinftiger Giiter sein
sollte. Selbst wenn wir einmal von dem Wunsch, Vermdgen an die Kinder zu
vererben, absehen, gibt es das Thema der Altersvorsorge, d.h. der Vorsorge
fiir die Lebenszeit, in der man nicht mehr fiir Geld arbeiten kann oder will,
in der man aber noch konsumieren will. Die Altersvorsorge ist ein Motiv fiir
die Vermogensbildung. Vergleicht man ein derartiges Modell der iiberlappen-
den Generationen mit einem Modell ohne ,,Verschiedenheit des Verhiltnisses
von Bedarf und Deckung in den verschiedenen Zeitraumen*, das oben darge-
stellt wurde, dann ist nicht von vorneherein klar, ob in dem Modell mit Al-
tersvorsorge der Gleichgewichtszins hoher oder niedriger ist als in dem oben
besprochenen Modell, in dem Bohm-Bawerks erster Grund keine Rolle
spielt. Es kommt einmal auf die demographischen Parameter an, in welchem
der beiden Modelle der Gleichgewichtszins hoher ist. Daneben spielt aber
auch eine Rolle, wie die Parameter des Gesetzes der Mehrergiebigkeit lange-
rer Produktionsumwege aussehen. Ist die arbeitsfreie Altersperiode recht
kurz und bleibt die Mehrergiebigkeit langerer Produktionsumwege auch bei
hoher Produktionsperiode noch stark wirksam, dann wird im Modell mit
iiberlappenden Generationen der Gleichgewichtszins hoher liegen als die
Fishersche Zeitpriferenzrate, die im anderen Modell alleinbestimmend fiir
den Gleichgewichtszins ist. Ist umgekehrt die Altersperiode der Menschen
sehr lang und die Mehrergiebigkeit lingerer Produktionsumwege schon bei
geringer Produktionsperiode weitgehend erschopft, dann fiihrt das Modell
mit den iiberlappenden Generationen zu einem Gleichgewichtszinssatz, der
unterhalb der Fisherschen Zeitpraferenzrate liegt.

III. Die Produktionsperiode

In diesem Abschnitt zeige ich, welchen Sinn die temporale Kapitaltheorie
in der Tradition Bohm-Bawerks auf der Seite der Nachfrage nach Kapital
macht. Es hat viele Jahrzehnte gedauert, ehe ein befriedigendes Verstindnis
dieses Ansatzes entstand. Meine Modernisierung dieser hergebrachten Theo-
rie wurde insbesondere stimuliert durch Begriffe, die Paul Samuelson im
Bereich der Kapitaltheorie entwickelt hat. Zentral ist die Lohn-Zins-Kurve,
die er selbst ,,Factor Price Frontier nannte. In einer Arbeit aus dem Jahre
2011 habe ich meine formale Theorie dargestellt (von Weizsdcker 2011). Fir
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ein volles Verstidndnis dieses Ansatzes verweise ich den Leser auf diese Ar-
beit.

Die in der Abbildung dargestellte Lohn-Zins-Kurve besagt dkonomisch
Folgendes. In einem Mehrgiitermodell wird der Reallohn w anhand eines
realistisch gewidhlten Warenkorbs gemessen. Fiir eine vorgegebene hypothe-
tische Ausstattung der Volkswirtschaft mit einer Ansammlung von vorgege-
benen Produktionstechniken (je Branche eine Produktionstechnik) betrachten
wir die Verteilung des produzierten Realeinkommens auf Arbeiter und Kapi-
talbesitzer. Der Zinssatz r bezeichnet die Rendite des eingesetzten Kapitals.
Je hoher diese Rendite ist, desto grofer ist der Anteil der Kapitalisten am
Einkommen, desto kleiner ist der Reallohn. Man kann diese Lohn-Zins-
Kurve aus einer mathematischen Beschreibung der verwendeten Produk-
tionstechniken ableiten. In dem erwéhnten Artikel habe ich das getan. Dort
habe ich ein Input-Output-System in der Tradition Leontieffs zugrunde ge-
legt, wobei mein Modell auch fixes Kapital mit einbezieht. Die Lohn-Zins-
Kurve sieht dann so aus

W wC _ 1
pqi Wwhb(I—A—S—rH)Y'c bI—A—S—rH)'§

Die GroB3e w ist der Nominallohn, 7 ist die Einheitsmatrix; A die Leontieft-
Matrix von Input-Output-Koeftizienten der n Giiter der Volkswirtschaft. Die
Matrix H zeigt den Bestand an Gut i bei der Produktion einer Einheit des
Gutes j an. Hiermit sind insbesondere Anlagegiiter (Maschinen, Immobilien)
gemeint, daneben die erforderlichen Vorrite von Inputs und Outputs. Uber
die Verzinsung des damit gebundenen Kapitals gehen diese Bestdnde auch in
die Kostenpreise der jeweiligen Outputs ein. Die Matrix S gibt den Verschleifl
der Bestandsgiiter pro Zeiteinheit an. Der Vektor b ist der Vektor der direkten
Arbeitsinputs fiir die Herstellung der verschiedenen Giiter. Der Vektor ¢ ist
der Warenkorb, mit dessen Hilfe der Reallohn definiert wird. Der Vektor ¢ ist
der volkswirtschaftliche Konsum. Er ist proportional zum Warenkorb §. Der
Proportionalititsfaktor ist mit ¢ bezeichnet. Also gilt ¢ = Cq (Details in
von Weizsdcker 2011). Da H eine nichtnegative Matrix ist, und da b und q
nichtnegative Vektoren sind, ist klar, dass w sinkt, wenn r steigt (siche Abbil-
dung auf der néchsten Seite).

Wir interessieren uns nun fiir die erste Ableitung dieser Lohn-Zins-Kurve,
also % Was ist die Dimension dieser Ableitung? dw hat dieselbe Dimen-
sion wie w. Somit ist %V eine dimensionslose Grofle. Der Zinssatz r hat die
Dimension ,,1/ Jahr*, wenn wir den Zinssatz als Zins pro Jahr verstehen.
Damit hat i die Dimension ,,Jahre” oder eben generell ,,Zeit”. Wir konnen
somit schreiben
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1 dw
war —T(r)-
wobei T eine positive Zeitmenge ist. Was ist die dkonomische Interpretation
dieser GroBe T ? Das Gedankenexperiment schon von Karl Marx, dann aber
auch von Bohm-Bawerk ist dieses: fiir ein Konsumgut verfolgt man zeitlich
riickwérts schreitend, die Arbeitszeit jeder Periode, die erforderlich war, um
letztlich dieses Konsumgut zu produzieren. Man kann diese Uberlegung ma-
thematisch sauber auch dann durchfithren, wenn es fixes Kapital gibt und
daher nicht einfach eine einzelne Einheit des Konsumgutes produziert wird,
sondern eine Zeitreihe dieses Konsumgutes. Letztlich entsteht dann fiir jedes
Konsumgut eine doppelte Zeitreihe der Outputs einerseits und der direkt und
indirekt erforderlichen Arbeitsinputs andererseits. Die modernisierte Idee des
Marx-Bohm-Bawerk’schen Ansatzes der Zurechnung von erforderlichen Ar-
beitsinputs zu produzierten Konsumgiitern ist die der iiberlappenden ,,virtuel-
len Fabriken®, die ein im Steady State wachsendes Produktionssystem bevdl-
kern. Eine Zeitreihe von Konsumgiitern (dem Warenkorb ¢ entsprechend)
wird gedanklich so aus der Gesamtwirtschaft , herausgeschnitten, dass der
kumulierte Gegenwartswert dieser Zeitreihe endlich ist, wenn wir den Zins-
satz nehmen, bei dem wir die Lohn-Zinskurve betrachten wollen. Dann
werden dieser virtuellen Fabrik gedanklich all die Produktionsvorgénge hin-
zugefligt, die in den verschiedenen Branchen erforderlich sind, um die vorge-
gebene Zeitreihe von Konsumwarenkdrben herzustellen. Diese virtuelle Fab-
rik kauft somit keine produzierten Giiter von aufien, sondern stellt sie alle
selbst her. Sie kauft nur Arbeit von aulen dazu. Der Reallohn ergibt sich nun
daraus, dass der Gegenwartswert der gezahlten Lohne gleich dem Gegen-
wartswert der produzierten und an den Haushaltssektor gelieferten Konsum-
giiter sein muss. Dieser so errechnete Reallohn muss natiirlich derselbe wie
der sein, den wir mithilfe unserer verallgemeinerten Leontieff-Gleichung

i
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(siche oben) berechnet haben. Das Gesamtsystem kann nun gedanklich ver-
standen werden als ein System sich iiberlappender virtueller Fabriken dieser
Art — ganz analog der Idee der iiberlappenden Generationen auf der Haus-
haltsseite.

Nun kann man diese den Reallohn bestimmende Budgetgleichung der vir-
tuellen Fabrik nach dem Zinssatz ableiten. Es ergibt sich dann folgende
Gleichung

awl _p .
drw I —Tc

Hier ist 7} der in Gegenwartswerten berechnete zeitliche Schwerpunkt der
Arbeitsinputs der virtuellen Fabrik; und 7 ist der in Gegenwartswerten be-
rechnete zeitliche Schwerpunkt der Konsumgiiteroutputs der virtuellen Fa-
brik. Damit haben wir ein 6konomisches Verstindnis der GroBe 7. Sie ist
eben gegeben durch die Gleichung

T:TC_TL'

Dies ist das modernisierte Mall der Bohm-Bawerkschen Produktionsum-
wege. Wir nennen sie auch die durchschnittliche Produktionsperiode (oder
einfach: Produktionsperiode): der gemittelte zeitliche Vorsprung der Ar-
beitsinputs vor den Konsumgiiteroutputs (Details der Ableitung dieses Ergeb-
nisses in von Weizsdcker 2011).

Die Schwierigkeiten, in die Bohm-Bawerk mit seiner Theorie der Produk-
tionsumwege geriet, hingen vor allem damit zusammen, dass die Volkswirt-
schaftstheorie seiner Zeit sich mit mathematischen Begriffen noch recht
schwertat. Von Wicksell — schon sehr bald nach Erscheinen der ,,Positiven
Theorie des Kapitales* (Bohm-Bawerk [1889] 1921) — bis zu Oskar Morgen-
stern in den dreifliger Jahren war einer Hauptkritikpunkte, dass der Zeitstrom
der erforderlichen Arbeitsleistungen bei genauem Hinsehen bis nach Minus
Unendlich zuriickverfolgt werden konnte, was es aus Sicht der damaligen
Theoretiker unmdoglich machte, {iberhaupt einen sinnvollen Begriff des
durchschnittlichen zeitlichen Vorlaufs der Arbeitsleistungen zu errechnen.!
Aber man kann mit dieser Schwierigkeit fertig werden, wenn man versteht,
dass auch unendlich ausgedehnte Verteilungen (wie zum Beispiel die Nor-
malverteilung) einen wohldefinierten Mittelwert haben konnen. Um der ge-
nannten scheinbaren Schwierigkeit aus dem Wege zu gehen, haben Hayek
und andere Okonomen kapitaltheoretische Modelle entwickelt, in denen es
keine ,,Riickversetzung* gab, in denen somit jedes Gut seinen Platz in einer

1 Vgl. hierzu auch die zweite Auflage des Buches von Lutz iiber die Zinstheorie
(Lutz 1967), dort insbesondere S. 56 und S. 96.
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linearen Reihenfolge im Sinne der Mengerschen Theorie der Giiter hoherer
und niedrigerer Ordnung hat. Das schlieSt zum Beispiel die Behandlung von
fixem Kapital aus und fiihrt daher zu extrem unrealistischen Annahmen. Die
,Neo-Osterreicher, die Hayek hier gefolgt sind, haben sich kapitaltheore-
tisch damit in eine Sackgasse mandvriert.

Der zweite Grund fiir die Schwierigkeiten, in die die Bohm-Bawerksche
Messung der Produktionsumwege geriet, war das Faktum, dass er die durch-
schnittliche zeitliche Distanz von Arbeit und Konsumgiitern in physischen
Einheiten und nicht in Gegenwartswerten maf3. Erst Hicks hat in ,,Value and
Capital“ in den dreifliger Jahren den Weg zu einer zinsabhiangigen Messung
der durchschnittlichen Produktionsperiode gewiesen. Diesem Vorgehen
Bohm-Bawerks entsprach es auch, dass er mit einfachem Zins statt mit Zin-
seszins arbeitete — auch dies natiirlich entgegen den Realitdten der kapitalis-
tischen Welt. Es ist verstindlich, dass Bohm-Bawerk in seiner Zinserklarung
nicht von vorneherein mit Erklarungsgrofen arbeiten wollte, die erst mithilfe
des zu erkldarenden Phénomens ,,Zins“ gemessen werden konnten. Der ma-
thematische Ansatz des Allgemeinen Gleichgewichts stand ihm eben noch
nicht zur Verfliigung. Heute nun verstehen wir auch fiir eine gegebene physi-
sche Kapitalausstattung die Produktionsperiode als vom Zinssatz abhéngig,
somit 7' = T(7).

Unsere betriebswirtschaftliche Intuition sagt uns, dass der Lohnsatz, den
ein Betrieb bezahlen kann, umso stirker vom Zinssatz abhéngt, je kapitalin-
tensiver der Betrieb arbeitet. Das iibertragt sich auf unsere virtuelle Fabrik,
die ein reprisentativer Ausschnitt aus der Gesamtwirtschaft ist. Hier nun tritt
an die Stelle des ,,Kapitals® der mittlere zeitliche Vorlauf der Arbeitsinputs
vor den Konsumgiiteroutputs. Was ist nun der Zusammenhang zwischen der
Produktionsperiode und dem Kapitalbedarf des Produktionssystems? Diesen
Zusammenhang hatte Bohm-Bawerk vor Augen.

Fiir ein im Steady State wachsendes volkwirtschaftliches System konnen
wir aus den Gleichungen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung den
Zusammenhang zwischen der Produktionsperiode und dem Kapitalbedarf
errechnen. Wir nehmen vorerst an, dass die Produktionstechnik in allen Sek-
toren (Branchen) vorgegeben ist. Es gilt die doppelte Definition des Volks-
einkommens von ihrer Entstehungsseite (= Lohneinkommen + Kapitalein-
kommen) und von ihrer Verwendungsseite (= Konsum + Nettoinvestition).
Es sei v der Wert des eingesetzten Kapitals pro Arbeiter. Diese Grofe ist
keine physische Grofle, sondern eine WertgroBe (ausgedriickt in Warenkorb-
Einheiten); sie kann sich damit auch bei gegebenem physischen Kapitalappa-
rat mit dem Zinssatz verdndern. Es sei der volkswirtschaftliche Konsum pro
Arbeiter mit dem griechischen Buchstaben y bezeichnet. Dies ist eine physi-
sche GrofBle, ein Vielfaches des Standardwarenkorbs. Es sei g die Wachstums-
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rate der sich im Steady State befindenden Volkswirtschaft. Der Wert der
Nettoinvestitionen pro Arbeiter ist damit gv. Das Volkseinkommen pro Kopf
y ist damit gegeben durch die beiden Gleichungen

y=whrv=y gy,

Hieraus leitet man eine Gleichung fiir v ab, wenn » # g gilt

Um den Wert von v fiir den Fall »=g zu bestimmen, verwenden wir die
Regel von L’Hopital. Hierbei setzen wir g als Konstante und betrachten die
Konvergenz von r gegen g. So erhalten wir v als Funktion von r, also v(r)
Wir kénnen die Regel von L’Hopital anwenden, da v(7) eine stetig differen-
zierbare Funktion ist. Somit

v(g) = limv(g) = —wie)

) (@T0) =170,
rog

Somit stellen wir fest: die Bohm-Bawerksche Intuition ist voll gerechtfer-
tigt, wenn man fiir die Berechnung der Produktionsperiode ein intertempora-
les Gewichtungssystem ansetzt, das den Gegenwartswerten in der virtuellen
Fabrik bei einem Zinssatz gleich der Wachstumsrate entspricht. Dann ist der
Wert des im Produktionsprozess gebundenen Kapitals gleich dem volkswirt-
schaftlichen Konsum multipliziert mit der durchschnittlichen Produktionspe-
riode — oder gleich der volkswirtschaftlichen Lohnsumme multipliziert mit
der durchschnittlichen Produktionsperiode. Denn Lohnsumme und volkswirt-
schaftlicher Konsum sind dann gleich gro8.

Die beiden Einkommensgleichungen fithren uns aber auch zu dem, was
ich die fundamentale kapitaltheoretische Dualitdt nenne: neben der Zinsab-
hingigkeit des Reallohns gibt es auch eine Wachstumsabhingigkeit des Kon-
sums pro Arbeiter. Wir kdnnen fiir eine vorgegebene Produktionstechnik den
Konsum, den sich die Volkswirtschaft leisten kann, auch als Funktion der
Wachstumsrate des Systems auffassen, also y=y(g). Wir konnen schreiben
y(g) =(r—g)v(r, g) +w(r). Setzen wir nun r=g, so erhalten wir y(g) =w(g).
Damit hat die Lohn-Zins-Kurve eine zweite Interpretation: sie ist zugleich
die Konsum-Wachstum-Kurve. Die Lohn-Zins-Kurve gibt fiir die vorgege-
bene Technologie zugleich den Trade-Off zwischen Konsum pro Arbeiter
und Wachstum des Systems an. Dieses Ergebnis nenne ich die fundamentale
kapitaltheoretische Dualitét. Sie deutet auch darauf hin, dass der Trade-Off
zwischen Konsum und Wachstum durch die Produktionsperiode bestimmt ist.
Denn wir konnen jetzt natiirlich auch schreiben
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dy
—=—yT(g).
a7 )
Das ist intuitiv einleuchtend. Je grofer der Vorlauf der Arbeitsinputs vor
den Konsumgiiteroutputs ist, desto stdrker wirkt sich eine Anhebung der
Wachstumsrate auf den Investitionsbedarf aus, desto stirker muss damit der

Konsum reduziert werden.

Diese Dualitdt macht auch klar, weshalb eine Messung der Produktionspe-
riode mit einem Zinssatz von Null, so wie bei Bohm-Bawerk, keine Aus-
zeichnung vor einer Messung mit jedem anderen Zinssatz verdient. Wenn
tiberhaupt ein Zinssatz ausgezeichnet sein sollte, dann der, der der natiir-
lichen Wachstumsrate des Systems gleich ist.

Ich verwende die fundamentale kapitaltheoretische Dualitédt unten, um die
Rolle der Produktionsperiode bei der Frage nach dem kapitaltheoretischen
Gleichgewicht zu beantworten.

IV. Ein Substitutionstheorem der temporalen Kapitaltheorie

Wenn die Volkswirtschaft die Wahl zwischen verschiedenen Produktions-
techniken hat, dann bestimmen in einem Marktsystem der Zinssatz und der
ihm entsprechende Reallohnsatz, welche Technik zum Einsatz kommt. Im
Marktprozess setzt sich diejenige Technik durch, die fiir den gegebenen Zins-
satz den hochsten Lohnsatz generieren kann. In der folgenden Graphik geht
es um die Wahl zwischen zwei Produktionstechniken. Beim Zinssatz r*
schneiden sich die beiden Lohn-Zins-Kurven. Ist r<r" dann wird die der
helleren Lohn-Zins-Kurve entsprechende Technik verwendet. Ist r>7", ver-
wendet die Volkswirtschaft die der schwarzen Lohn-Zins-Kurve entspre-
chende Technik. Am Switch-Punkt * ist der Absolutbetrag der Steigung der
schwarzen Kurve kleiner als der grauen. Erhoht sich der Zinssatz von einem
Wert unter 7#* auf einen Wert hdher als ", so findet eine Techniksubstitution
derart statt, dass die Produktionsperiode abnimmt. Dies jedenfalls, wenn man
ein intertemporales Gewichtungssystem der Produktionsperiode verwendet,
das Gegenwartswerte mit dem Zinssatz 7" berechnet.

Dies ist, wie in von Weizsdcker (2011) nachgewiesen, eine ganz allgemeine
Eigenschaft der hier behandelten Produktionssysteme. Ich nenne dies das
Substitutionstheorem der temporalen Kapitaltheorie: je teurer Kapital ist,
desto geringer sind die gewiahlten Produktionsumwege. Der Zins ist hier das
Preissignal, das die Lange der Produktionsumwege bestimmt. Genau das ist
der Kernbestand der Botschaft, die Bohm-Bawerk tiberbracht hat.

Generell kann man sagen: die Volkswirtschaft hat Produktionstechniken
zur Auswahl. Jeder dieser Techniken verpassen wir einen Index 6. Die Menge
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aller verfiigbaren Produktionstechniken bzw. die Menge der Indizes aller
verfiigbaren Produktionstechniken sei mit 7heta bezeichnet. Herrscht nun ein
bestimmter Zinssatz r vor, dann wihlt iiber den Marktprozess die Volkswirt-
schaft eine bestimmte Technik #(r) aus. Diese maximiert fiir diesen Zinssatz
den bezahlbaren Lohn w. Wir haben somit die Ungleichung

w(O(r);r) > w(O,r) fiir alle 0 € Theta.

Hieraus ergibt sich fiir jedes diesen Regeln entsprechende System die Gol-
dene Regel der Akkumulation: fiir eine gegebene Wachstumsrate des Systems
wird der Konsum pro Arbeiter dann maximiert, wenn der Zinssatz gleich
dieser Wachstumsrate ist. Wir konnen schreiben

7(0(g);2) =w(0(g);g >wO;2) =7(0;g) fir alle 6 € Theta.

Das ist die Goldene Regel der Akkumulation, die somit sehr viel allgemei-
ner gilt als nur im Solow-Wachstumsmodell. Diese Goldene Regel hat auch
eine gewisse Bedeutung fiir das Bohm-Bawerksche Erbe. Denn sie impli-
ziert, dass quasi die ,,prozentuale Grenzproduktivitdt der Produktionsperiode*
an der Stelle, die bei der Goldenen Regel implementiert wird, gerade gleich
g ist. Weshalb? An dieser Stelle fiihrt eine Erhohung der Produktionsperiode
um eine kleine Zeit-Einheit zu einer Erhhung der Arbeitsproduktivitit von
100x%. Da aber die einzusetzenden Arbeiter nun im Durchschnitt um eine
Zeiteinheit frither anfangen miissen, arbeiten bei einer mit g wachsenden
Arbeitsbevolkerung um 100g % weniger Arbeiter fiir den heutigen Konsum.
Da im Saldo der Konsum heute sich durch diese kleine Anderung der Pro-
duktionsperiode nicht verdndert (weil wir im Konsummaximum sind), folgt
daraus, dass x =g ist. Damit aber ist auch x=r, da hier ja =g gilt. Insofern
signalisiert an dieser Stelle der Zinssatz die marginale Mehrergiebigkeit lan-
gerer Produktionsumwege.
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Das Substitutionstheorem der temporalen Kapitaltheorie legt es nahe, ei-
nen Koeffizienten der intertemporalen Substitution zu definieren. Zuerst
halten wir fest: die Produktionsperiode 7 ist sowohl eine Funktion des ge-
wihlten intertemporalen Gewichtungssystems — mithin eine Funktion des
gewihlten Zinssatzes — als auch eine Funktion der gewéhlten Produktions-
technik. In diesem Sinne fassen wir die Funktion 7' (0,r) auf.

Nun bestimmt der Zinssatz » auch die Produktionstechnik 6 (r). Wir kon-
nen nun ohne Verlust an Allgemeinheit die Indexierung der Produktionstech-
niken so wihlen, dass herauskommt 6 (r) = r. Damit ist klar, was gemeint

ist, wenn wir die partielle Ableitung g—g bilden. Sie sagt uns, wie stark eine

kleine Verdnderung des Zinssatzes und die damit induzierte kleine Verdnde-
rung der Produktionstechnik auf die Produktionsperiode wirkt, wenn man
das intertemporale Gewichtungssystem konstant hélt. Die partielle Ableitung

g—g reprasentiert damit einen rein physischen Substitutionsvorgang unter
Beibehaltung des preislichen intertemporalen Gewichtungssystems. Damit ist

dieser Ausdruck dazu geeignet, die Substitutionsstirke im Rahmen der vor-
handenen Produktionstechniken auszudriicken.

Ich bezeichne den , Koeffizienten der intertemporalen Substitution mit
und definiere ihn wie folgt

1
8T(6;r)
00

v = ;beif@ =0(r)=r.

Genau wie die gebriduchliche Substitutionselastizitét fiir Produktionsfunk-
tionen mit zwei Inputs ist auch dieser Koeffizient der intertemporalen Sub-
stitution dimensionsfrei: denn 6 hat nach unserer Indexierungskonvention fiir
Produktionstechniken die Dimension ,,1/Zeit”, da ja gilt 0(r)=7r. Somit
haben Zihler und Nenner in dem Ausdruck fiir v dieselbe Dimension.

Wegen des Substitutionstheorems der temporalen Kapitaltheorie wissen
wir, dass die partielle Ableitung von 7 nach @ an der Stelle 8 = r negativ ist.
Daher ist y positiv, im Grenzfall Null. Ich verzichte hier auf Anwendungen
dieses Koeffizienten der intertemporalen Substitution. Wichtig ist mir nur die
Feststellung, dass es uns dieser kapitaltheoretische Ansatz in der Tradition
Bohm-Bawerks erlaubt, solche Fragen wie die nach der intertemporalen Sub-
stitution in einem grofen Universum von Modellen des Produktionssystems
zu beantworten.
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V. Das Kapitalangebot: Die ,,Sparperiode*

Was bei Bohm-Bawerk fehlt, ist ein Analogon zum Produktionsumweg bei
dem Kapitalangebot. Dieses kann aber entwickelt werden. Damit ist es dann
(s. unten) moglich, auch das Kapitalmarktgleichgewicht durch die Gleichheit
von zwei Perioden zu charakterisieren, von denen die Produktionsperiode die
Kapitalnachfrage und die ,,Sparperiode* das Kapitalangebot charakterisiert.
Zur vereinfachten Darstellung beschranke ich mich auf ein Modell, in dem
es zwar liberlappende Generationen gibt, die sich aber, abgesehen vom Alter,
nicht unterscheiden. Ich arbeite also mit der Figur des ,représentativen‘
Haushalts. Ferner ignoriere ich auch die Vererbung von Vermogen. Der theo-
retische Ansatz lisst sich aber verallgemeinern.

Ganz analog zu dem, was ich mit der virtuellen Fabrik auf der Kapital-
nachfrageseite gemacht habe, betrachte ich fiir den reprisentativen Haushalt
einen Zeitstrom des Arbeitsangebots und einen Zeitstrom der Konsumgiiter-
nachfrage, wobei ich zur Vereinfachung ebenfalls unterstelle, dass dieser
Haushalt den Standardwarenkorb konsumiert. Fiir diese beiden Zeitstrome
kann man wieder eine Budgetgleichung aufstellen: fiir einen vorgegebenen
Zinssatz muss der gezahlte Reallohn ~ ausreichen, um mithilfe der Zeitreihe
des Arbeitsangebots die Zeitreihe der Konsumgiiternachfrage zu finanzieren.
Seien diese beiden Zeitreihen symbolisch mit 1 bezeichnet, dann kénnen wir
den erforderlichen Reallohn auffassen als Funktion von 1 und von 7 also

w=w(n;r).

Auch hier gibt es somit eine Lohn-Zins-Kurve. Auch deren partielle Ablei-
tung nach » kdnnen wir untersuchen. Wir erhalten (Details in von Weizsdcker
2011):

w1,
or %—Z(n,r).

Dabei ist Z das, was ich die ,,Sparperiode” nenne. Sie ist wie folgt defi-
niert: Wir betrachten den zeitlichen Schwerpunkt des Gegenwartswerts des
Konsumstroms des Haushalts und den zeitlichen Schwerpunkt des Gegen-
wartswerts des Arbeitsangebots des Haushalts. Die Differenz zwischen die-
sen beiden zeitlichen Schwerpunkten nenne ich die Sparperiode. Beispiel fiir
den Fall eines Zinses von Null: Der Mensch arbeitet vom Alter 20 bis zum
Alter 60 — und zwar immer die gleiche Menge. Er konsumiert, nachdem er
im Alter von 20 seinen elterlichen Haushalt verlassen hat, vom Alter 20 bis
zum Alter 80. In jedem Jahr konsumiert er gleich viel. Dann stirbt er. Dann
ist der zeitliche Schwerpunkt seines Arbeitsangebots das Alter 40 und der
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zeitliche Schwerpunkt seines Konsums (nach Verlassen der Eltern) ist das
Alter 50. Dann ist die Sparperiode gleich 10 Jahren. Mikrodkonomisch kann
man sich leicht klar machen, dass sein Durchschnittsvermdgen im Verlauf
seines Lebens zwischen dem Alter 20 und dem Alter 80 gerade gleich der
Sparperiode mal sein Jahreskonsum ist. Offenkundig hat auch generell die
Sparperiode etwas zu tun mit dem Kapital, das der Haushalt im Durchschnitt
der Jahre anbietet.

Wir stellen somit fest: Der fiir die Finanzierung eines vorgegebenen Zeit-
stroms 71 von Arbeitsangebot und Konsumgiiternachfrage erforderliche Real-
lohn ist umso sensitiver gegeniiber Anderungen des Zinssatzes, je groBer die
Sparperiode ist. Ist diese positiv, dann muss der Reallohn umso héher sein,
je niedriger Zinssatz ist.

Bisher sehen wir die enge Analogie zwischen der virtuellen Fabrik, die
Arbeit nachfragt und Konsumgiiter produziert, und dem Haushalt, der Arbeit
anbietet und Konsumgiiter nachfragt. Aber diese Analogie kdnnen wir noch
weiter treiben, wenn wir uns nun nach dem nutzenmaximierenden Verhalten
des Haushalts umschauen. Dann stellen wir fest, dass zwischen den Arbeit-
Konsum-Patterns 1 und den verfiigbaren Produktionstechniken 6 ebenfalls
eine enge Spiegelsymmetrie besteht.

Der Haushalt versucht seinen Nutzen U zu maximieren, der von dem Ar-
beit-Konsum-Pattern abhéngt, also U =U(n ). Steht ihm bei gegebenem
Zinssatz ein bestimmter Lohn zur Verfiigung, dann wihlt er ein 7 dergestalt,
dass dieses einen hoheren Nutzen stiftet als andere erreichbare Patterns. Hie-
raus folgt, dass fiir alle Patterns 1, die den gleichen Nutzen stiften, wie das
bei diesem Lohn und diesem Zins gewéhlte Pattern, bei gleichem Zins der
erforderliche Lohn zu deren Finanzierung mindestens so grof3 ist wie der
tatsdchliche Lohn. Wir kdnnen eine Menge Eta(U) bilden, die alle Patterns n
enthilt, die diesen Nutzen U stiften. Dann gilt fiir die Lohn-Zinskurven der
in dieser Menge folgendes. Fiir vorgegebenes Nutzenniveau U und vorgege-
benen Zinssatz r sei n(U;r) das ausgewihlte Arbeit-Konsum-Pattern. Es ist
eindeutig bestimmt, da der notwendige Lohn w festliegt, den man braucht
um das vorgegebene Nutzenniveau bei diesem Zinssatz zu erreichen. Wir
konnen dann schreiben:

W(nU;r);r < W(n;r) fir allen € Eta(U).

Der fiir das vorgegebene Nutzenniveau und den vorgegebenen Zinssatz
erforderliche Lohn ist beim optimalen Pattern kleiner oder gleich dem erfor-
derlichen Lohn fiir jedes andere Pattern, das dieses Nutzenniveau auch er-
reicht.
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Mithilfe dieser Minimierungsbedingung kénnen wir nun auch auf der Ka-
pitalangebotsseite ein intertemporales Substitutionstheorem beweisen. An-
hand eines Beispiels mit zwei Patterns kann man das unmittelbar plausibel
machen. Die graue und die schwarze Lohn-Zins-Kurve entsprechen zwei
moglichen Patterns, die denselben Nutzen stiften. Solange der Zinssatz klei-
ner ist als der Switch-Punkt verwirklicht der Haushalt das Pattern mit der
schwarzen Lohn-Zins-Kurve. Jenseits des Switch-Punktes geht er zum Pat-
tern liber, dem die graue Lohn-Zins-Kurve entspricht. Da die graue Kurve
am Switch- Punkt steiler verlduft als die schwarze, bedeutet dies, dass der
gestiegene Zins ihn veranlasst, seine Sparperiode zu erhdhen. Das Substitu-
tionstheorem ist aber ganz generell. Erhoht sich der Zins marginal und ver-
andert sich der Lohn derart, dass das Nutzenniveau dasselbe bleibt, dann
verwirklicht der Haushalt eine hohere Sparperiode, wenn diese mit dem ak-
tuellen Zinssatz als intertemporalem Gewichtungsfaktor berechnet wird.

Analog gibt es auch eine Zweite Goldene Regel der Akkumulation. In ei-
nem Steady State-System gilt auch auf der Haushaltsseite die Gleichung
w(U,g)=y(U,g). Es folgt aus der obigen Ungleichung fiir gegebenes Nut-
zeniveau, U, dass

y(U;g) = w(nU;g) < w(n;g) = y(n;g) fir allen € Eta(U).

In Worten: Fiir ein gegebenes Nutzenniveau ist der Konsum pro Kopf
dann minimal, wenn das Pattern verwirklicht wird, das bei einem Zins gleich
der Wachstumsrate gilt.

Wir konnen die beiden Goldenen Regeln auch so zusammenfassen: Der
Nutzen der Haushalte wird in einem Steady State-System dann maximiert,
wenn der Zinssatz gleich der Wachstumsrate des Systems ist. Im Geiste von
Bohm-Bawerk konnen wir die beiden intertemporalen Substitutionstheoreme
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so zusammenfassen: Je hoher der Zinssatz ist, desto kleiner sind die Produk-
tionsumwege und desto groBer sind die Sparperioden, solange wir die Ge-
wichtungssysteme konstant lassen.

VI. Die Gleichheit von Produktionsperiode und Sparperiode
im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht

Ich betrachte nun ein Allgemeines Gleichgewicht einer im Steady State
wachsenden Volkswirtschaft. Die Wachstumsrate des Systems sei exogen
vorgegeben. Es herrscht ein Gleichgewichtszins 7* und ein Gleichgewichts-
lohn w". Es wird eine bestimmte Technik 6* =0(r*) verwirklicht, sowie ein
Arbeit-Konsum-Pattern n* =n(U*;7*), wobei U" das Nutzenniveau ist, das im
Gleichgewicht verwirklicht wird.

Der gleichgewichtigen Technik 6*und dem gleichgewichtigen Arbeit-Kon-
sum-Pattern des reprisentativen Haushalts n* entspricht je eine Lohn-Zins-
Kurve, die zugleich auch als Konsum-Wachstum-Kurve interpretiert werden
kann. Denn es gilt ja, wie oben gezeigt, die fundamentale kapitaltheoretische
Dualitdit. Nun muss im Gleichgewicht natiirlich der gezahlte Lohnsatz
w(0*;r*) gleich dem empfangenen Lohnsatz Ww(n";r") sein. Ferner miissen
die pro Arbeiter produzierten Konsumsgiiter y = (0";g") gleich den pro Ar-
beiter konsumierten Konsumgiitern y = (*;g”") sein. Die beiden Lohn-Zins-
Kurven miissen sich somit an der Stelle »*und nochmal an der Stelle g
schneiden. Es entsteht damit folgendes Bild unten.

Auf der horizontalen Achse ist der Zinssatz bzw. die Wachstumsrate abge-
tragen. Auf der vertikalen Achse ist der Logarithmus des Reallohnsatzes bzw.
der Konsummenge pro Kopf abgetragen. Die schwarze Kurve f™ist die
Lohn-Zins-Kurve des Produktionssystems. Die graue Kurve ¢* ist die Lohn-
Zins-Kurve des repréisentativen Haushalts. Sie divergieren in der Regel bei

rorg
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den meisten »-Werten; aber aus den genannten Griinden haben sie gleiche
Werte an den Stellen g und »*. Daraus aber leiten wir folgendes Theorem des
Kapitalmarkt-Gleichgewichts ab:

Es gibt einen hypothetischen Zinssatz ¢ zwischen g und dem Gleichge-
wichtszinssatz r* derart, dass mit einem von ¢ induzierten intertemporalen
Gewichtungssystem der Gegenwartswerte die Produktionsperiode gleich der
Sparperiode ist, also 7(0";0)=Z(n";0) .

Der Beweis beruht auf dem Zwischenwertsatz der Analysis: Hat eine stetig
differenzierbare Funktion einer Variablen auf einem Intervall an zwei Stellen
denselben Wert, dann gibt es dazwischen eine Stelle, bei der die erste Ablei-
tung der Funktion gleich Null ist. Dieser Satz angewandt auf die Differenz
der Logarithmen der w-Werte der beiden Funktionen f “und @"ergibt das
Ergebnis, wenn wir uns daran erinnern, dass die logarithmische Ableitung
der einen Funktion —7' (9" ;r) und die der anderen —Z (n*;r) ist.

Das Gewichtungssystem fiir die Gegenwartswerte, das durch ¢ induziert
wird, ist ein ,,verniinftiges”, weil es zwischen den beiden ausgezeichneten
Werten g und " liegt. Bei dem Gewichtungssystem g ist in unserem Beispiel
die Produktionsperiode grofler als die Sparperiode. Bei einem Gewichtungs-
system 7" ist die Sparperiode groBer als die Produktionsperiode. Im Gleich-
gewicht ist es nie der Fall, dass zu jedem Gewichtungssystem 0 zwischen g
und 7" die Produktionsperiode grofer als die Sparperiode wire oder umge-
kehrt die Sparperiode groBer als die Produktionsperiode wére. In diesem
Sinne kann man sagen, dass die Gleichheit von Produktionsperiode und
Sparperiode eine Voraussetzung fiir das Gleichgewicht ist.

VII. Kapitaltheoretisches Fazit

Wir haben damit, so meine ich, das kapitaltheoretische Programm von
Bohm-Bawerk vollendet. Sein Ansatz der temporalen Kapitaltheorie bewahrt
sich selbst fiir sehr komplexe Produktionssysteme. Er musste modifiziert
werden, um gewisser Komplikationen Herr zu werden. Und er musste er-
ginzt werden um eine dazu spiegelsymmetrische Analyse des Sparverhaltens
der Haushalte. Dann aber zeigt sich, dass die von Bohm-Bawerk angestrebte
Gleichgewichtstheorie gerade mithilfe der Begriffe ,,Produktionsperiode*
und ,,Sparperiode* entwickelt werden konnte. Es stellt sich heraus, dass diese
beiden Zentralbegriffe fiir die Kapitalnachfrage und das Kapitalangebot un-
serer Intuition zur Substitution zwischen verschiedenen Produktionsverfahren
und zwischen verschiedenen Konsumplidnen entsprechen. Auch die Vorstel-
lung von der Mehrergiebigkeit ldngerer Produktionsumwege und von der
Signalisierung dieser Mehrergiebigkeit durch den Zinssatz ist insofern ge-
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rechtfertigt, als sie exakt immer dann gilt, wenn der Zinssatz gleich der
Wachstumsrate des Systems ist.

Zentral ist die Erkenntnis, dass es schlieBlich doch gelingt, das Aggregati-
onsproblem zu l6sen. Gewiss kann man nicht einfach das Kapital als makro-
o6konomischen Produktionsfaktor in einer Solow-Produktionsfunktion recht-
fertigen. Aber fiir eine Steady State-Analyse ist es offenbar sinnvoll, die
Zeitstruktur der Produktionsprozesse in den verschiedenen Sektoren in einen
gesamtwirtschaftlichen Begriff des Produktionsumweges zu integrieren, der
anhand der anschaulichen durchschnittlichen Produktionsperiode quantifi-
ziert wird. Entsprechendes gilt fiir die durchschnittliche volkswirtschaftliche
Sparperiode.

Natiirlich kann man fragen: Wie bedeutsam ist eine solche Steady State-
Analyse, wenn doch die reale Volkswirtschaft sich nicht in einem solchen
Ruhezustand befindet? An dieser Frage muss weiter gearbeitet werden. In-
dessen ist aus meiner Sicht aus Gleichgewichtsbedingungen auch viel iiber
Ungleichgewichtszustande zu lernen. Vorbilder hierzu gibt es natiirlich zahl-
reiche aus den Naturwissenschaften. Als Beispiel wihle ich die Meteorolo-
gie. Sie ist uns gerade auch bekannt als bedeutsame Teilnehmerin an der
Klimadebatte. Auch wenn Wind-Turbulenzen von der Meteorologie nicht im
Einzelnen gut vorausgesagt werden konnen, erlauben es thermodynamische
Grunderkenntnisse wie der Treibhauseffekt der Spurengase, Richtungsaussa-
gen iiber die Klima-Entwicklung zu machen. Die Abschitzung des Treib-
hauseffekts ist jedoch ganz eindeutig etwas, das sich im Rahmen einer
Gleichgewichtsanalyse vollzieht. Die Energieeinstrahlung auf die Erde muss
im Gleichgewicht gleich der Energieabstrahlung von der Erde sein. Mit die-
ser Gleichgewichtsbedingung schétzt man die Klimaverdnderung aufgrund
veranderter Treibausgasemissionen ab.

VIII. Zur Aktualitit der temporalen Kapitaltheorie

Es ist aus Zeitgriinden nicht moglich, hier eine breite makrodkonomische
Diskussion zu entfalten. Ich will nur einen Aspekt der Krise der letzten Jahre
hervorheben, der mich an die temporale Kapitaltheorie erinnert hat. Es geht
um das Thema der Staatsschulden. Viele Kommentatoren haben eine wesent-
liche Ursache der Krise gerade auch in der Staatsverschuldung gesehen.
Ohne Zweifel gibt es in Europa Staaten, die durch iibermiflige Staatsver-
schuldung und/oder private Verschuldung (Immobilienblasen) in grofle
Schwierigkeiten gekommen sind. Insgesamt ist heute eine Stimmung vor-
herrschend, die sich gegen Staatsverschuldung stemmt. Lénder wie die
Schweiz oder Deutschland haben Staatsschuldenbremsen in ihre Verfassung
aufgenommen.
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Meine Intuition war eine andere. Die Vorstellung, dass die Politik des
leichten Geldes unter Greenspan wesentlich schuld an der Krise gewesen sei,
leuchtete mir nicht ein, zumal die geringe Inflationsrate zu dieser Vorstellung
nicht passte. Wohl aber fand ich es bemerkenswert, dass China als Schwel-
lenland einer der groBten Kapitalexporteure wurde. Mir schien, dass es Argu-
mente keynesianischer Art dafiir gab, die Krise auch durch zusétzliche
Staatsverschuldung einzuddmmen.

In diesem Zusammenhang kam mir die Idee, dass die Schwere der Krise,
wenn man sie mit fritheren Rezessionen vergleicht, auch damit zusammen-
hiange, dass der Wicksellsche ,,natiirliche Zins* ins Negative gewandert sei.
Damit meine ich den gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichtszins in der hy-
pothetischen Situation ohne Staatsschulden. Um diese Frage analytisch ge-
nauer beantworten zu konnen, griff ich zuriick auf mein oben dargestelltes
Theorem, dass im Gleichgewicht ohne Staatsschulden die Sparperiode gleich
der Produktionsperiode sein muss. Was sich gegeniiber frither geindert haben
mochte, war eine hohere Sparperiode aufgrund der Tatsache, dass die Le-
benserwartung der Menschen dem Zeitpunkt des Eintritts in das Rentenalter
immer weiter vorauseilte — und das in allen reichen Landern, ja sogar in
China. Sofern das Hauptmotiv des Sparens die Vorsorge filir das Alter ist,
besteht ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen der Lange der Alterspe-
riode nach dem Ausscheiden aus dem Beruf und der Lénge der Sparperiode.
Wie oben schon angedeutet, ist bei einem Zins von Null und bei stationdrem
Lohneinkommen und stationdrem Konsum die Sparperiode fiir die Altersvor-
sorge genau 50 % der Altersperiode. Wenn diese aber inzwischen in der Ndhe
von 20 Jahren liegt, dann ist die Sparperiode 10 Jahre, ehe noch an die Ver-
erbung von Vermogen an die Kinder gedacht wurde. Kommt das Vererbungs-
motiv dazu, dann steigt die Sparperiode noch ein ganzes Stiick iiber 10 Jahre
hinaus.

Die Produktionsperiode ist, wie auch oben gezeigt, im Steady State-Modell
gleich dem Kapitalkoeffizienten (in diesem Fall: Kapitalstock bezogen auf
den jédhrlichen Konsum), sofern der Zinssatz gleich der Wachstumsrate ist.
Da letzteres in der Realitdt approximativ der Fall ist, kann man die Produk-
tionsperiode mit diesem Kapitalkoeffizienten zumindest approximativ identi-
fizieren. Nun ist bekannt, dass der empirische Kapitalkoeffizient seit einem
Jahrhundert keinen Trend nach oben aufweist — und dies, obwohl sich in
dieser Zeit die Finanzierungsbedingungen von Investitionen massiv verbes-
sert haben. Der Kapitalkoeffizient ist nun allenfalls halb so groB wie die von
mir fiir die reichen Lénder und China abgeschédtzte Sparperiode von etwa
12 Jahren.

Es war somit die Erinnerung an das frither einmal abgeleitete Theorem
von der Gleichheit von Produktionsperiode und Sparperiode, die mich veran-
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lasste, fiir die heutige Zeit die These aufzustellen, dass der natiirliche Zins
negativ ist — und dass wir daher ein geriitteltes Mal3 an Staatsschulden beno-
tigen, wenn wir Preisstabilitidt und Vollbeschiftigung zusammen aufrecht er-
halten wollen.

Paradoxerweise habe ich mich an die Bohm-Bawerksche temporale Kapi-
taltheorie wieder erinnert, weil ich das Gegenteil von dem nachweisen wollte,
was Bohm-Bawerk beweisen wollte. Er wollte ja seine drei Griinde anfiihren,
um zu zeigen, dass der natiirliche Zins positiv ist. Ich verwende meine ei-
gene Fortentwicklung der temporalen Kapitaltheorie, um Griinde darzulegen,
weshalb ich glaube, dass der natiirliche Zins in der heutigen Zeit negativ ist.

Ich habe in mehreren Publikationen, von denen einige im Literaturver-
zeichnis aufgefiihrt sind, Griinde dafiir angegeben, dass die Sparperiode der
Produktionsperiode davon eilt und dass wir daher auf Staatsschulden ange-
wiesen sind, sofern wir im Interesse einer privaten Vorsorge auf Preisstabili-
tdt und damit auf einen nicht-negativen Realzins setzen. Insbesondere ver-
weise ich auf das vor kurzem erschienene Buch von Weizsdcker/Krdmer
(2019).
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Bohm-Bawerks Kapitaltheorie im Licht des Waldproblems:
Eine Neubewertung

Von Fritz Helmedag, Chemnitz*

I. Mit dem Subsistenzfonds auf dem Produktionsumweg

Nach eigenem Bekunden bildet ein Satz den ,,Kern und Mittelpunkt™ von
Béhm-Bawerks Zinstheorie: ,,Gegenwirtige Giiter sind in aller Regel mehr
wert als kiinftige Giiter gleicher Art und Zahl“ (S. 318).! Als Griinde hierfiir
nennt der Osterreicher die Differenz zwischen Bedarf und Deckung im Zeit-
ablauf (S. 328), die Minderschitzung kiinftiger Bediirfnisse (S. 332) sowie
die Mehrergiebigkeit von Produktionsumwegen (S. 339).

Zu Bohm-Bawerks Lebzeiten standen die ,,qualitativen” Thesen der tem-
poralen Kapitaltheorie im Zentrum der Diskussion (vgl. Hennings 1997),
wéhrend insbesondere nach den Beitrdgen von Wicksell (1893 und 1913) die
,,quantitativen™ produktionstheoretischen Aspekte mehr und mehr in den Fo-
kus riickten. Im Unterschied zur herrschenden neoklassischen Lehre kennt
Bohm-Bawerk allerdings keinen eigenstdndigen Produktionsfaktor ,,Kapital®,
hinter dem sich angeblich die Gesamtheit aller Werkzeuge, Maschinen, Anla-
gen und Gebdude verbirgt.2 Fiir Bohm-Bawerk ist Kapital vielmehr ,,nichts
anderes als der Inbegriff der Zwischenprodukte, die auf den einzelnen Etap-
pen des ausholenden Umweges zur Entstehung kommen® (S. 16). Die Ergie-
bigkeit der verrichteten Arbeit hinge letztlich davon ab, wie lange es dauere,
bis die Giiter schlieSlich Konsumreife erlangten. Darum ist in B6hm-Bawerks
Theorie ein zuvor angesparter ,,Subsistenzfonds® nétig, der zum Lebensun-

* Den Teilnehmern der Wiener Jahrestagung 2014 des Ausschusses fiir die Ge-
schichte der Wirtschaftswissenschaften im Verein fiir Socialpolitik gebiihrt Dank fiir
Hinweise und Kritik. Sachkundige und hilfreiche Kommentare lieferte vor allem Ul-
rich van Suntum. Selbstverstiandlich sind verbliebene Méngel allein dem Autor anzu-
lasten.

! Seitenangaben ohne Zusatz verweisen auf Bohm-Bawerk, Eugen von: Kapital
und Kapitalzins, Zweite Abteilung, Positive Theorie des Kapitales, 4. Aufl., Jena
1921.

2 Die Schwierigkeit, heterogene Dinge in einer homogenen GroBe zusammenzu-
fassen, pragte den Beginn der sog. Cambridge-Cambridge-Kontroverse (vgl. als
Uberblick Harcourt 1972). Zu dem Streit gab Joan Robinson (1953/54) den Start-
schuss (vgl. dazu Helmedag 1986, S. 30ff.).
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terhalt dient, bis die ersten Friichte des zeitlich gestuften Herstellungsprozes-
ses anfallen. Der Umfang der Marschverpflegung bestimmt die Strecke, die
ein Produktionsumweg nehmen kann.

Eine herausragende Rolle in diesem Ansatz spielt die konkrete Fassung
der ,,durchschnittlichen Produktionsperiode®, die als Mal} der indirekten
Erzeugungstiefe fungieren soll (vgl. von Weizsdcker 1971, S.36ff.; Fehl
1975/76 und Faber 1979, S. 10ff.). Das Verfahren im Original erscheint
recht simpel: Zundchst multipliziert Bohm-Bawerk jede Arbeitseinheit mit
der Periodenzahl, die zwischen dem jeweiligen Einsatzdatum und dem Fer-
tigstellungstermin des Guts verstreicht, um diese Betrdge zu einer Grofle zu
addieren, die dann durch die Summe der ungewichteten Arbeitsmengen ge-
teilt wird (vgl. S. 118). Unter der Vereinfachung, in jedem Intervall (1, 2, ...,
n) werde eine stets gleichbleibende Menge Arbeit (/) verrichtet, ergibt sich
die durchschnittliche Produktionsperiode () wie folgt (vgl. Schefold 1991,
S. 27):

1,
2

(1) T:/+21+31+...+nl:nl(1+n):

nl 2nl +

SN

Die GroBe 7 kann als mittlere Verweildauer einer Arbeitseinheit in der
Giitererzeugung interpretiert werden. Im vorliegenden Fall 1dsst sich fiir eine
hinreichend groBe Periodenzahl »n die durchschnittliche Produktionsperiode
mit der halben Gesamtprozesslange n/2 approximieren.? Die wie auch immer
berechnete durchschnittliche Produktionsperiode hdngt nicht vom Zins ab, da
der Autor der ,Positiven Theorie“ von Zinseszins-Effekten absicht (vgl.
S. 451, FuBnote). In der Terminologie der zeitgendssischen Wirtschaftstheo-
rie strebte Bohm-Bawerk sozusagen eine ,,vertikale Integration” (vgl. Pasi-
netti 1973) an, die mit Methoden der Input-Output-Analyse aus den aktuellen
Produktionskoeffizienten den Arbeitswert einer Ware ermittelt (vgl. Frohlich
2009), ohne hierfiir in das ,,Dunkel der Vorzeit™ hinabsteigen zu miissen. Mit
dieser Methode lassen sich Zinseffekte ausblenden.

Die Komplexititsreduktion, die angeblich zu verschiedenen Zeiten einge-
setzten Vorleistungen ohne das entsprechende Zinsgewicht zu versehen, hat
Bohm-Bawerk viel Tadel eingebracht (vgl. nur Schefold 1991, S. 41f. und
Gehrke/Kurz 2009, S. 76). Im Folgenden priifen wir, ob sich die Vereinfa-
chung nicht doch begriinden lisst.

3 Formel (1) gibt im Ubrigen das Durchschnittsalter eines Bestandes an Maschinen
an, die jeweils n Jahre laufen (vgl. Ruchti 1953, S. 134). Sraffa verwendet in einem
Manuskript den Ndherungsausdruck (vgl. die Wiedergabe der Passage in Kurz/Salva-
dori 2005, S. 90).
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II. Von der Produktionsperiode zur Spitzenrendite

Obwohl ,die einzelnen arbeitstheiligen Unternehmer in der Regel gar
keine Kenntnis oder auch nur Vorstellung von der durchschnittlichen Produc-
tionsperiode ihrer eigenen Producte haben* (Bohm-Bawerk 1900, S.46),
wirkt in der Osterreichischen Lehre die Zeit als produktive Kraft hinter den
Kulissen der Giitererzeugung. Dabei steigt der Ausstof3 (X) unterproportional
mit der ,,Ausreifungsphase* (7) einer Erstinvestition (vgl. S. 113), d. h. mit
der durchschnittlichen Dauer zwischen Anfang und Ende eines Herstellungs-
vorgangs:

2 X=/(T) mit f'(T)<0< f(T).

Es bietet sich an, die Uberlegungen an Beispielen aus Ackerbau und Vieh-
zucht zu illustrieren, z. B. einem Forstbetrieb.* Tatséchlich wurde die Kapi-
taltheorie Bohm-Bawerks oft mit dem ,,Waldproblem®, der Frage, wann man
am besten einen Baum fillen sollte, in Verbindung gebracht (vgl. etwa Lutz
1967, S. 11 und Blaug 1996, S. 489). Auch Knut Wicksell, der die temporale
Kapitaltheorie mafigeblich geprédgt hat, verwendet zeitliche Ausreifungspro-
zesse, allerdings schwenkt er auf die optimale Einlagerung von Wein um.
Statt der Produktionsfunktion wird dabei die Entwicklung des Preises fiir
verschieden alten Rebensaft vorausgesetzt (vgl. Wicksell 1913, S. 2381f.).5
Offensichtlich geht es bei den genannten Vorgéingen um die Bestimmung der
gewinnmaximalen Fertigungstiefe; eine Aufgabe, die zum Themenkreis der
Technikwahl gehort.

Zum besseren Vergleich mit der forstokonomischen Analyse sei zudem ein
point-input, point-output-Modell (vgl. Johnson 1973, S. 117 ff.) unterstellt:
Zum Zeitpunkt Null erfolgt ein Anfangseinsatz (L > 0), etwa der in einer
Holzmenge als Numéraire vergiitete Arbeitslohn, um Setzlinge zu gewinnen
und in die Erde zu bringen. Dort wichst die Frucht bis zur Verduferung am
Tag T. Zudem diirfte sich frither oder spiter nicht nur gesamtwirtschaftlich,
sondern auch auf Unternehmensebene ein ,,synchronisierter” Aussto3 etab-
liert haben, d.h. nacheinander erfolgen insgesamt 7 um eine Periode versetzte
Aussaaten, so dass ab Datum 7T pro Intervall kontinuierlich die Ernte einer
Parzelle ansteht. Die kahl gehauene Teilfldche wird dann erneut aufgeforstet.

4 Ebenso wie die damit implizierte Ein-Gut-Annahme ist fraglich, ob die Urpro-
duktion mit ihren spezifischen Eigenschaften, etwa Knappheit des Bodens, in typi-
scher Weise die anderen Sektoren représentiert.

5 Sieht man von den Pflegekosten der Anpflanzung ab, besteht formal zwischen
Wein und Holz kein Unterschied, doch die konkreten Restriktionen unterscheiden
sich: Einmal ist es eine fixierte Anbaufliche, das andere Mal eine gegebene Keller-
grofle.
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Um eine derart gestaffelte Aufstockung zu installieren, steht nach Béhm-
Bawerk ein durch Konsumverzicht angesparter Subsistenzfonds (F) zur Ver-
fiigung, der reichen muss, die Kultivierungsinvestitionen bis zum Erstertrag
zu decken:

3) F=TL.

Dieser einmalig vorgeschossene Lohngiitervorrat ldsst sich als ,,Kapital®
deuten. Dementsprechend kann man im Sinne von Béhm-Bawerk eine Ver-
wertungsrate (izp) konzipieren, die den ab Datum 7 kontinuierlich anfallen-
den Uberschuss auf den Subsistenzfonds als Bemessungsbasis verteilt (vgl.
van Suntum 1987, S. 284):

. _f(M)-L
“ ipp (T) = L
Die notwendige Bedingung fiir ein Maximum erfordert:

) digg (1) _ f"(MTL-L(f(T)=L) _

or (TL)?

Die zur Spitzenrendite fithrende Produktionsperiode a la Bohm-Bawerk
ergibt sich damit aus der Gleichung:

T

Wenn die Ertragsfunktion ein Polynom hoéheren Grades ist, ldsst sich der
Ausdruck (6) freilich nicht geschlossen nach 7 auflosen. Allerdings findet
man rasch das gesuchte Ergebnis mit Hilfe einer Grafik (vgl. van Suntum
1987, S. 284). Dazu misst in einem Koordinatensystem die Abszisse die Zeit
und die Ordinate physische Mengen. Vom Aussto3 f/ (7) sind die Ernte- und
Transportaufwendungen abzuziehen, die jedoch der Kaufer tibernehmen soll.
Unser Forster tragt allein die Pflanzkosten (L). Zur Ermittlung des maxima-
len durchschnittlichen Uberschusses legt man von L aus die Tangente an die
Ertragskurve und féllt dann vom Beriihrpunkt das Lot auf die Zeitachse, um
die gesuchte Produktionsperiode eines Einzelprozesses (7)) zu erhalten. Im
Optimum misst der Tangens des Winkels a sowohl den hochsten durch-
schnittlichen Reinertrag der Zeit als auch die Grenzproduktivitdt an dieser
Stelle (vgl. Abbildung). Damit sind die Daten bekannt, um den Béhm-Ba-
werk-Zinssatz geméll Gleichung (4) zu berechnen.

Die grafisch illustrierte Handlungsanweisung (6) ist aus der Forstwirtschaft
seit Langem bekannt: Bereits Joseph II. hat 1788 eine entsprechende Ein-
schlagorder erlassen (vgl. Osmaston 1968, S. 188). Heute firmiert diese ,,ka-
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Abbildung: Die optimale Rotationsperiode

meralistische” Regel als ,,principle of maximum (sustainable) yield”, weil
mit der so bestimmten Umtriebszeit 7; bei synchronisierter Produktionsweise
die grofite permanente Ernte (SY(7))) eingefahren wird. Allerdings gilt diese
Vorschrift als ,,nicht 6konomisch®, da sie Zinsen und diskontierte Zukunfts-
werte nicht beriicksichtige, mit einem Wort: Die alte Osterreichische Fillan-
leitung widerspreche der Gewinnmaximierung (vgl. Samuelson 1976, S. 474).
Wie bereits bemerkt, wurde auch Bohm-Bawerks Theorie kritisiert, weil Zins
und Zinseszinsen auf die zu unterschiedlichen Zeitpunkten investierten Teile
des Subsistenzfonds nicht auftauchen. Es wurde aber ebenfalls schon ange-
deutet, dass man diesem Einwand mit guten Griinden begegnen kann.

II1. Die falsche Fihrte: Der Wert nackten Bodens

Die moderne Waldwirtschaftslehre bietet eine auf den hessischen Forster
Martin Faustmann (1822—1876) zuriickgehende Formel an, die angeblich die
Aufgabenstellung korrekt meistert. Dieser allgemein akzeptierte Ansatz sei
dem Vorschlag von Bohm-Bawerk zur Bestimmung der Produktionsperiode
und damit der Richtlinie von Joseph II. iiberlegen; das Osterreichische Ver-
fahren miisse daher zuriickgewiesen werden. Doch eine Riige, die lediglich
pauschal auf den state of the art in der Okonomik erneuerbarer Ressourcen
verweist, liberzeugt fiir sich genommen keineswegs, schon weil bei ndherer
Betrachtung ungefdhr ein halbes Dutzend Handlungsanweisungen den An-
spruch erheben, die Waldproblematik zu 16sen. Selbstverstiandlich sind die
Vorschldge jeweils mathematisch korrekt, doch sie geben eben unterschiedli-
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che Antworten auf verschiedene Fragen.® Hier beschrianken wir uns auf das
fiir das vorliegende Thema relevante Konzept (vgl. Helmedag 2018a).

Im Kontrast zur géngigen Behauptung, der Originalaufsatz von Martin
Faustmann (1849) thematisiere das optimale Wachstum von Bidumen, be-
rechnet der Autor — wie es der Titel seines Beitrags verspricht! — den Wert
eines Grundstiicks, das sich ausschlieBlich zur Holzproduktion eignet. Faust-
mann zieht exemplarisch eine Versicherung heran, die Schadenersatz fiir die
definitive Zerstérung von Waldboden wegen Uberschwemmung oder Insek-
tenbefall zu leisten hat.”

Zur Ermittlung des Gegenwartswertes einer brachliegenden Fléche
(PVs (T)) unterstellt Faustmann im Gedankenexperiment eine unendliche
Kette von Anpflanzungen und Abholzungen. Zunéchst setzt er Kosten fiir die
Aussaat (— L) an, dann wachse der Bestand gemédfl der Produktionsfunktion
1 (T), die sich auf ein bestimmtes Areal, etwa ecinen Hektar, beziecht. Annah-
megemal tragt der Abnehmer des Holzes den Aufwand fiir die Ernte und den
Abtransport. Vom (fiktiven) Ertrag gehen darum nur die Anpflanzkosten L
fiir die ndchste Runde ab. Die stetige Diskontierung mit einem (konstanten)
Zinssatz i liefert den Gegenwartswert des ersten (imaginiren) Uberschusses
(f (T) — L). Fiir die weiteren Zyklen wird analog vorgegangen (vgl. van Sun-
tum 1995). Somit erhélt man:

(7 PVs(T)=—L+(f(T)—Lye T +(f(T)—L)e 2T +...
Die Umstellung bringt:
(8) PVs(T)=(f(T)e T — L)+ (f(T)e T —L) e~ T +(f (T)e T — L)e 2T + ...

Nun lésst sich die Summenformel fiir eine unendliche geometrische Reihe
anwenden:
f(Tye ™ —L _ f(T)—Le

9  PVs(T)= P A >0 fir f(T)—LeT >0.

Ausdruck (9) stellt die sog. ,,Faustmann-Formel “ zur Berechnung des Ge-
genwartswertes des unfruchtbar gewordenen Waldbodens dar, die laut Na-
mensgeber den Anspruch gegen die Versicherung konkretisiert. Allerdings

6 Einen Uberblick verschaffen Samuelson (1976), van Suntum (1995) und Helme-
dag (2002) sowie (2008a).

7 Solche Kalkulationen kommen ebenfalls in Enteignungsverfahren in Betracht,
wenn z. B. eine StraBle oder ein Flugplatz gebaut werden soll. Gegebenenfalls sind
zusitzlich ,,noch nicht haubare Holzbestédnde™ zu kompensieren.
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wird dabei der Zinssatz und die Umtriebszeit 7" als gegeben betrachtet. Je-
doch darf der Zins nicht beliebig hoch sein: Wenn der Zahler der mittleren
Briiche in Ausdruck (9) verschwindet, erhélt man die kiirzeste denkbare Ro-
tationsperiode sowie die damit verbundene maximale Ertragsrate auf die
Kosten L. Dieses Ergebnis firmiert in der Literatur als ,,Wicksell/Boulding*-
Losung.8

Aus 6konomischer Sicht ist bedeutsam, dass der Schadenersatzbetrag die
Obergrenze des Preises fiir kultivierbaren Waldboden angibt. Ein Kéaufer
wiirde freilich kein Geschéift machen, wenn er fiir einen Flecken Land den
Faustmann-Wert zahlt, da die Erldse des Forstbetriebs dann blof3 die Ausga-
ben decken. Konstruktionsbedingt reicht der Nettoertrag ( /' (7) — L) gerade
aus, die aufgelaufenen Finanzierungs- bzw. Opportunitéitskosten fiir den Er-
werb des Grundstiicks sowie die Anpflanzung zu tragen:

. F(me T —
PV (T)+ L) —1)=|Z2——— 1
( S( " )(e ) [ 1—e T ’

(10)

1 iT

{f(T)eiTL+L(leiT)](iT )=/ -1
= e — == — .

Der Uberschuss deckt sich offensichtlich fiir jede Rotationsperiode mit der
Rendite auf das investierte Geld zum herrschenden Zinssatz. Indes liefert die
Faustmann-Formel keinen Hinweis, wann ein Baum zu fillen ist. Bemer-
kenswerterweise hat sich in der Forstokonomie jedoch der Gedanke verbrei-
tet, die Maximierung des Kapitalwertes der zerstorten, unbebauten Waldfla-
che sei die richtige Leitlinie in der realen Forstwirtschaft. Hierzu muss im
ersten Schritt die Ableitung der Faustmann-Formel verschwinden:

aPvg(ry  ('(Mye T 4 f ()i T )1 - e )

an

=0.

(r(rye= T - L)fie=T)
(1-e )

SchlieBlich ergibt sich die sog. ,,Faustmann-Rotation (7%) aus der Uber-
einstimmung des (hypothetischen) Grenzertrags zu diesem Zeitpunkt mit der

8 Fiir einen gegen Null strebenden Zinssatz ergibt sich die kameralistische Fallvor-
schrift gemél Gleichung (6).
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(kalkulatorischen) Verzinsung des korrespondierenden Grundstiickswerts
(PVs (TF)) inklusive des Bestands (f (7F)):

i(f(Tp)—L)  [f(Tp)e ™ — L+ f(Tp)(1—e 'TF)
et 1—eiTF

f(Tp) =

(12)
=i(PVs (Tp)+ £ (Tr)).

Fir Ertragsfunktionen hoherer Ordnung ldsst sich diesem Ausdruck die
Umtriebszeit 7 lediglich numerisch entnehmen. Gleichwohl sieht die Fach-
welt in der Faustmann-Bedingung (11) bzw. (12) die Losung ,,des* Waldpro-
blems.® Dabei wird vergessen, dass es sich um eine zwar korrekte Antwort
handelt, aber nicht auf die Frage, wie lange ein Baum wachsen sollte. Viel-
mehr wird der Wert nackten Bodens maximiert, der sich ausschlieBlich zur
Holzerzeugung ecignet.

IV. Zwei Seiten einer Medaille: Die optimale Fillpolitik

Tatsdachlich richtet sich die typische Zielsetzung in der Forstwirtschaft
nicht auf einen moglichst groen Wert unkultivierten Waldbodens. Im Regel-
fall ist der Grund bepflanzt — wofiir u.U. die Natur gesorgt hat — und zu
klaren ist, wann geerntet werden soll. Dem unternehmerischen Forstwirt
stehen zwei Wege offen, um die Technikwahl zu entscheiden. Einerseits kann
er danach streben, den Kapitalwert seines Betriebes zu maximieren; anderer-
seits bietet sich die Suche nach einem denkbar hohen Periodeneinkommen
an. Diese beiden Moglichkeiten korrespondieren mit den zwei grundsitz-
lichen Bebauungsvarianten des Bodens. Man spricht von einer aussetzenden
bzw. sukzessiven Kulturform, wenn auf einem Stiick Land eine Kohorte
gleich alter Baume steht, die dann gemeinsam abgeholzt werden. Die nach-
haltige oder simultane Produktion unterteilt das Areal hingegen in Parzellen,
auf denen alle Jahrgdnge vom Setzling bis zum schlagreifen Bestand wach-
sen. Beginnen wir mit der ersten Alternative.

Zunichst versetzen wir uns in den Zeitpunkt Null, an dem die betrachtete
Flache komplett mit frischer Saat bedeckt ist, die dann spiter zum Datum 7
gehauen wird. In diesem Startmoment bestehen die Aktiva des Forstbetriebes
(M0, 7)) aus der ausgebrachten Saat L sowie dem reinen Bodenwert geméaf
der Faustmann-Formel (PVs (7)):

(13) V(0,T) =L+ PVs(T)=(f(T)+ PVs (T))e~i(T-0)

9 Das Kalkiil sollte indes eher nach Pressler (1859) oder nach Ohlin (1921) be-
nannt werden (vgl. Scorgie/Kennedy 1996).
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In der letzten Sekunde der aussetzenden Bestockung errechnet man ein
Gesamtvermogen (V(7, 7)), das sich aus dem Ernteertrag (f (7)) plus dem
Wert der nackten Erdoberfliche zusammensetzt:

(14) V(T.T)= f(T)+ PVg(T)=(f(T)+ PVg(T))e (T-T).

Demnach lautet die allgemeine Formel zur Errechnung des Unternehmens-
werts zu einem beliebigen Zwischenzeitpunkt #:

(15) V(t,T)=(f(T)+ PVg(T))e i (T-1) fir 0<¢r<T.

Das Betriebsvermogen steigt ausgehend vom Faustmann-Bodenwert mit
dem Wachstum der Bdume an, um unmittelbar nach der Ernte wieder auf den
Ausgangspunkt abzusinken. Der Graph dhnelt einer Sdgezahnkurve (vgl.
Helmedag 2008b, S. 162). Die Identifikation der besten Strategie ist freilich
nur moglich, wenn die Prozesse mit jeweils unterschiedlichem Profil der
Aktiva im Zeitverlauf anhand eines charakteristischen Indikators verglichen
werden konnen. Ein erwerbswirtschaftlich orientierter Forster beabsichtigt
vor diesem Hintergrund, sein durchschnittliches Gesamtvermogen (& V(1))
mittels einer geeigneten Einschlagpolitik zu maximieren. Dieser Kapitalwert
umfasst mehr als nur den Wert nackten Bodens gemil3 der Faustmann-For-
mel (9). Vielmehr lautet die fiir jeden Zeitpunkt geltende Zielfunktion jetzt:

T
f {f(T)+/WT[‘e—i(T—t)dt
- _S(M-L
T Tar

(16)
oV (T) =

Die rechte Seite von Gleichung (16) stellt den diskontierten kontinuierlich
anfallenden Ertrag pro rata temporis (SY(T)) dar.19 Diese GroBe ist bereits
im Zuge der Optimierung des Bohm-Bawerk-Zinssatzes (4) in der Bedingung
(6) aufgetaucht:

f()-L

an SY(T) ="

10 Schon 1713 forderte der Sachse Hans Carl von Carlowitz angesichts der damali-
gen Holzknappheit eine nachhaltige Forstwirtschaft, d. h. auf langere Frist diirfe die
Ernte den Zuwachs nicht tiberschreiten. Allerdings ist eine solche Wirtschaftsweise
theoretisch durchaus mit verschiedenen Umtriebszeiten 7' vereinbar, von denen fak-
tisch eine — anhand welcher Kriterien auch immer — zum Zuge kommt.
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Die Probe bestitigt dies, denn der Kapitalwert des sustainable yield
(PVsy) berechnet sich fiir jede Rotationsperiode 7' zu:

F((H-L) S(I)-L
(18) PVsy(T) :fo [#Je ltdt:T.
Die Optimierung des dauerhaften Nettoausstofles (17) verlangt:

(19) T

dar

S(T) -
d[ T L]O.

Daraus ergibt sich wiederum die Joseph II.- bzw. Bohm-Bawerk-Bedin-
gung, nach welcher der Durchschnittsertrag iiber die Zeit mit deren Grenz-
produktivitit iibereinstimmen muss:
©) riay=2 0=k

T
Vor diesem Hintergrund behalten Joseph II. sowie Bohm-Bawerk gegen-

iiber ihren Kritikern Recht. Das bestdtigt sich ebenso bei der alternativen
Orientierung des Unternehmerverhaltens.

Der zweite Weg zur Ermittlung, wie alt ein Baum werden sollte, geht von
einem ,,normalen‘ Wald aus. Darunter versteht die Forstwirtschaftslehre eine
bereits synchronisierte Kultur, d. h. alle Altersstufen von Null bis zur Ernte T’
sind auf dem verfiigbaren Grund vertreten (vgl. Amacher/Ollikanen/Koskela
2009, S. 3). Die einzelnen Reifeklassen nehmen jeweils ein Stiick 1/T ein,
wo sozusagen im Subsystem ein aussetzender Betrieb stattfindet. Periode fiir
Periode fallt dann derselbe Ertrag an, den die aktuell haubare Parzelle ab-
wirft. Zur Optimierung dieser Strategie beziehen wir die Finanzierungs- bzw.
Opportunititskosten (10), die ein Areal insgesamt tragen kann, auf die Teil-
fliche und formen um:

S@ET L N
e @rmsner ) |Timer HEY payg

T - T T

Offensichtlich deckt sich die Zielfunktion (20) mit Gleichung (17). Somit
fiihrt die Route iiber die Einkommensmaximierung desgleichen zu B6éhm-
Bawerks Renditeformel (6): Von dieser Warte aus liefert die Forstokonomie
keineswegs eine unumstoBliche Ablehnung des Gsterreichischen Ansatzes.



Bohm-Bawerks Kapitaltheorie im Licht des Waldproblems 51
V. Zeit als Produktionsfaktor

Die zentrale Erkenntnis der vorausgegangenen Betrachtung lautet, dass im
Lichte der hier propagierten Losung des Waldproblems Bohm-Bawerk bei
seinen Uberlegungen mit Recht auf die Beriicksichtigung von Zinsen ver-
zichten durfte: Mit dem Holzpreis als Numéraire ist die optimale Produk-
tionsperiode im gegebenen Rahmen quasi eine physisch determinierte Grof3e!
Im Unterschied zur géngigen Lesart variiert damit die Technikwahl nicht mit
dem Kalkulationszinsful, wenngleich dieser selbstverstindlich den Gegen-
wartswert des Unternehmens beeinflusst. Von dieser Flanke her hélt B6hm-
Bawerks Ansatz einem Angriff stand. Offen ist freilich, ob die ,,Positive
Theorie* ansonsten das leistet, was sie verspricht: Trigt die Osterreichische
Perspektive tatsichlich zum besseren Verstindnis der Funktionsweise des
modernen Kapitalismus bei?

Zwar liegt formal kein Zirkelschluss vor, wenn Béhm-Bawerk ,,den” Ka-
pitalzins als Verhiltnis des Periodeniiberschusses zum Subsistenzfonds deu-
tet. Dieses Resultat stellt aber in gewisser Weise einen Pyrrhussieg dar, denn
die Maximierung des Gewinns ist mit einer einzigen, konkret spezifizierba-
ren Ausreifungszeit verbunden. Bei einer einmal fixierten Prozessdauer ver-
liert indes das ,,Gesetz der Mehrergiebigkeit von Produktionsumwegen® sei-
nen Sinn. Zu ausgedehnteren Wachstumsphasen kdme es nur bei steigenden
Anpflanzungskosten oder einer sich nach unten verschiebenden Ertragsfunk-
tion. In beiden Konstellationen schrumpft allerdings der maximale durch-
schnittliche Uberschuss.

Solange jedoch die Daten und damit die Fertigungstiefe nicht variieren,
braucht man keinen Subsistenzfonds, um die Prozesslinge zu strecken. Die-
ses sukzessivistische Vorschussdenken vermag ohnehin kaum zu iiberzeugen.
Es entspringt dem methodologischen Individualismus, der im Allgemeinen
die Neoklassik charakterisiert. Von dieser Warte aus erscheint Sparen im
Sinne einer vorhergehenden Konsumgutakkumulation als Voraussetzung ei-
ner Produktionsmittelfabrikation. Doch die Geschichte klingt schon auf der
einzelwirtschaftlichen Ebene wenig plausibel: Der mit bloBen Hénden Fische
fangende Robinson Crusoe muss keineswegs erst iiber einen lingeren Zeit-
raum einen Teil der Beute zur Seite legen, um sich spédter, wihrend er am
Netz kniipft, mit dem Vorrat {iber Wasser zu halten. Wenn es einem hinrei-
chend gesittigten Protagonisten offen steht, den Giirtel enger zu schnallen,
dann erzeugt er heute eben weniger Nahrung und er betétigt sich am selben
Tag in den frei gewordenen Stunden als Werkzeugmacher. Sollte unser Insu-
laner indes Schmalhans als Kiichenmeister verschméihen, kiime ebenso eine
Erhohung seines tdglichen Arbeitspensums in Betracht. Um einen Produk-
tionsumweg einzuschlagen, bedarf es jedenfalls nicht notwendigerweise einer
zu diesem Zweck gefiillten Speisekammer.
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Fiir eine arbeitsteilige Volkswirtschaft gilt das in noch stirkerem Maf:
Dort dominiert grundsétzlich die synchronisierte Leistungserstellung. Die
Warenproduktion lduft simultan ab, d.h. man findet in jeder Sekunde des
Geschehens alle Fertigungsstufen des Ausstoes (vgl. im Einzelnen Helme-
dag 2018b). Bei freien Kapazitdten — eher die Regel als die Ausnahme, wie
die Wirtschaftsgeschichte nach der Industriellen Revolution lehrt — besteht
objektiv die Alternative nicht darin, zwischen Butter oder Kanonen zu wéh-
len, sondern die Gesellschaft kann bei Bedarf (und einer geeigneten Politik)
mehr von beidem haben. Neben einer Aufriistung konnte man sich auch an-
deres gonnen, ohne am Brotaufstrich zu knapsen. Vor diesem Hintergrund
riickt die Uberwindung einer angeblich generell restriktiven Knappheit, ein
Hauptthema der neoklassischen Agenda, auf einen der hinteren Tagesord-
nungspunkte.

Konsequenterweise sind das Konzept des Subsistenzfonds sowie die dar-
auf beruhende Erkldrung des Zinses zu verabschieden. Wenn Kapitalgiiter
nach Bohm-Bawerks eigenem Bekunden bloBe Vorleistungen sind, die sich
iiberdies mit geeigneten Methoden auf die in der gleichen Periode wirkenden
origindren Produktionsfaktoren Arbeit und Boden reduzieren lassen, dann
scheiden die Zwischenprodukte als definitive Zuschlagsbasis des Uberschus-
ses aus. A fortiori kommt ihren kalendarischen Einsatzzeitpunkten und den
damit verbundenen Zinseffekten keine Bedeutung zu. Die eingangs erwéhnte
vertikale Integration legt vielmehr nahe, die Wertschopfung den aktuellen
Leistungen der Menschen in einer mehr oder weniger fruchtbaren Umgebung
zuzurechnen. Dann ersetzt die momentane Lohnsumme den historischen
Subsistenzfonds als Bemessungsgrundlage des Einkommens aus Unterneh-
mertétigkeit und Vermdgen (vgl. Helmedag 2012). Diese Route konnte ,,der
biirgerliche Marx* (Schumpeter 1954, S. 846) jedoch nicht nehmen, denn er
hatte sich damit der Arbeitswertlehre recht dicht angendhert, die er zunichst
energisch bekdmpfte (Bohm-Bawerk 1896), um spiter mit der ,Positiven
Theorie* eine Alternative zu bieten. Doch weder die Vorstellung, das abs-
trakte Wirken der Natur im Zeitablauf sei fiir sich genommen die Quelle des
Mehrprodukts noch die Fiktion, frither angehdufte und inzwischen verzehrte
Viktualien rechtfertigten ein fiir alle Mal die Profitaneignung, versprechen
weiterfiihrende Einsichten in das moderne Wirtschaftsgeschehen.
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Bohm-Bawerk und die Anfinge
der monetiren Zinstheorie

Von Peter Spahn, Stuttgart-Hohenheim

»Was am Capitalzinse tiberhaupt zum Nachdenken heraus-
fordert, ist sein arbeitsloses Hervorquellen aus einem
gleichsam zeugenden Muttergut.

Eugen von Bohm-Bawerk (1900, S. 13)

,»The Bohm-Bawerk theory [...] may be quite ,correct® as
an exercise in pure logic. [...] The objection to it is that it
has no relation to any typical case of capitalistic produc-
tion, perhaps strictly speaking, to any particular case in all
history.*

Frank H. Knight (1934, S. 262n)

I. Einfiihrung*

In der Debatte liber Macht oder 6konomisches Gesetz (1914) stand bei
Bohm-Bawerk nicht die Frage im Vordergrund, ob die Wirtschaftspolitik die
Marktergebnisse langfristig nach ihren Zielvorstellungen zu verdndern im-
stande ist, sondern ob aus den Wirtschaftsbeziechungen heraus agierende
Monopolmacht die fiir den allgemeinen Konkurrenzfall entwickelten 6kono-
mische Gesetze aushebeln kann (Berger/Nutzinger 2008). Macht zeigt sich
dann als Abweichung vom Gesetz — wihrend bei Vogt (1973) das 6konomi-
sche Gesetz selbst die Macht, ndmlich die Macht des Kapitals verkorperte.

Der Zins ist fir Bohm-Bawerk ein Marktphdnomen, Ausdruck 6konomi-
scher GesetzmaBigkeiten. Es geht im folgenden Beitrag auch nicht darum,
Aspekte der politischen Zinsbestimmung gegen eine Marktldsung zu setzen.
Vielmehr wird die These vertreten, dass Bohm-Bawerk es sich bei der
Marktbestimmung des Zinssatzes zu einfach macht, indem er die Relation
intertemporaler Giiterpreise umstandslos als Zins definiert. Seine Analyse

* Uberarbeitete Fassung des Tagungsreferates. Fiir kritische und konstruktive Hin-
weise danke ich insbesondere den Kollegen Barens, Kurz, Nellinger, Rieter, Schefold,
van Suntum, Trautwein und von Weizsdcker. Der folgende Beitrag kniipft an einem
fritheren Versuch zu einem #hnlich gelagerten Thema an (Spahn 2008).
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bleibt strikt auf einer produktionswirtschaftlichen Ebene; so kann jedoch
weder eine einheitliche Ertragsrate des Vermdgensmarktes noch ein Stabili-
sierungsmechanismus des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts abgeleitet
werden. Seine Zeitgenossen, allen voran Fisher und Wicksell, haben die bei
Bohm-Bawerk noch vernachldssigte Ebene der Bankpolitik! in die Analyse
einbezogen und die Wechselbeziige zwischen Giiterzins? und Geldzins the-
matisiert.

Der folgende Beitrag verdeutlicht zum einen, dass sich auch iiber diese
Erweiterung der Perspektive keine Bestitigung von Bohm-Bawerks funda-
mentalen Argumenten zur Erkldrung des Zinsphdnomens finden ldsst. Der
natiirliche Gleichgewichtszins zeigt sich vielmehr als Metapher fiir die
Gleichgewichtsbedingung eines im Zeitablauf gerdumten Giitermarktes (die
auch durch andere Makrovariablen mitbestimmt wird), jedoch nicht als
eigentlicher Marktpreis. Zum anderen sind aber auch die bis heute tradierten
fundamentalen Argumente der Zinstheorie (wie Produktivitit/Profitabilitét
einerseits und Zeitpriferenz andererseits) keine zuverldssigen Determinanten
auch nur der Richtungsénderung von Finanzmarktzinsen; diese hidngen viel-
mehr von der Liquiditétspraferenz, verstanden als Bediirfnis nach Zahlungs-
fahigkeit, und den Aktionen der Geldpolitik ab. Der natiirliche Gleichge-
wichtszins ist lediglich ein geschitzter numerischer Wert des monetiren
Bankzinses.

Abschnitt IT schildert Bohm-Bawerks Versuch, die Entstehung des Zinses
im Markt abzuleiten. Fishers Nominalzinstheorem und Wicksells Pladoyer
fiir eine Stabilisierung der Bankzinsen folgen in den Abschnitten IIT und IV.
Bohm-Bawerks Haltung zu der Frage, ob Kapital als physisches Produk-
tionsmittel oder aber als Wertgro8e zu verstehen sei, findet sich in Ab-
schnitt V, die generelle Auseinandersetzung zwischen Zeit- und Liquiditats-
praferenz in Abschnitt VI. Es folgt eine kurze Schlussbetrachtung in Ab-
schnitt VII.

II. Das ,,Agio auf die Gegenwartsgiiter*

Bohm-Bawerk gilt als der Begriinder der herrschenden (neoklassischen)
Zinstheorie. Jedoch musste er seinen Fiithrungsrang alsbald an Irving Fisher

I Der Begriff der Bankpolitik (anstelle von Geldpolitik) wird hier verwendet, um
das Verhalten des Banksektors allgemein zu erfassen, unabhéngig davon, ob dieses
von einer (staatlichen) Notenbank beeinflusst oder bestimmt wird. Diese Begriffswahl
reflektiert auch, dass gegen Ende des 19. Jahrhunderts die Herausbildung einer klaren
Trennung zwischen Notenbank und Geschéftsbanken noch nicht iiberall abgeschlos-
sen war.

2 Zur Vermeidung hiufig anzutreffender Missverstidndnisse wird dieser Begriff hier
zunidchst dem in der Literatur ebenfalls verwendeten Term Realzins vorgezogen.
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abtreten, der die zentralen Argumente unverfanglicher und moderner zu pra-
sentieren vermochte. Zwei von drei der seitens Bohm-Bawerk angefiihrten
Griinde? fiir einen positiven (Giiter-) Zins beziehen sich auf die Nachfra-
geseite: Die ,,Verschiedenheit des Verhiltnisses von Bedarf und Deckung in
den verschiedenen Zeitrdumen® (Béhm-Bawerk 1921a, S.328) erklért eine
relative Ubernachfrage nach Giitern in Phasen, in denen eine besondere An-
gebotsknappheit besteht. Nimmt man an, dass bei wirtschaftlichem Wachs-
tum die Ressourcenausstattung steigt, so erscheinen demgegeniiber die Giiter
in der Gegenwart knapper und damit wertvoller. Dazu kommt: ,,Wir unter-
schétzen systematisch unsere kiinftigen Bediirfnisse und die Mittel, die zu
ihrer Befriedigung dienen* (Béhm-Bawerk 1921a, S.332). Deshalb wird
heutiger Konsum dem morgigen vorgezogen. Der dritte, eher angebotsseitige
Grund, die ,,Mehrergiebigkeit von Produktionsumwegen®, postuliert die
scheinbar ,,elementare Erfahrungstatsache [...], dal mit der gleichen Menge
von Produktivmitteln eine desto groflere Menge von Produkten erzielt wer-
den kann, je langwierigere Produktionsmethoden man dabei einschlagt®
(Béhm-Bawerk 1921a, S. 339).

Anstelle einer inhaltlichen Debatte dieser Argumente geht es nun zunichst
um die Frage der Durchsetzung des so bestimmten Zinssatzes im Marktpro-
zess. Bohm-Bawerk ist an diesem Thema unmittelbar zwar weniger interes-
siert, er greift diese Frage jedoch in seinem Hauptwerk (1921a, S. 404ff.)
sowie in seiner spiteren, 1914 publizierten* kleinen Abhandlung Macht oder
okonomisches Gesetz auf, um indirekt die Uberzeugungskraft seiner Position
zu stirken. Er will zeigen, dass der Zins eine notwendige Erscheinung der
Marktordnung ist und durch die Marktkrdfte selbst entsteht.

,.Nehmen wir an, es ware wirklich fiir einen Moment der Zins aus der Volkswirt-
schaft vollig verschwunden. [...] Dann wire die unausbleibliche Folge eine jede
Grenze liberschreitende Steigerung der Nachfrage nach gegenwirtigen Giitern. Das
empirische Gesetz von der Mehrergiebigkeit der zeitraubenden, starker kapitalisti-
schen Produktionsumwege konnte nicht verhehlen, sich in der Richtung geltend zu
machen, dass die Unternehmer wetteifernd ihre Produktionsperioden verldangern.
[...] Wenn aber die ldngere Produktionsperiode, von der progressiven Last des
Zinses befreit, nicht mehr kostet als die kiirzere und dabei mehr Produkt bringt als
diese, so entsteht ein universeller Anreiz zu maBloser Ausdehnung der Produktions-
perioden. Diese aber findet ihre physische Schranke in der jedenfalls begrenzten
[...] Menge der Subsistenzvorrite. [...] Es wird zunédchst die Dauer der Produk-
tionsperioden [...] eingegrenzt werden durch eine Auslese [...]; und da diese Aus-
lese natiirlich nur zu Gunsten des zahlungsfahigsten Teiles der Nachfrage durch
Bewilligung hoherer Preise, [...] durch Bewilligung eines entsprechend hohen

3 Bei ihrer Formulierung greift er teilweise auf frithere klassische Literatur zuriick.

4 Bohm-Bawerks Positive Theorie des Kapitales, die ,,Zweite Abteilung® von Ka-
pital und Kapitalzins, wird hier nach der 4. Auflage von 1921 zitiert; die 1. Auflage
erschien jedoch bereits 1889.
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Aufgeldes auf die nachgefragten Subsistenzmittel bewirkt werden kann, so wird
[...] der [...] aus der Volkswirtschaft verbannte Kapitalzins in sie wieder zuriick-
kehren (Bohm-Bawerk 1914, S. 252f1.).

Im vorstehenden Szenario wird die einfache Konstellation einer Ubernach-
frage nach Giitern (insbesondere nach Produktionsgiitern und Subsistenzmit-
teln) beschrieben, die als Folge eines nicht vorhandenen (oder allgemein: zu
niedrigen) Zinssatzes auftreten kann. Im Grunde konnten aber auch andere
Ursachen diese Ubernachfrage antreiben — entscheidend ist die These, dass
der Zins dann im Markt auf eine Hohe steigt, die das Gleichgewicht (wieder)
herstellt.

Zu beachten ist nun, dass Bohm-Bawerk nicht direkt von einer Zinssteige-
rung bzw. -entstehung spricht, sondern lediglich von Preissteigerungen bei
den besonders knappen Giitern; das Agio im Preis der Subsistenzfonds wird
schlicht als Zins definiert. Bohm-Bawerk sieht hier offenbar kein grundsétz-
liches Problem: Ein Gelddarlehen sei ,,nichts anderes als ein echter und
rechter Tausch gegenwirtiger gegen kiinftige Giiter”, und ,,Gulden* werden
explizit als Bestandteil der Menge der Gegenwartsgiiter betrachtet. ,,.Der
,Glaubiger® A gibt dem ,Schuldner’ B eine Summe gegenwdrtiger Giiter,
z.B. gegenwirtiger Gulden [sic!], zu beliebiger Verwendung™ (1921a, S. 363;
vgl. S. 362, S. 403). Bohm-Bawerk (der lange Zeit in der Finanzwelt, u. a. als
Finanzminister arbeitete, jedoch gedanklich in der Giiterwelt lebte) subsu-
miert Zahlungsmittel unter die Welt der Giiter, um sich nicht eigens mit dem
Geld- und Kreditmarkt beschiftigen zu miissen. Eine solche Gleichsetzung
von Giitern und Geld ist aber kaum akzeptabel, nicht zuletzt, weil dies auf
eine Doppelzédhlung des bei B6hm-Bawerk zentralen Subsistenzfonds hinaus-
lauft.

Bohm-Bawerks Sichtweise intertemporaler Transaktionen ist daher analy-
tisch unsauber. In der neoklassischen Theorie wurden spater drei Verfahren
von Wirtschaftsbeziehungen im Zeitablauf unterschieden, hier am Beispiel
eines homogenen Gutes und nur zwei Perioden (dazu Abbildung 1):

(1) Im einfachsten Fall wird eine Einheit Weizen heute gegen das Lieferver-
sprechen von (146;) Einheiten Weizen morgen getauscht, d.h.
W, /W, =1+ 6, . Bei positiver Zeitpriferenz 8, ist Wy, > W, .

(2) Werden die Giiter auf vollstindigen Mérkten in Geldpreisen gehandelt,
so muss aus Arbitragegriinden das gleiche Tauschverhéltnis auch durch
den Kauf von W, zum Preis P1 auf dem heutigen Kassamarkt und dem
gleichzeitigen Verkauf von W, auf dem heutigen Terminmarkt zum Preis
p¥ (mit Lieferung in der néichsten Periode) erreichbar sein, d.h. es gilt

1+68, =p/pl-
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Weizen D1 DM heute
heute '¢———(DM,)
(W,)

1+ 1+1i

1 p:{ 1

Weizen DM
morgen [ morgen
(W,) P2 (DM,)

Abbildung 1: Alternative intertemporale Transaktionen
(Richter 1990, S. 159).

(3) SchlieBlich bietet die Existenz von (hier einperiodigen) Wertpapieren die
Moglichkeit der Finanzierung des heutigen Weizenkaufs durch eine Ver-
schuldung zum Geldzins i, die in der Folgeperiode durch den Verkauf
von W, zum (erwarteten) Kassapreis p; getilgt wird. Daraus folgt die
Beziehung 1+ 8, = p, (1+4)/p; -

Préagend fiir die Logik dieser Arbitragebeziehungen ist die primére Vorgabe
einer positiven Zeitpriaferenz, aus der (fast) alles Weitere folgt. Fiigt man
zunichst eine monetidre Ebene und einen dariiber bestimmten Geldpreis des
Weizens fiir die laufende Periode hinzu, ergibt sich zwingend die Hohe des
Terminpreises (der bei positiver Zeitpraferenz niedriger als der heutige Kas-
sapreis ist). Ldsst man auch den Wertpapierhandel zu, ist schlielich der
Geldzins als letzte Variable endogen bestimmt, wenn eine beliebige Erwar-
tung iiber den Weizenpreis in der zweiten Periode vorgegeben wird (eine
erwartete deflatorische Preisverinderung mit pj/p, < 1/(148,) bringt al-
lerdings das Problem der Null-Zins-Grenze mit sich). Offen bleiben hier die
Determinanten der Preiserwartung. Denkbar ist eine Verkniipfung mit quan-
tititstheoretischen Uberlegungen. Damit wiirde ein Schritt auf die makrodko-
nomische Ebene erfolgen, die hier jedoch ausgeblendet bleibt; das Arbitrage-
modell bezieht sich allein auf die Ebene des Partialmarktes, erkennbar daran,
dass mit einem einzigen Gut argumentiert wird.

Trotz dieser Einschrinkung der Aussagekraft beschreibt die vorstehende
Triade den Kern der neoklassischen Zinstheorie: Der Zins wird durch real-
wirtschaftliche Beziehungen determiniert; er hat nichts mit dem Geld zu tun;
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monetdre Kontrakte konnen per Arbitrage eingefiihrt werden, dndern aber
nichts am Wesen zinstheoretischer Zusammenhinge. Die offenen Fragen be-
ginnen, wenn direkter intertemporaler Tausch nicht stattfindet, die Markte
nicht vollkommen sind und alle Transaktionen iiber Finanzforderungen lau-
fen. Der vielleicht wichtigste Beitrag von Keynes zur Theoriegeschichte be-
steht in diesem Zusammenhang darin, die Konsequenzen der fehlenden inter-
temporalen Giiterallokation, d.h. die Entkoppelung von Ersparnis und Inves-
tition ausgeleuchtet zu haben (Leijonhufvud 1969).

Das von Bohm-Bawerk geschilderte Szenario korrespondiert mit Fall (2).
Die Ubernachfrage lisst den Gegenwarts- relativ zum Terminpreis steigen
und erzeugt so einen positiven, mit der Zeitpraferenzrate iibereinstimmenden
Giiterzins &, =n = p,/p] —1. In dieser Formulierung zeigt sich der Cha-
rakter des Giiterzinses als relativer Preis.’> Fisher hatte jedoch schon friih
angemerkt, dass ein so begriindetes Agio auf Gegenwartsgiiter keinen ein-
heitlichen, sondern einen fiir jedes Produktivmittel unterschiedlichen Giiter-
zins implizieren miisse. Bohm-Bawerk verdeckt dieses Problem durch die
Redeweise von einem ,universellen Marktpreis der Gegenwartsgiiter
(1921a, S. 405); dies deutet auf einen Preisindex oder eine Art Einheitsgut
hin, kann aber das Faktum nicht aus der Welt schaffen, dass es bei heteroge-
nen Giiter zu jeweils unterschiedlichen Preissteigerungen kommen wird. Ein
einheitlicher Giterzins ist auf diese Weise nicht abzuleiten.

,,There are therefore just as many rates of interest on capital as there are forms of
capital diverging in value. [...] The rate of interest is, as Professor Bohm-Bawerk
shows, an agio on present goods exchanged for future goods of the same kind. It
is a simple corollary of this theorem, though Professor Bohm-Bawerk does not
express it, that this agio may be in theory and must be in practice a different agio
for each separate kind of goods* (Fisher 1896, S. 89f.; vgl. 1907, S. 84).

Die Allgemeine Gleichgewichtstheorie hat deshalb auch spéter die Katego-
rie eines solchen Realzinses aufgegeben und konsequent von einem Vektor
intertemporaler relativer Preise gesprochen (Bliss 1975, S. 10; Richter 1990,
S. 45).

III. Arbitrage zwischen verschiedenen Renditestandards

Aus der Beziehung in (3) folgt mit # = 6, und der Definition der (auf den
Giiterpreis bezogenen) erwarteten Inflationsrate z; @ p“/p 1 die von
Fisher (1896, S. 9) vorgestellte Formel i, = 5, + (14 )7z, . Fishers Thema in

5 Gleichwohl weist er die fiir einen Zinssatz typische Dimension [1/Zeiteinheit]
auf, da die Dimension des Terminpreises pZT als [(Geldeinheiten/Mengeneinheit) -
Zeiteinheit] zu schreiben ist.
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Appreciation and Interest sind die Arbitragebeziechungen zwischen den in
verschiedenen Standards ausgedriickten Renditen, motiviert durch den Bime-
tallismus. Dies wird dann auf das Beispiel der Standards ,,commodities” und
,,money“ angewendet. Unbeschadet der Tatsache, dass Fisher selbst auf die
Vielzahl der Wertdnderungen einzelner Giiter verweist, berechnet er fiir ver-
schiedene Lander Preisindices, um eine Ertragsrate des Geldes abzuleiten.
Sein Forschungsziel ist die empirische Uberpriifung der Hypothese einer
perfekten Arbitrage, so dass sich der Geldzins vollstandig (einschlielich der
Realwertsicherung der Zinseinkommen) an die erwartete Inflation anpasst.
Dies wire eine Bestédtigung der Hypothese einer Neutralitidt des Geldes; der
,veil of money“¢ dndert dann nichts an den fundamentalen realwirtschaft-
lichen Beziehungen.

Fisher (1896, S. 68f.) entwirrt damit die Konfusion fritherer Autoren, de-
nen aufgrund der mangelnden Unterscheidung zwischen dem nominalen und
inflationsbereinigten Geldzins (d.h. ab hier ,,Realzins*) die Gleichzeitigkeit
steigender Nominalzinsen und anhaltender Giitermarktdynamik rétselhaft er-
schien. Jedoch kann er die Hypothese einer perfekten Anpassung nicht besté-
tigen, die nominale Geldzinsidnderung reagiert i.d. R. nicht ausreichend stark
auf Preissteigerungen bzw. -senkungen, um einen konstanten Realzins ge-
wihrleisten zu konnen.” Die unvollstindige Anpassung wird im Kern auf
Fehler der individuellen Erwartungsbildung zuriickgefiihrt. Interessant ist
dabei die Hypothese, dass in erster Linie die Glaubiger die Preisverdnderun-
gen unterschitzen, so dass nicht nur zinsbedingte Umverteilungseffekte auf-
treten, sondern auch konjunkturelle Verzerrungen in der Lange der Produk-
tionsumwege.8

6 Fisher (1896, S. 69) ist bei der Verwendung dieses Begriffs von Bohm-Bawerk
inspiriert (Schumpeter 1954, S. 1130; Boianovsky 1993). Die Spurensuche von Patin-
kin und Steiger (1989), die die Einfiihrung des Geldschleierbegriffs Robertson (1922,
S. 1) zuordnen, ging offenbar nicht tief genug.

7 Er fasst seine Ergebnisse wie folgt zusammen: ,,(1) High and low prices are di-
rectly correlated with high and low rates of interest; (2) Rising and falling prices and
wages are directly correlated with high and low rates of interest; (3) The adjustment
of interest to price (or wage) movements is inadequate; (4) This adjustment is more
nearly adequate for long than for short periods® (Fisher 1896, S.75; vgl. S. 67,
S. 751f.; 1907, S.86). Der erste Punkt, dic Korrelation zwischen Preisniveau und
Geldzins, wurde schon von Tooke angesprochen und spédter unter dem Stichwort
Gibson-Paradox diskutiert (Keynes 1930, S. 159; Shiller/Siegel 1977; Leijonhufvud
1997).

8 ,While imperfection of foresight transfers wealth from creditor to debtor or the
reverse, inequality of foresight produces over-investment during rising prices and
relative stagnation during falling prices. In the former case society is trapped into
devoting too much wealth to productive uses and in ,long production processes*
while in the contrary case under-investment is the rule” (Fisher 1896, S. 78).
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In diesem Zusammenhang greift Fisher auch Béhm-Bawerks (1921a,
S. 405) oben geschildertes Szenario auf, in dem das Agio auf Gegenwarts-
giiter wie eine ,,selbsttitige Bremse™ gegen die Verldngerung der Produk-
tionsumwege wirke. Er meldet Zweifel an dem Ausmall der automatischen
Marktstabilisierung an: ,,During rising prices this drag presses too lightly and
during falling prices too heavily” (Fisher 1896, S.78n), thematisiert aber
nicht Bohm-Bawerks mangelnde Unterscheidung zwischen Preis- und Zins-
steigerungen, immerhin erstaunlich, da Fisher gerade angetreten war, um die
Differenzierung zwischen verschiedenen Standards in der theoretischen De-
batte zu verankern.

Offen bleibt bei Fisher letztlich auch die Richtung der von ihm herausge-
arbeiteten Arbitragebeziehung. Das nach ihm benannte Nominalzinstheorem
suggeriert eine Anpassung des Geldzinses an den Giiterzins. Der partial-
markttheoretische Charakter seiner Argumentation zeigt sich dabei daran,
dass die Inflation als exogene Grofe auftritt und ihre Ursache — wie Wicksell
(1898, S. 199f.) und Keynes (1936, S. 121) monierten — ungeklért bleibt.

Das Hauptproblem ist jedoch, dass der Giiterzins als eigenstindige Markt-
variable nicht existiert: Selbst wenn es Terminmarkte fiir alle einzelnen Giiter
gébe, entstiinde wieder die von Fisher selbst erkannte Schwierigkeit, zu einer
einheitlichen Ertragsrate zu gelangen. Fishers pragmatischer Ansatz, mit
Preisindices zu arbeiten, umgeht zwar diese Klippe, unterstreicht jedoch un-
gewollt die Fragwiirdigkeit der Ableitung des Geldzinses aus dem Giterzins:
denn natiirlich gibt es noch weniger einen Terminmarkt fiir ,,Giiter an sich®.
Faktisch leitet Fisher also aus dem Geldzins und einem gemessenen Preis-
index einen rechnerisch bestimmten Realzins (als inflationsbereinigten Geld-
zins) ab: Aus der Umstellung seiner Nominalzinsgleichung ergibt sich
i =i —m3)/ (A+73) 7

Fishers Nominalzinstheorem hingt somit letztlich in der Luft, weil ihm eine
Gleichung zur Bestimmung des Giiterzinses fehlt. Sein Ansatz, dieses Identi-
fikationsproblem durch einen arbitragetheoretischen Riickschluss zu 16sen, ist
damit gescheitert. ,,Could it always be assumed that the monetary standard
was invariable in value with reference to all goods, the rate of interest reckoned
in money would be the same as though it were reckoned in terms of the goods
themselves* (Fisher 1907, S. 78). Da die gesuchte Variable nicht durch eine
einfache Umrechnung gefunden werden kann, bleibt ein Freiheitsgrad beste-
hen, ,,for the reason that we have no means of knowing what the rate in com-
modities would have been had it been possible to have contracts drawn in
,commodities‘ or in a monetary standard which was stationary with respect to
commodities* (Fisher 1907, S. 277; vgl. Boianovsky 2013).

9 Die fur die nédchste Periode erwartete Inflationsrate ist hier nicht ldnger auf ein
einzelnes Gut, sondern auf den gewéhlten Preisindex bezogen.
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IV. Monetiire Stabilisierung

Fishers primédres Thema war vermogenstheoretisch: die mikrookonomisch-
preistheoretischen Implikationen des Gleichgewichts zwischen diversen In-
vestitionsstrategien. Die Verletzung dieses Gleichgewichts infolge der un-
vollstandigen Realisierung seines Nominalzinstheorems 16st dann makrodko-
nomische Effekte aus. Fishers Ergebnisse zeigen, dass der Realzins in der
Inflation sinkt und in der Deflation steigt. Damit bleibt die dynamische Sta-
bilitdtsfrage bei Fisher letztlich ungeldst, weil das Thema der Kompensation
bei Renditeungleichgewichten im Vordergrund steht, jedoch nicht der makro-
0konomische Mechanismus der Riickwirkung zwischen Realzinsdnderung
und Giiternachfrage bei der Erklarung konjunktureller Wendepunkte.

Bohm-Bawerk hatte diese Frage definitorisch gelost, indem die heutige
Ubernachfrage relative Preise éndert. Dies ist (wie oben gezeigt) im neoklas-
sischen intertemporalen Modell mit vollstindigen Terminmirkten denkbar,
wenn der heutige Kassapreis iiber den Terminpreis, und iiber den kiinftigen
Kassapreis steigt. In einer wirklichen Marktwirtschaft ist jedoch durch nichts
garantiert, dass sich eine heutige Steigerung des Preisniveaus morgen von
selbst wieder zuriickbildet, also eine erwartete Deflation (oder Disinflation)
die aktuelle Nachfrageaktivitit bremst (d.h. der Realzins bei konstantem
Geldzins steigt). Es war Wicksell, der auf die grundsétzlich andere Bewe-
gung von relativen und absoluten Preisen aufmerksam machte: Erstere konne
mit dem Bild eines Pendels beschrieben werden, das nach einer Stérung von
selbst in die urspriingliche Position gelangt. Anders ist dies beim Index des
Preisniveaus:

,,.Das analoge Bild fiir die Geldpreise wére [...] z.B. ein Zylinder, welcher auf einer
horizontalen Ebene ruht und sich somit in sog. indifferentem Gleichgewicht befin-
det. [...] Es gehort eine gewisse Kraft dazu, den Preiszylinder in Bewegung zu
setzen und in dieser Bewegung zu erhalten; solange aber jene Kraft — die Erh6hung
bezw. Erniedrigung des Darlehnszinses — bestehen bleibt, bewegt sich auch der
Zylinder unausgesetzt in derselben Richtung. [...] Die Bewegung wird bis zu einer
gewissen Grenze eine akcelerierte, und sie setzt sich noch eine Weile fort, auch
wenn die bewegende Kraft selbst aufgehort hat. Einmal zum Stillstand gelangt,
erfahrt aber der Zylinder keinen Antrieb, nach seiner urspriinglichen Ruhelage zu-
riickzukehren, er bleibt einfach liegen, wenn nicht nunmehr Krifte entgegengesetz-
ter Richtung auftreten, um ihn zuriickzuschieben* (Wicksell 1898, S.92f.; vgl.
S. 87, S. 135; Woodford 2003, S. 34).10

Vor diesem Hintergrund bleibt offen, welche Konsequenzen aus einer heu-
tigen, mit Preissteigerungen verbundenen Ubernachfrage folgen. Dies ist

10 Ein frithes unveroffentlichtes Manuskript zeigt, dass Wicksell diesen Grundge-
danken eines ,indifferenten Gleichgewichts* schon 1889 entwickelt hatte (Boia-
novsky/Trautwein 2001).
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insbesondere eine Frage der Erwartungsbildung (die erst in jiingerer Zeit ri-
goros analysiert wurde). Wicksell (1922: S. xi f, S. xii n) hat aber in einem
spateren Werk fiir den Fall eines Marktungleichgewichts auf die Gefahr einer
kumulativen Inflations- bzw. Deflationstendenz verwiesen, die insbesondere
dann drohe, wenn sich adaptive Inflationserwartungen herausbilden:

,»Um Nachfrage und Angebot [...] ins Gleichgewicht zu bringen, mufl dann entwe-
der der Zinssatz der Darlehen hinreichend hoch, bzw. niedrig sein (der normale
Zins) oder auch eine Preissteigerung bzw. Preiserniedrigung der betreffenden Wa-
ren und Leistungen eintreten, was offenbar dieselbe Wirkung ausiibt, so lange die
zukiinftigen Preise noch als unveréndert aufgefasst werden. Sobald aber die zukiinf-
tigen Preise nach der schon erreichten Hohe der jetzigen Preise beurteilt werden —
was frither oder spéter der Fall sein wird — geniigt die bereits eingetretene Preisstei-
gerung bzw. -erniedrigung nicht mehr, sondern muf3 durch eine neue Verdnderung
derselben Art Platz machen. Die Richtung, in welcher ein zu hoher oder zu niedri-
ger Zinssatz die Warenpreise beeinflufit, diirfte somit nicht zweifelhaft sein; liber
die Stirke oder Schnelligkeit seines Einflusses ist viel schwieriger, etwas Bestimm-
tes zu sagen, da schlieBlich alles auf das rein psychische Moment der gegenwirti-
gen Beurteilung der kiinftigen Preise hinauslduft. [...] Jedenfalls aber ist diese
Wirkung ihrer Art nach kumulativ und muf} deshalb {iber alle anderen Einwirkungen
auf die Preise frither oder spéter hinausgehen. [...] Um es mit einem Satze auszu-
driicken: Solange die in oben erwdhnter Weise eingetretene Preisverdnderung als
voriibergehend aufgefalit wird, bleibt sie tatséchlich permanent; sobald man sie
aber als permanent betrachtet, wird sie fortschreitend, wenn schlieBlich als fort-
schreitend aufgefaf3t, wird sie lawinenhaft...*

Ohne expliziten Rekurs auf Bohm-Bawerk weist Wicksell (1898, S. 125)
schon friih den offenbar verbreiteten Kurzschluss zuriick, eine Ubernachfrage
in der laufenden Periode werde infolge der Preissteigerung — schon definiti-
onsgemill — den Zins erhohen und so den Prozess stabilisieren. Eine ver-
mehrte ,,Nachfrage nach Kapital®“ treibt die Kapitalgiiterpreise, aber nicht
den Zins herauf, weil und solange die Knappheitsverhéltnisse auf einem als
elastisch unterstellten Geld- und Finanzmarkt davon unberiihrt bleiben:

,Da die Realkapitalien in Wirklichkeit nicht mehr geliehen und verliehen, sondern
gekauft und verkauft werden, ist eine erhohte Nachfrage nach ihnen nicht mehr
eine Nachfrage von Borgern, welche den Darlehenszins, sondern eine Nachfrage
von Kédufern, welche die Giiterpreise zu erhdhen die Tendenz hat. Das Geld aber,
das einzige, was fiir Darlehenszwecke in Wirklichkeit nachgefragt wird, ist [...]
eine elastische Grofie, welche [...] sich jeder beliebigen Hohe der Nachfrage anzu-
passen vermag.*

Aber die von Bohm-Bawerk beeinflusste Irrlehre, die Verwechslung von
Finanzierungsengpdssen mit Knappheiten beim Kapitalgiiterangebot, hielt
sich lange in der theoriegeschichtlichen Debatte. Auch Marshall (1920,
S. 443 1) erwartete bei einer umfassenden Zunahme der Nachfrage nach Ka-
pital eine Angebotszunahme, die vor allem {iber eine Zinssteigerung erfolgen
werde. Keynes (1936, S. 157n) betonte dagegen nochmals, dass der unmittel-
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bare Effekt eine Erhohung der Kapitalgiiterpreise ist. Es sind die damit in der
Kapitalgiiterproduktion entstehenden Quasirenten, die den Anreiz zur Ange-
bots- und Kapitalbestandserhohung geben — ein steigender Zinssatz miisste
dem gerade entgegenwirken.

Wicksells Erkenntnis einer fundamentalen makrodkonomischen Instabili-
tatsgefahr bei Investitions-Ersparnis-Diskrepanzen!! hat dagegen nach einer
langen Phase der Ignoranz den Boden bereitet fiir eine neue Theorie und
Praxis der Geldpolitik, die sich seit den 1990er Jahren weltweit durchgesetzt
hat. Die Stabilisierung von Preisniveau bzw. Inflationsrate auf dem Giiter-
markt und der entsprechenden Erwartungen ist den Notenbanken im Grund-
satz auch gelungen.!? Dies ist insofern bemerkenswert, als der Richtwert der
Zinspolitik, der gleichgewichtige Giiterzins i.S. Bohm-Bawerks, nicht be-
kannt ist. Wicksell selbst (1898, S. 111, S. 172f.) hatte zur Losung dieses
Problems im Rahmen seiner Zinsspannentheorie schon vorgeschlagen, von
beobachtbaren Preisniveauverdnderungen auf vorliegende Differenzen zwi-
schen Bank- und Giiterzins!3 riickzuschlieBen, und deshalb empfohlen, auf
Preisniveauverinderungen mit gleichgerichteten Anderungen des Bankzinses
zu reagieren.!4 Selbst wenn dies eine sinnvolle geldpolitische Strategie sein
sollte — was bleibt von der Zinstheorie?

V. Der letzte Klassiker

Es ist kein Zufall, dass die Kategorie des Giterzinses in der Abfolge von
Bohm-Bawerk iiber Fisher zu Wicksell immer undeutlicher geworden ist. Wo
Fisher noch mit wenig Erfolg eine indirekte empirische Messung versucht,
lasst Wicksell das Marktgeschehen konsequent um eine nur noch kategorial
benannte Groflie kreisen. Bei Bohm-Bawerk findet sich dagegen noch die
Gewissheit einer giiterwirtschaftlichen Modellwelt, die letztlich eine klassi-
sche ist. Wie bei Marx entsteht der Profit als Wertiiberschuss im Produk-
tionsprozess:

11 Auch Fisher (1927) stimmte im Prinzip Wicksells These zu, wonach in einer
reinen Kreditwirtschaft ohne eine stabilisierende Notenbankpolitik die Geldmenge
endogen und das Preisniveau unbestimmt wird. Er blendete jedoch Investitions-Er-
sparnis-Diskrepanzen als Antreiber dieser Dynamik aus (Boianovsky 2013).

12 Verdnderungen im Bereich von Produktionstechnik, Welthandel und Weltar-
beitsmarkt, die auf eine flachere Giiterangebotsfunktion in globaler Perspektive hin-
deuten, spielen dabei jedoch eine erhebliche Rolle.

13 Betrachtungen zu diesem Spannungsverhéltnis finden sich neben Thornton und
Ricardo im Ubrigen auch bei Thiinen (Nellinger 2014).

14 Dies entspricht in etwa der heute weithin praktizierten Differenzregel als Vari-
ante der Taylor-Politik (Orphanides/Wieland 2012).
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,In den Héanden desjenigen, der ein Capital zur Production verwendet, dussert sich
[...] der Nutzen des Capitales darin, dass die Gesammtheit der mit Hilfe des Capi-
tales hergestellten Producte regelmidssig einen hoheren Wert besitzt, als die Ge-
sammtheit der in der Production aufgewendeten Kostengiiter. Der Wertiiberschuss
bildet den Capitalgewinn oder den urspriinglichen Capitalzins® (Bohm-Bawerk
1900, S. 8f.).

Wihrend bei Marx jedoch die Differenz zwischen dem Ertrags- und Kos-
tenwert des variablen Kapitals den Mehrwert erzeugt, geht Bohm-Bawerk
einen Schritt zuriick auf die physische Ebene: Der Produktivititseffekt des
Produktionsumwegs sei (in Verbindung mit der Minderschédtzung der Zu-
kunft) die Quelle des Gewinns und damit des Kapitalzinses. Analytisch ist
dies aber kein zins-, sondern ein rententheoretisches Argument. Die ,,Verldn-
gerung® von Produktionsverfahren kann (muss aber nicht) technisch effizient
sein; dies erbringt einen hoheren Ertragsstrom, aber keine Zinsrate (Keynes
1933/34; 1936, S. 180). Schon Fisher (1907, S. 73) monierte zu Recht, dass
das Argument der technischen Mehrergiebigkeit eines groBeren Sachkapi-
taleinsatzes in der Zinstheorie gerade jene Verwechslung von Wert- und Gii-
terproduktivitiat bedeute, die Bohm-Bawerk vielen Vertretern der klassischen
Schule vorgehalten hatte. ,,His theory of technical superiority stands out as
incongruous with the rest of his work, and is more in keeping with the pro-
ductivity theories which he has done so much to demolish.* Ahnlich kritisch
haben sich spater Marshall (1920, S. 485n), Fetter (1927, S. 69) und Schum-
peter (1954, S. 1126f.) geduBlert.

Béhm-Bawerk (1921a, S. 77) betont die physische gegeniiber der wertma-
Bigen Ebene, weil er glaubt, dass ,,jeder Versuch, reelle Vorgénge, von denen
man annimmt, daf3 ,das Kapital® sie bewirkt, anders zu erklédren als durch die
Tatigkeit der konkreten Kapitalgiiter, aus den Bahnen der exakten Wissen-
schaft heraus und in das Gebiet mystischer Spekulationen hiniiberfiihrt®.
Eine weitere Begriindung fiir die Bevorzugung der Realanalyse folgt aus
seiner Definition von Kapital: Der Gedanke einer wertméfigen, zinstragen-
den Produktion auf Rechnung von privaten Kapitalisten sei im Kern eine
lediglich betriebswirtschaftliche Perspektive, wihrend in volkswirtschaftli-
cher Sichtweise die kapitalistische Produktionsweise sich durch den ,,Um-
wegeinsatz* von Werkzeugen auszeichne.!> Bohm-Bawerk bedauert deshalb,
dass sich Fisher der modernen Konvention eines wertméfigen Kapitalbegriffs
angeschlossen habe. Die Frage, ob der Produktionsfaktor Kapital ,,einen Wert
hat, oder ein Wert ist*, wird von Béhm-Bawerk eindeutig im erstgenannten
Sinne beantwortet (1921a, S. 83; vgl. S. 16f., S. 25, S. 78{f.).

15 Wirtschaftssystemtheoretisch ist dieser Standpunkt fatal. Bezeichnet man tech-
nische Hilfsmittel aufgrund ihrer Ergiebigkeit fiir den Output als Kapitalgiiter, so le-
ben auch die Affen im Kapitalismus, weil sie die Bananen mit Stocken von den
Béaumen schlagen.



Bohm-Bawerk und die Anfinge der monetdren Zinstheorie 69

Fisher (1907, S. 14) hatte den Zusammenhang zwischen Produktions- und
Vermogensebene in prignanter Weise benannt:

,,When capital and income are measured in value, their causal connection is the
reverse of that which holds true when they are measured in quantity. The orchard
produces the apples; but the value of the apples produces the value of the orchard.“

Béhm-Bawerk (1921b, S. 1121.) wies diese Kapitalwertbestimmung tiber
den Zins zuriick, indem er Fisher die Behauptung unterstellte, eine Zinsvaria-
tion wiirde alle relativen Preise in gleicher Richtung dndern — was bekannt-
lich logisch unméglich ist. Fisher (1907, S. 225f.) nannte in diesem Zusam-
menhang in erster Linie langlebige Produktionsmittel, deren Preis in Abhén-
gigkeit von der Dauer der erwarteten Nutzenstrome in unterschiedlicher
Weise auf den Zins reagiert, erwahnte jedoch auch verderbliche Giiter, bei
denen der Zinseffekt kaum spiirbar sei. Damit wird deutlich, dass Fisher eine
nachfrageseitige Preistheorie im Auge hat, die die Angebotsseite und damit
die moglichen Effekte von Zinsédnderungen auf die Produktionskosten aus-
blendet (Schefold 1999). Wie schon bei seinem Nominalzinstheorem liefert
Fisher eine Partialmarkttheorie.

Aber mit diesem Dualismus von Nachfrage- und Angebotspreis von Kapi-
talgiitern, dem Spannungsverhiltnis von Vermogenswert und Reproduktions-
kosten, hat Fisher der nachfolgenden Investitionstheoriec den Weg gewiesen.
Stets bestimmt hier der Zins den Vermdgenswert von kiinftigen Ertragsstro-
men als Kapital und erzwingt damit die einheitliche Rendite von Investi-
tionsprojekten sowie im langfristigen Gleichgewicht eine uniforme Profitrate
des Produktionsprozesses.!¢ In dieses Kalkiil geht der Zins als exogene Grofie
ein; seine Erkldrung kann jedoch nicht iiber die Vorgabe eines Vektors phy-
sischer Subsistenzmittel gelingen, weil so keine einheitliche Ertragsrate auf
Kapital abgeleitet werden kann. Bhm-Bawerk scheitert so an einem zentra-
len Punkt der Zinstheorie. Kapital muss als Wertgro3e betrachtet werden.

,,Falls wir nicht die Annahme machen, dass es nur ein Produkt gibt, muss der Sub-
sistenzfonds als eine Wertsumme ausgedriickt werden, wie es Bohm-Bawerk in der
Tat tut. Diesen Wert kann man nicht als Datum ansehen. Er kann vielmehr nur
durch Kapitalisierung des aus dem Subsistenzfonds fliessenden Zukunftsertrages
erhalten werden, wofiir man den Zins und die Ladnge der Produktionsperiode
braucht. Der Wert des Subsistenzfonds ist also eine Unbekannte; und es fehlt dem
Bohm-Bawerk’schen System die zusétzliche Gleichung, die erforderlich wire, um
diese Unbekannte zu bestimmen® (Lutz 1967, S. 25).

16 An dieser Stelle ist auch Sraffas ,,omindser Satz* (Schefold 1976, S.203) zu
verorten, mit dem er eher beildufig annimmt, dass ,,die Profitrate von auflerhalb des
Produktionsprozesses bestimmt wird, insbesondere durch das Niveau der Geldzins-
sdtze™ (Sraffa 1960, S. 56).
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Die bloBe Mehrergiebigkeit von Produktionsumwegen geniigt — im Gegen-
satz auch zur spiteren Behauptung von Hayek (1927, S. 524, S. 532) — kei-
neswegs, um einen positiven Kapitalzins abzuleiten. Das Festhalten an der
Ebene der Produktion als angeblicher Basis der Zinsentstehung erweist sich
als Sackgasse. Der Zins wird nicht iiber den Kapitaleinsatz ,,erwirtschaftet*.
»When conditions change, capital simply appears or/and disappears, and is
written up or written down without reference to ,production® *“ (Knight 1934,
S. 277).

Als ,letzter Klassiker” sicht Bohm-Bawerk nicht, dass zur Erklarung der
Ertragsrate auf Kapital in aller Regel ein Argument auf der Angebotsseite des
Kreditmarktes ausreicht. Solange beim Nullzins — aus welchen Griinden
auch immer — eine positive Kreditnachfrage besteht, sind die Opportunitéts-
kosten der Kapitalanbieter entscheidend. Fisher (1907: Kap. IX; 1930:
Kap. VII) beschriankt deshalb die Investitionsmotive nicht auf den techni-
schen Aspekt der Umwegproduktion, sondern zdhlt mehrere Optionen der
Kapitalverwendung auf und spricht schlieBlich allgemein von der ,,opportu-
nity to invest®. Zinsbestimmend sind damit die Optionen der Andersverwen-
dung auf der Angebotsseite des Kapitalmarktes, weil ohne ein Motiv zur
Zuriickhaltung von Ressourcen, Geld, Kapital etc. die Vorschiisse soweit
ausgedehnt werden, bis die in der Produktion erzielbaren Ertragsraten weg-
konkurriert sind.

»Dies wirkt sich so aus, daf3 [...] der von B6hm-Bawerk so genannte Subsistenz-
fonds (den wir Kapitalstock nennen) solange wiéchst, bis die Grenzproduktivitdt der
Produktionsperiode (d.h. die Grenzproduktivitidt des Kapitals) den Wert Null er-
reicht und damit der Zins verschwindet* (Weizsdcker 1962, S. 30f.).

VI. Zeitpriferenz versus Liquidititspriferenz

Bohm-Bawerks These einer ,,Minderschiatzung kiinftiger Bediirfnisse*
riickt damit ins Zentrum der zinstheoretischen Diskussion. Fiir sich genom-
men ist dies ein Aspekt der (Konsumgiiter-) Nachfrage; er wird zu einem
Argument des Kreditangebots durch die Idee, dass Einkommensbezicher
bzw. Ressourcenbesitzer auf die unmittelbare Eigenverwendung von Giitern
verzichten und diese stattdessen an Investoren oder ungeduldige Konsumen-
ten verleihen. Dieser Gedanke kann entsprechend auf die Leihe von Geld als
jederzeit einlosbarer Giiteranspruch iibertragen werden.

Die Gegenwartspriaferenz der Marktakteure erscheint bei Bohm-Bawerk
(1921a, S.3321ff) als Unvollkommenheit 6konomischer Rationalitdt. Er
spricht nicht nur von Schétzfehlern im Hinblick auf kiinftige Bediirfnisse,
sondern auch von ,,Willensfehlern* und der ,,Schwéche® der Individuen, eine
Entscheidung zu fallen, ,,von der man schon im Moment weil3, da3 man sie
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morgen bereuen wird“. Fisher hat in &hnlicher Weise die Irrationalitdt der
Zeitpriaferenz angedeutet, da sie die Kosten heutigen Wohlbefindens lediglich
vergroBert und in die Zukunft verlagert: ,,The greater the foresight, the less
the rate of time-preference™ (1907, S. 103; vgl. Richter 1990, S. 46f.). Wie
schon Cassel (1927, S. 172) lieB spdter Knight (1934, S. 272n) auch grund-
sdtzliche Vorbehalte gegen den Ansatz anklingen, eine zentrale konomische
Kategorie wie den Zins mit fachfremden, psychologischen Erkenntnissen
erkldren zu wollen:

,,There is literally no ,sense‘ in the notion of an inherent reluctance to postpone, or
preference to future enjoyment, as a general principle embedded in human nature,
rational or sentimental. [...] The permanent and cumulative saving and investment
we actually and typically find in the world cannot be explained in any degree
through comparison between present and future enjoyment, or ,waiting‘ and being
paid for waiting. [...] The only possible basis for interest theory is simply to as-
sume some indifference curve between current income as consumption and as in-
crease in wealth. Wealth, viewed socially and objectively, is perpetual income
capitalised, but what it means psychologically to the individual accumulator is a
problem outside the sphere of the price theorist.”

Aber eine Debatte iiber die psychologischen Aspekte des Konsumverzichts
muss an dieser Stelle gar nicht gefiihrt werden, weil der Kredit dem Wesen
nach einer Bestandshalteentscheidung entspringt, d.h. einer Portfoliowahl
zwischen verschiedenen Vermogensaktiva, wéihrend die Zeitpraferenz fiir die
Verteilung der Einkommensverwendung auf der Zeitachse relevant ist. Selbst
im hypothetischen Fall einer nicht-geldlichen Wirtschaft fallt ein Konsum-
verzicht entscheidungslogisch nicht mit einem Kreditangebot zusammen.
Zeitpraferenz kann die Entscheidung zum individuellen Vermoégensaufbau
bremsen, obgleich es in einer Marktwirtschaft aufgrund des einzelwirtschaft-
lichen Existenzrisikos selbst ohne die Aussicht auf ein Zinseinkommen ein
Motiv zur Vermogenshaltung gibt (Cassel/ 1927, S. 172). Gesamtwirtschaft-
lich entsteht freilich durch die Sparentscheidung unmittelbar kein zusétzli-
ches Geldvermogen, weil Konsumverzicht kreislauftheoretisch die Unterneh-
mensgewinne verringert.!” Damit geht eine ungeplante Investition in Form
von Lageraufbau einher; der weitere Anpassungsprozess wird vom Charakter
der Geldpolitik gepragt. Umgekehrt erzeugt die Investition (bei vollausgelas-
teter Produktion) zwangsldufig Konsumverzicht und spéter i.d.R. auch einen
Mehrkonsum, der aber nicht unbedingt demjenigen zufillt, der zu Beginn
Hgewartet™ hat (Knight 1934, S. 278f.).

17 Es gilt eben nicht generell der Satz: ,,Die Theorie des Sparens ist die Theorie
des Kapitalangebots* (Weizsdcker 1962, S.29). Dies trifft nur auf spezifische Mo-
delle zu, wie etwa Robinson-Crusoe-Parabeln oder die hypothetische Welt eines ,,re-
prasentativen Wirtschaftssubjekts® in der neukeynesianischen Makrodkonomie.
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Die Strukturierung des Vermogensbestandes hdngt neben Priaferenzen von
Ertragsraten und Risikoprdmien ab. Da Kapital als Produktionsmittel nach
obigen Uberlegungen eben im Gleichgewicht keinen dauerhaften Reinertrag
abwirft, kdnnte ein positiver Zins der Reflex permanenter Ungleichgewichte
sein. Das war die — methodologisch wenig befriedigende — Losung bei
Schumpeter (1934, Kap. 5), Knight (1934, S.2811{f.) und ansatzweise bei
Marshall (1923, S.254, S.258), dem ,leader of the eclectic movement*
(Fetter 1927, S. 71). Analytisch liberzeugender ist der Ansatz, auf die Zu-
riickhaltung der Kapitalanlage abzustellen. Vermogensbesitzer wéhlen eine
Portfoliostruktur, ,,which [...] equalises attractions of holding idle cash and
of holding the loan* (Keynes 1937, S.213). Die erstgenannte Alternative
konnte mit dem Verlustrisiko bei der Kreditvergabe begriindet werden.!8 In
diesem Fall reduziert sich die Zinserkldrung freilich auf eine Versicherungs-
prdmie (wobei man dariiber streiten kann, ob konjunkturell verbundene In-
solvenzrisiken versicherbar sind). Vorzuziehen ist daher das Argument einer
liquiditétstheoretisch gegebenen Verschlechterung des Portfolios wéihrend der
Laufzeit des Kredits, das ein Schiiler von Keynes betont hatte:

,, The reluctance to part with liquid money — the property of liquidity which gives
it exchange value and enables people to obtain interest by parting with money
under contract — has its origin in the doubts of wealth-owners as to what may hap-
pen to values before the end of any interval, however short; and 1 suggest that the
basic cause of interest is bound up with this“ (Townshend 1938, S. 290). ,,An es-
sential distinction is that a risk premium is expected to be rewarded on the average
by an increased return at the end of the period. A liquidity premium, on the other
hand, [...] is a payment, not for the expectation of increased tangible income at the
end of the period, but for an increased sense of comfort and confidence during the
period” (Keynes 1938, S. 293 f)).

Das Argument der Liquidititspraferenz hat eine lange (Theorie-)Ge-
schichte, auch schon vor Keynes (Spahn 2012). Letztlich geht es um das
o6konomische Gut ,,Zahlungsféhigkeit®. Die geringe Anerkennung einer damit
verbundenen Zinserkldarung im Bereich der traditionellen reinen Theorie hat
damit zu tun, dass diese die Marktwirtschaft vorwiegend im Rahmen einer
Realanalyse betrachtet, in der die monetdre Ebene ausgeblendet bleibt. Zah-
lungsfiahigkeit existiert hier nicht als eigenstindiges Problem; da alle Giter
prinzipiell als marktféhig gelten, spiegelt sie sich lediglich in mdglicherweise
ungiinstigen relativen Preisen wider.

Zahlungsfahigkeit ist ein restringierender Faktor im Giitermarkt (man be-
denke das Liquiditdtsproblem der Produzenten), und sie beschriankt die Kre-

18 If there is any doubt about repayment, there must be interest; for no one will
voluntarily part with money [...] in return for anything less than a 100 per cent prob-
ability of the principle being repaid. [...] The greater the risk of default, the higher
(other things being equal) will be the rate of interest™ (Hicks 1969, S. 73f.).
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ditvergabe von Finanzinvestoren, insbesondere Banken, die gegeniiber ihren
Glaubigern liquide bleiben miissen. Wéhrend in fritheren Zeiten der Bankge-
schichte der geforderte Kreditzins die liquiditdtsmaBige Belastung der einzel-
wirtschaftlichen Bankreserven ausdriickte, werden im modernen zweistufigen
Banksystem die Kosten der Liquiditdtssicherung durch die Zentralbank be-
stimmt. Der ,,Zins als Preis einer Kapitaldisposition®, d.h. eines nominalen
Geldvorschusses zum Produktionsprozess, hdngt allgemein von den Knapp-
heitsverhéltnissen auf dem Finanzmarkt und somit auch von der Geldpolitik
ab (Cassel 1927, S. 168, S. 180; vgl. Marshall 1923, S. 256 ff.). Die Zentral-
bank steuert im Allgemeinen die makrodkonomische Aktivitét iiber die Be-
preisung von Zahlungsfihigkeit.!®

VII. Abschliefiende Bestandsaufnahme

Damit sind wir bei der Suche nach der Zinserklarung wieder beim Wick-
sellschen Bankzins gelandet. Was aber ist aus seinem und Bohm-Bawerks
natiirlichem (Gleichgewichts-)Zins geworden? Cassel (1927, S.397) beant-
wortete die Frage nach einem Referenzwert fiir die Zinspolitik dahingehend,
dass ,,der Bankzins gleich dem Realzins des Kapitals sein soll. Dabei ist aber
zu beachten, daB3 ein ,Realzins‘ in einem anderen Sinne als in dem des
Marktzinses nicht existiert.” Wihrend Wicksell noch die Spanne zu einem
lediglich schwierig zu messenden natiirlichen Zins als Orientierungsmarke
anbot, ist Cassel somit agnostischer: Es gibt keinen natiirlichen Kapitalzins
jenseits des Marktzinses!20

Keynes (1936, S. 2041.) hat spéter ebenfalls die Eindeutigkeit von Wick-
sells natiirlichem Zins mit dem Argument in Abrede gestellt, ein Ausgleich
zwischen Ersparnis und Investition sei bei mehreren Einkommensniveaus
moglich; wichtig sei dagegen der mit Vollbeschéftigung verbundene neutrale

19 In der modernen geldlosen Welt der neukeynesianischen Makrookonomie ge-
schieht dies durch die Einrdumung elektronischer Einlagen bei der Zentralbank zu
von ihr festgesetzten Zinskonditionen; damit wird eine Mindestrendite nominaler Fi-
nanzanlagen vorgegeben, die dann den Vergleichsmafstab fiir Realinvestitionen ab-
gibt (Woodford 2003, S. 31 1f.; kritisch dazu Boianovsky/Trautwein 2006).

20 Allerdings hatte Cassel schon in seinem Frithwerk als ,,true rate of interest® je-
nen Zins bezeichnet, der Variationen des Preisniveaus verhindere. Dies weckt Remi-
niszenzen an Wicksell, die Begriindung war jedoch eine andere: Das auch von Cassel
vertretene Agiokonzept einer Hoherwertigkeit gegenwirtiger Giiter mache Sinn nur
fiir ,,goods in general®, die durch Geld als ,,standard commodity* reprisentiert wer-
den. Giiterleihen werden daher in Geldform aufgenommen und getilgt (das Liquidi-
titsproblem wurde jedoch nicht vertieft). Cassel (1903, S. 1661f.; vgl. 1927, S. 450)
war dabei filschlicherweise der Meinung, dass diese Vertretungsfunktion des Geldes
nur bei konstantem Preisniveau erfiillt werden konne und definierte dariiber den
,,wahren Zinssatz.
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Zins. Gleich jedoch, ob nun die Konstanz der Preise oder der Beschéftigung
zum Kriterium erhoben wird — der Gleichgewichtszins ist ein Bankzins, des-
sen numerischer Wert die Erfiillung eines bestimmten wirtschaftspolitischen
Zieles verspricht, er ist nicht ldnger eine durch das ,realwirtschaftliche We-
sen des Kapitals“ bestimmte Ertragsrate. Daran @ndert sich schlielich auch
nichts in der modernen neukeynesianischen Makrodkonomie, in der der reale
Gleichgewichtszins (im Zusammenspiel mit weiteren 6konomischen Vari-
ablen) die Bedingungen fiir die Sequenz im Zeitablauf stets gerdumter Giiter-
mirkte auf dem Steady-State-Wachstumspfad ausdriickt.

Damit sind einige grundlegende Punkte festzuhalten:

(1) Die unmittelbaren Determinanten des Zinssatzes (und der Zinsstruk-
tur) konnen in einer Geldwirtschaft aus markttheoretischen Griinden nur
monetérer Art sein. Die Angebotsseite des Marktes wird von portfoliotheore-
tischen Liquiditatspraferenz- und Risikofaktoren unter malgeblichem Ein-
fluss der Geldpolitik beherrscht. Die Knapphaltung der Geldanlage bzw. die
Bepreisung der Geldschopfung ist fiir einen positiven Zinssatz entscheidend.
Die Bereitschaft zur Geldverschuldung auf der Nachfrageseite des Finanz-
marktes ist demgegeniiber weniger erklarungsbediirftig: u. a. zeitpraferenzbe-
dingter Konsumentenkredit spielt hier eine Rolle neben dem wohl dominie-
renden Motiv einer Investitionsfinanzierung von Kapitalanlagen, deren Ren-
dite ohne die monetdre Angebotsbeschrankung langfristig auf Null konkurriert
wiirde. Es ist das bleibende Verdienst Bohm-Bawerks, den in der klassischen
Okonomie verbreiteten Glauben an eine nur produktivititsmaBig bestimmte,
dauerhafte Kapitalertragsrate zerstort zu haben.

(2) Der Einfluss sog. fundamentaler Faktoren auf die Hohe der Marktzin-
sen ist dabei durchaus uneindeutig. Eine zunehmende Zeitpriferenz etwa
muss keineswegs mit Zinssteigerungen einhergehen, weil eine Verringerung
der Sparneigung die Liquiditdtslage im Markt eher sogar entspannt. Verbes-
serte Ertragserwartungen der Investoren miissen ebenfalls nicht zu einem
zinstreibenden Nachfrageiiberschuss auf den Kreditmirkten fithren, weil
dieselben verdnderten Markteinschédtzungen, die den Optimismus der Schuld-
ner antreiben, auch die Zuversicht und Anlagebereitschaft der Glaubiger he-
ben. SchlieBlich geht auch die verbreitete These, ein weltweiter ,,saving glut™
habe die Kapitalmarktzinsen (insbesondere) in den Industriestaaten nach un-
ten gedriickt und so eine spekulative Suche nach neuen Anlagemoglichkeiten
befordert, in die Irre; zusitzliches Sparen kann gesamtwirtschaftlich keine
Vermogenspreissteigerungen erzeugen.?! Das angebliche ,,excess saving
wird mit einer ,,excess liquidity” verwechselt, die die Folge einer durch kei-

21 The popular and powerful image that additional saving bids up financial asset
prices (and hence depresses yields and interest rates) because it ,has to be allocated
somewhere* is misleading. There is no such thing as a ,wall of saving* in the aggre-
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nerlei quantitative Reservebeschrinkungen mehr im Zaum gehaltenen Aktivi-
tit des Banksektors ist.

(3) Welche fundamentalen Faktoren wirken auf die Hohe des nur indirekt
erkennbaren Gleichgewichtszinssatzes? Hier nun scheint Bohm-Bawerk wie-
der zu seinem Recht zu kommen. Eine intertemporale Bewertung des Kon-
sumnutzens kann unter bestimmten demografischen und technologischen
Bedingungen durchaus einen negativen realen Gleichgewichtszins erfordern
(Weizsdcker 2014). Unabhiangig von der Einschitzung dieser spezifischen
These ist aber generell zu bedenken, dass Produktivitit und Zeitpriferenz im
Gegensatz zum neoklassischen Modell eben nicht mehr die einzigen Deter-
minanten des intertemporalen Glitermarktgleichgewichts sind: Mit der Ab-
kopplung der Investitionstitigkeit von den Spar- und intertemporalen Kon-
sumplédnen der Haushalte sind multiple Einkommenspfade denkbar, getragen
von evolutorischen Kriften unternehmerischer Entscheidungen und gepragt
von vielféltigen Pfadabhingigkeiten (Setterfield 1997; Borio u.a. 2019).

(4) Die Funktion des Zinssatzes besteht neben seiner allokativen Aufgabe
darin, in Interaktion mit anderen Makrovariablen ein gesamtwirtschaftliches
Gleichgewicht im Zeitablauf zu sichern. Bchm-Bawerks Glaube an eine au-
tomatische Stabilisierungstendenz iiber eine als Zinsanpassung definierte
Anderung relativer Preise ist in der Theoriegeschichte schon friih zu einer
Interventionstheorie des Zentralbankzinses weiterentwickelt worden. Hier
schlieit sich ein weites Feld einer Forschung iiber ,,Macht oder 6konomi-
sches Gesetz™ an. Bohm-Bawerks Fragestellung war jedoch nicht stabilitéts-
politisch, sondern verteilungstheoretisch. Die Mingel seines zinstheoreti-
schen Ansatzes — im Kern das Festhalten an einer giiterwirtschaftlich-pro-
duktionstheoretischen Sichtweise, von der er keinen Weg zur Ebene der
Vermogenswerte fand — belassen das Zinsphdnomen aber ndher an einem
wirtschaftspolitischen Diskurs, als es dem Markttheoretiker Bohm-Bawerk
recht sein konnte.
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Bohm-Bawerk nach Stiitzel:
Was bleibt von der (Kritik der) Zinstheorie(n)?

Von Johannes Schmidt, Karlsruhe*

I. Einfiihrung

In seiner Geschichte und Kritik der Kapitalzins-Theorien beschiftigte sich
Bohm-Bawerk ausfiihrlich mit den Zinstheorien seiner Vorldufer. Dabei stand
zum einen die Frage nach den Ursachen des Zinses im Vordergrund, also
warum oder wofiir eigentlich Zins bezahlt wird. Demgegeniiber war die
zweite Frage die, wie die Hohe des Zinses bestimmt wird bzw. wovon sie
abhéngt. Der zweite und dritte Abschnitt im IV. Buch der Positiven Theorie
sind ebenfalls nach diesem Schema gegliedert: Wahrend der zweite Abschnitt
den Ursprung des Kapitalzinses behandelt, befalit sich der dritte Abschnitt
mit dessen Hohe.

Diese Einteilung wurde bereits von Fisher (1907 [1994], S. 93) und spéter
auch anderen Autoren als unnotig und kiinstlich angesehen, da eine Erorte-
rung der Frage, welche Hohe der Zins habe, implizit ja auch die Griinde fiir
die Existenz des Zinses enthalte (so z.B. Lutz 1967, S. 10). Bohm-Bawerk
hat diesem Argument stets widersprochen: ,,Alle Entstehungsgriinde sind
ndamlich zwar sicherlich auch Bestimmgriinde der tatséchlich erreichten
Hohe, aber nicht alle Bestimmgriinde der Hohe sind umgekehrt auch Entste-
hungsgriinde des Zinses: sie konnen auch (iiberwundene) Hinderungsgriinde
sein® (Bohm-Bawerk 1921b, S. 317).! Auch in den folgenden Ausfithrungen
geht es vor allem um diese allgemeine Fragestellung der Profit- und Zins-
theorie.

* Hochschule Karlsruhe — Technik und Wirtschaft, Fakultit fiir Wirtschaftswissen-
schaften, MoltkestraBe 30, D-76133 Karlsruhe, E-Mail: johannes.schmidt@hs-karls
ruhe.de. Der vorliegende Aufsatz basiert auf einem Vortrag im Ausschuf} fiir die Ge-
schichte der Wirtschaftswissenschaften im Verein fiir Socialpolitik in Wien 2014. Den
Teilnehmern danke ich fiir hilfreiche Kommentare. Die schriftliche Fassung profitierte
erheblich von der genauen Lektiire durch den Herausgeber Hans-Michael Trautwein
und seinen Anmerkungen. Alle verbliebenen Fehler und Unzuldnglichkeiten gehen
selbstverstdndlich zu meinen Lasten.

1 Bei allen Zitaten stammen die Hervorhebungen (sofern nichts anderes angegeben
ist) von den Autoren. Kursive Hervorhebungen sind in den Originalen hdufig gesperrt
oder fett gedruckt, darauf wird aber nicht eigens hingewiesen.
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Der Okonom Wolfgang Stiitzel ist vor allem durch seine Arbeiten zur Sal-
denmechanik bekannt geworden. In dieser ,,Theorie 6konomischer Global-
mengengeflige* (Stiitzel 1979, S. 1), wie er sie auch nannte, geht es zunichst
einmal um ,trivial-arithmetische Zusammenhénge* (Stiitzzel 1978, S. 2), bei
denen Stiitzel ausfiihrlich zeigt, daf viele wirtschaftliche Sachverhalte immer
nur fiir einzelne oder Gruppen von Wirtschaftssubjekten gelten, nicht jedoch
fiir die Gesamtheit der Wirtschaftssubjekte. Ein triviales Beispiel ist hier
etwa die Existenz eines Geldvermdgenssaldos: jedes Wirtschaftssubjekt kann
einen (positiven oder negativen) Geldvermogenssaldo haben, der Geldver-
mogenssaldo der Gesamtheit der Wirtschaftssubjekte muf3 jedoch zwingend
gleich Null sein; ein positives (oder negatives) Geldvermogen ist also ein
reines Partialphdnomen bzw. Geldvermogenssaldo ist ein reiner Partialbe-
griff. Stiitzel definiert nun aber auch Profit in einer Weise, daf es sich um
einen reinen Partialbegriff handelt. In seiner damit verkniipften elementaren
Profit- und Zinstheorie versucht Stiitzel zu zeigen, daB sich die auf den er-
sten Blick sehr unterschiedlichen Erkldrungen von Profit und Zins, die
Bohm-Bawerk kritisiert, weitgehend bruchlos miteinander verbinden lassen:
sie bilden dann ,,eine friedliche Familie von deduktiv (je mit vollig gleichem
Recht und ohne jeglichen Widerspruch) aus empirisch unwiderlegbaren Sét-
zen ableitbaren Aussagen iiber Grofenbeziehungen® (Stiitzel 1979, S. 356).

Im folgenden sollen daher zunéchst (Abschnitt II.) die Stiitzelsche Salden-
mechanik und seine elementare Profit- und Zinstheorie vorgestellt werden. In
Abschnitt III. werden dann — jeweils ausgehend von den kurzen Bemerkun-
gen, die Stiitzel selbst dazu macht — verschiedene Zinstheorien, wie sie auch
in Bohm-Bawerks Geschichte und Kritik vorgestellt und analysiert werden,
genauer auf ihren Gehalt im Lichte von Stiitzels elementarer Profit- und
Zinstheorie untersucht. Den Anfang (III.1.) macht Bohm-Bawerks eigene
Theorie: es zeigt sich, daf3 auch sie als Variante einer elementaren Profittheo-
rie verstanden werden kann. In den weiteren Abschnitten (2.—6.) werden —
jeweils unter Bezug auf Bohm-Bawerks Kritik an ihnen — Zinstheorien be-
handelt, die Gegenstand seiner Geschichte und Kritik waren (Ausbeutungs-
theorie, Produktivititstheorie, Abstinenztheorie, Nutzungstheorie)? sowie
Schumpeters Zinstheorie, die Bohm-Bawerk in einem separaten Aufsatz
(Bohm-Bawerk 1913) besprochen hat.

Dabei wird sich tatsdchlich zeigen, daBl die Gegensdtze zwischen den
Theorien weit weniger schroff sind als es auf den ersten Blick scheint und
auch Bohm-Bawerks Theorie keineswegs den Anspruch erfiillt, sich ,,in voll-
standig neuen Bahnen* (Béhm-Bawerk 1921a, S. XVII) zu bewegen. Viel-
mehr handelt es sich einerseits um mehr oder weniger zweckméBige Darstel-

2 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung von Bohm-Bawerks Geschichte und Kritik vgl.
Kurz (1994).



Bohm-Bawerk nach Stiitzel 81

lungen von im Grunde sehr dhnlichen Sachverhalten, oder es werden in den
unterschiedlichen Theorien unterschiedliche zusétzliche empirische Annah-
men getroffen, die einfach historische Gegebenheiten widerspiegeln und zum
Zeitpunkt der Formulierung der Theorien aktuell gewesen sind. Allerdings
kann man die unterschiedlichen Profit- und Zinstheorien nicht einfach durch
Stiitzels elementare Theorie ersetzen, gerade weil sie empirisch weitgehend
leer ist und erst durch weitere empirische Annahmen gehaltvoll gemacht
werden muB3. Sie macht lediglich deutlich, daf sich die grundlegende Frage
nach den Ursachen von Profit und Zins zwar einfach beantworten 1d63t, aber
je nach den historischen und institutionellen Gegebenheiten unterschiedlich
Hgefillt™ werden mufl, wenn sie den Anspruch erfiillen will, Erkldrungen
oder gar wirtschaftspolitische Schlufifolgerungen zu liefern.

II. Saldenmechanik und elementare Profittheorie bei Stiitzel

Es ist — gerade vor dem Hintergrund der folgenden Betrachtung der zins-
theoretischen Auseinandersetzungen — sinnvoll, zunichst noch eine Bemer-
kung iiber eine wesentliche Motivation von Stiitzels Arbeiten zur Saldenme-
chanik zu machen: Neben dem Nachweis, dal viele 6konomische Aussagen
auf dem Trugschlul der Verallgemeinerung basieren, verfolgte er auch das
konstruktive Ziel zu zeigen, daf3 zahlreiche theoretische Kontroversen sich
ganz einfach aufldsen lassen, wenn man sich iiber das Verhiltnis und die
scharfe Unterscheidung von einzel- vs. gesamtwirtschaftlich giiltigen Sétzen
Klarheit verschafft hat, und

,,dal hiufig das Anliegen jeder der streitenden Parteien vollig widerspruchslos ge-
wiirdigt werden, und dies nicht durch weichlichen Kompromif3, sondern durch
konsequente Fortfiihrung der scharfen Unterscheidungen geschehen kann ...
[D]abei wird sich heraustellen, daf3 sich Grundgedanken z.B. der Beschéftigungs-
theorie oder auch zahlreicher Streitigkeiten in Kredittheorie und Profittheorie auf
ganz bescheidene (triviale) Aussagen reduzieren lassen. Der Hauptzweck dieses
ganzen Unternehmens ist, die wirtschaftstheoretische Diskussion von unnétigen
Auseinandersetzungen zu entlasten ...* (Stiitzel 1979, S. 81).

Stiitzels Hauptwerk zur Saldenmechanik (Stiizzel 1978) wurde in erster
Auflage 1958 verdffentlicht, nachdem er damit 1957 habilitiert worden war.
Der Ausgangspunkt dafiir war jedoch ein Text von 1953, der erst 1979 unter
dem Titel Paradoxa der Geld- und Konkurrenzwirtschaft publiziert wurde
(Stiitzel 1979). In diesem Text von 1953 finden sich auch seine Ausfiihrun-
gen zur elementaren Profittheorie, die nicht in seine Saldenmechanik aufge-
nommen worden sind (und vielleicht deshalb auch eine geringere Verbreitung
erfahren haben).
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1. Prinzipien der Saldenmechanik?

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist, daB sich jede Gesamtheit von Wirt-
schaftssubjekten (z.B. die Gesamtheit der Unternehmer, die Gesamtheit der
Konsumenten oder eben auch die Gesamtheit aller Wirtschaftssubjekte) min-
destens unterteilen 146t in eine Gruppe (die auch nur aus einem einzigen
Wirtschaftssubjekt bestehen kann) und die jeweilige Komplementdirgruppe.
Gruppe und Komplementirgruppe bilden dann umgekehrt die Gesamtheit
dieser Wirtschaftssubjekte. Zentraler Inhalt der Saldenmechanik ist die Tat-
sache, dass viele wirtschaftliche Sachverhalte immer nur fiir einzelne oder
Gruppen von Wirtschaftssubjekten gelten, nicht jedoch fiir die Gesamtheit
der Wirtschaftssubjekte.

Stiitzel selbst erldutert den Zusammenhang zunéchst an einem Beispiel,
das das Prinzip der Saldenmechanik in anschaulicher Weise deutlich macht:
der Gesellschaft im Saal, die auf Stiihlen sitzt und eine Vorfithrung an einer
Saalseite verfolgt — etwa im Kino. Dabei gilt fiir jeden einzelnen folgender
Partialsatz: ,Fiir jeden Teilnehmer wird das Blickfeld durch Aufstehen stets
grofler, als es wire, wenn er (und nur er) sitzen bliebe® (Stiitzel 1978, S. 25).
Ob sich das Blickfeld eines einzelnen Zuschauers aber tatsdchlich verdndert,
ergibt sich erst aus dem Satz zur Gréflenmechanik: Jeder einzelne Kinogast
und jede Gruppe von Kinogésten ,,gewinnt nur in dem Falle und dem Malle
eine Vergroferung seines Blickfeldes gegeniiber seinem fritheren Blickfeld,
in dem die Komplementidrmenge ihre Blickhdhe weniger vergrofert™ (Stiitzel
1978, S. 25) als der einzelne oder die Gruppe. Um wirklich besser zu sehen,
muf} ein Zuschauer also einen Vorsprung gegeniiber den anderen erzielen,
etwa wenn er im Stehen die anderen an Korpergrofle iiberragt und somit
seine Sicht verbessert, aber dafiir die Sicht der hinter ihm stehenden Perso-
nen verschlechtert. Daraus ergibt sich dann fiir Stiitzel der Globalsatz: ,,Die
Gesamtheit der Teilnehmer kann ihr Blickfeld durch Aufstehen nicht verbes-
sern® (Stiitzel 1978, S. 25). Wenn alle — im Sinne von: alle zusammen — auf-
stehen, ergibt sich fiir die Zuschauer insgesamt kein besseres Sichtfeld.

Das Beispiel ist in Stiitzels Formulierung nicht ginzlich iiberzeugend,
wenn es darum gehen soll, einen strikten Gegensatz zwischen einzel- und
gesamtwirtschaftlich giiltigen Aussagen herauszustellen: denn zum einen 1483t
sich durchaus bezweifeln, ob die erste Reihe durch Aufstehen ihr Blickfeld
wirklich verbessert, zum anderen fiihrt das Aufstehen der letzten Reihe nicht
zu einer Sichtverschlechterung fiir andere. Insgesamt wiirde sich durch kol-
lektives Aufstehen wahrscheinlich nur fiir die Mehrheit der Teilnehmer die
Sicht nicht verbessern. Aber in Stiitzels Darstellung erfiillt dieses Beispiel

3 Eine ausfiihrliche Wiirdigung der Bedeutung der Saldenmechanik fiir die makro-
o6konomische Theorie findet sich bei Schmidt (2011).
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auch nur den padagogischen Zweck der Veranschaulichung des Prinzips, be-
vor er auf die eigentlichen 6konomischen Beispiele eingeht.

Das wesentliche Anwendungsgebiet der Saldenmechanik in der Wirt-
schaftstheorie ist die Analyse von Geldvermogensstromen, bei denen tatsach-
lich ein strikter Gegensatz zwischen einzel- und gesamtwirtschaftlich giilti-
gen Aussagen besteht. Das Geldvermdgen eines Wirtschaftssubjekts ist ja
definiert als der Saldo von Forderungen und Verbindlichkeiten. Es verédndert
sich durch Ausgaben und Einnahmen.

Hier gilt nun zunichst folgender Partialsatz: ,,Fiir jedes Wirtschaftssubjekt
und jede Gruppe von Wirtschaftssubjekten bedeutet eine Vermehrung der
Ausgaben eine Verminderung des Geldvermdgens, eine Vermehrung der Ein-
nahmen eine Vermehrung des Geldvermdgens und umgekehrt™ (Stiitzel 1978,
S. 72). Fiir jedes einzelne Wirtschaftssubjekt ergibt sich daraus ein klarer
Zusammenhang zwischen seinen Ausgaben und seinem Geldvermoégensbe-
stand.

Aber gesamtwirtschaftlich ist zu beachten, dass die Ausgaben des einen
stets die Einnahmen des anderen sind. Wenn nun jedes Wirtschaftssubjekt
seine Ausgaben erhoht, so fallen diese Ausgaben ja bei irgendeinem anderen
Wirtschaftssubjekt wieder als Einnahmen an, so dass also zunichst gar nicht
klar ist, ob sich der Geldvermoégensbestand eines Wirtschaftssubjekts ver-
mehrt oder vermindert. Es gilt ndmlich folgender Satz zur Gréffenmechanik:
,Jede Person (oder Gruppe) verkleinert nur in dem Falle und dem Maf3e ih-
ren Geldvermdgensbestand, in dem sie ihre Ausgaben stirker vermehrt (oder
weniger vermindert) als die Komplementargruppe® (Stiitzel 1978, S. 73). Ein
UberschuB der Ausgaben iiber die Einnahmen — und damit eine Verminde-
rung des eigenen Geldvermogensbestandes — kann also durch Ausgabenstei-
gerung nur dann erzielt werden, wenn andere Wirtschaftssubjekte einen
Einnahmeniiberschul erzielen und somit ihren Geldvermégensbestand erho-
hen.

Das heifit aber: ob ein Wirtschaftssubjekt oder eine Gruppe von Wirt-
schaftssubjekten einen Ausgabeniiberschull (Einnahmeniiberschufl) erzielt, ist
nicht primér eine Folge der bloBen Steigerung (Senkung) der Ausgaben,
sondern beruht darauf, dass ein Wirtschaftssubjekt seine Ausgaben stérker
steigert (senkt) als die Komplementérgruppe der iibrigen Wirtschaftssubjekte,
mit anderen Worten, dass eine Gruppe von Wirtschaftssubjekten einen Vor-
sprung vor den anderen erzielt. Das fithrt zu dem Globalsatz: ,,Die Gesamt-
heit aller Wirtschaftssubjekte kann ihr Geldvermdgen durch Steigerung oder
Verminderung von Ausgaben oder Einnahmen nie verdndern® (Stitzel 1978,
S. 73).
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In gleicher Weise ist Kredit ein reines Vorsprungsphidnomen: Zwar ist es
im Sinne eines Partialsatzes richtig, dafl eine positive Korrelation besteht
zwischen einer Steigerung der Ausgaben (z.B. fiir Investitionen) und der
Bildung eines Ausgabeniiberschusses; fiir jedes einzelne Wirtschaftssubjekt
gilt also, dal zur Erhaltung eines bestimmten Zahlungsmittelbestandes und
damit einer konstanten Liquiditdt der Kreditbedarf umso groBer ist, je hdher
die Investitionsausgaben ausfallen. Hinsichtlich der Gréfenmechanik gilt je-
doch, dalB tatsdchlich gar keine unmittelbare Korrelation zwischen der Hohe
(oder Steigerungsrate) der Investitionsausgaben eines Wirtschaftssubjekts
(oder einer Gruppe von Wirtschaftssubjekten) und dessen Kreditbedarf zur
Aufrechterhaltung seiner Liquiditdt besteht. Der Kreditbedarf zur Erhaltung
des Liquiditdtsstatus ergibt sich vielmehr aus dem Umfang der Geldvermé-
gensbildung der Komplementérgruppe: Denn bildet die Komplementérgruppe
kein Geldvermogen, d.h. gibt sie die Einnahmen, die sie aus den Ausgaben
der Gruppe der investierenden Wirtschaftssubjekte erhélt, sofort wieder aus,
flieBen der investierenden Gruppe ja unmittelbar wieder Zahlungsmittel bzw.
Geldvermdgen im entsprechenden Umfang zu, und zwar génzlich unabhéin-
gig von der Hohe der Investitionsausgaben. Nicht die Hohe der Ausgaben ist
also fiir den Liquidititsbedarf entscheidend, sondern wie stark die Wirt-
schaftssubjekte in ihrem Ausgabeverhalten voneinander abweichen. Als Glo-
balsatz ergibt sich daraus, daB fiir die Gesamtheit aller Wirtschaftssubjekte
der Kreditbedarf zur Erhaltung eines gleichbleibenden Liquiditdtsstatus
gleich Null ist, egal wie sich die Investitionsausgaben entwickeln.

Bedeutsam ist noch der von Stiitzel sogenannte Fall des Gleichschritts:
Dieser liegt dann vor, wenn bei den (einzelnen oder Gruppen von) Wirt-
schaftssubjekten keinerlei Vorsprungseffekte vorliegen. Anders gesagt:
,,Gleichschritt herrscht, wenn ... fiir jede Einzelwirtschaft dasselbe gilt, was
fir die Gesamtheit von vornherein gilt“ (Stiitzel 1978, S. 29, im Original
kursiv). Bezogen auf das Beispiel von Einnahmen und Ausgaben bedeutet es:

,,Gleichschritt herrscht, wenn bei jeder Einzelwirtschaft die Eingéinge gerade so
hoch sind wie die Ausginge, also gerade keine Salden auftreten. Als ,gleichschrit-
tige Verdnderung® aber wollen wir einen Verlauf bezeichnen, in dem der ,input®
(Eingang) jeder Einzelwirtschaft gerade um den gleichen absoluten (nicht prozen-
tualen) Betrag wichst (schrumpft) wie der ,output® (Ausgang), so dall der Saldo
gleich grof} bleibt* (Stitzel 1978, S. 50).

2. Stiitzels elementare Profit- und Zinstheorie

Dieses Prinzip von Vorsprungs- und Nachhinkeffekten wendet Stiitzel nun
auch auf die Profit- und Zinstheorie an. Er entwickelt zunichst ein rein for-
males Geriist von Groflenbezichungen, die alle bereits aus den von ihm ver-
wendeten Definitionen folgen. Diese werden dann durch einige — sehr allge-
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meine — Annahmen ergédnzt, um so eine elementare Profit- und Zinstheorie
auszuarbeiten. Die Kernaussage dieser elementaren Profittheorie ist einfach:
es ist die Beschrianktheit des Zugangs zu und die ungleiche Verteilung von
Vermogen, die den Profit bzw. den von Bohm-Bawerk so genannten ur-
spriinglichen Kapitalzins generiert.

Um diesen Kerngedanken schrittweise zu entwickeln, beginnen wir zu-
nichst mit Stiitzels Definitionen, die in diesem Zusammenhang wichtig sind
(Stiitzel 1979, S. 3311.):

* FEinkommen: der einem Wirtschaftssubjekt tatsdchlich in einer bestimmten
Periode zuflieBende Ertrag; dieser kann in Form von Geldeinkommen oder
auch in Form von Naturalertrdgen anfallen. Die enge Verbindung zu Irving
Fishers Definition von ,,Income® (Fisher 1906 [1991], S. 101 ff.), auf die
Stiitzel selbst hinweist, ist offensichtlich.

* Profit (bei Bohm-Bawerk: urspriinglicher Kapitalzins): jener Teil des Ein-
kommens, der dem eigenen Vermogen zuzurechnen ist.4

» Zins (bei Bohm-Bawerk: ausbedungener Kapitalzins): der Betrag, der fiir
die leihweise Zurverfiigungstellung fremder Vermogensgegenstinde zu
entrichten ist, bis sie (oder Gegenstdnde gleicher Art und Grofe) zuriick-
gegeben werden.

» Vermogen: ,Inbegriff all dessen, womit ein Wirtschafter arbeitet bzw. wo-
raus er konsumiert® (Stitzel 1979, S. 331). Vermogen wird dabei sehr weit
gefaBit: darunter fallen nicht nur alle Giiter, die sich im Eigentum des
Wirtschaftssubjekts befinden und von ihm zur Erzielung von Einkommen
im oben genannten Sinne verwendet werden, sondern auch

,» Verfiigungsmoglichkeiten tiber ,gelichene® (fremde) Sachen (im Rahmen der Nut-
zungsbefugnis), Verfiigungsmoglichkeiten iiber ,Zahlungsmittel® (Zahlungsmittel-
bestand), Mdglichkeiten der Nutzung umliegender Markte (Arbeits- und sonstige
Lieferanten-Markte, Absatzmarkte), Verkehrs-, Nachrichtenmdglichkeiten usw.
usf.* (Stiitzel 1979, S. 332).

Dariliber hinaus lassen sich auch noch die persénlichen Féahigkeiten und
Fertigkeiten zum (personlichen) Vermdgen rechnen, die aber in der Regel
nicht {ibertragbar sind. Stiitzels Vermogensbegriff umfafit damit alles, was
auch in Fishers ,,Capital® enthalten ist, geht aber noch dariiber hinaus, weil
er ,,auch vertraglich gesicherte und sonstige Aussichten auf Ertrage® (Stiitzel
1979, S. 332, Fn. 4) zum Vermodgen rechnet; auBlerdem den Bestand an Zah-
lungsmitteln, also den Liquiditétsstatus, sowie ganz allgemein die Fahigkeit
zu rascher und zweckmaBiger Disposition.

4 Was bei Stiitzel unter Zurechnung zu verstehen ist, wird gleich noch néher erldu-
tert.
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So beschrieben wirkt der von Stiitzel verwendete Vermogensbegriff zu-
nichst ,,uferlos®, da nicht von vornherein klar ist, welche Gegenstinde und
Gegebenheiten zum Vermdgen zu rechnen sind und welche nicht. Manche
Komponenten wie die Fahigkeit zu zweckmiBiger Disposition scheinen sich
génzlich der MeBbarkeit zu entziehen. Auch ein einfacher Vergleich zwischen
zwel Vermdgen, die aus gédnzlich unterschiedlichen Komponenten bestehen
konnen, ist nicht ohne weiteres moglich. Genau das aber macht das Zurech-
nungsproblem im Zusammenhang mit der Erklarung von Profit so schwierig
und liefert zugleich eine Begriindung fiir Stiitzels Vorgehensweise, die im
folgenden beschrieben wird.

Bei der Frage der Zurechnung geht es darum, eine Aussage dariiber zu
treffen, welcher Teil des Gesamteinkommens eines Wirtschaftssubjekts Er-
gebnis seiner Arbeitskraft und welcher Teil Ergebnis seines Vermogensein-
satzes ist. Diese Frage kann jedoch immer nur aufgrund des Vergleichs
zweier Alternativen entschieden werden. Ausgangspunkt ist, daf3 ein Wirt-
schaftssubjekt beispielsweise in der Lage ist, aufgrund seiner Arbeitskraft,
seinem personlichen Vermdgen und seinem sonstigen (iibertragbaren) Ver-
mogen einen Geld- oder Naturalertrag in Hohe von m, zu erzielen; féllt nun
die Verfiigungsmoglichkeit {iber einen Teil seines Vermdgens weg und kann
er aufgrund dieses verringerten Vermdgens nur noch den Ertrag m, erzielen,
so ist die Differenz (m; —m,) der dem weggefallenen Vermdgensteil zuzu-
rechnende Ertrag und damit der Wert dieses Vermogensteils (vgl. Stiitzel
1979, S. 333f1).3

Schon auf individueller Ebene wird eine solche Zurechnung allerdings
dadurch erschwert, daB3 fiir die Entstehung eines individuellen Gesamtein-
kommens mehrere Bedingungen komplementdr zusammenwirken miissen,
also etwa Arbeitszeit, personliches Vermdgen und sonstiges Vermdgen. Da
fir das Gesamteinkommen jeder dieser drei Faktoren zwingend notwendig
ist, kann daher auch das Gesamteinkommen alternativ jedem dieser Faktoren
zugerechnet werden: ein und dasselbe Einkommen wére daher entweder Ar-
beitseinkommen oder Profit.

5 Grundsitzlich geht die Grenzproduktivitdtstheorie genau diesen Weg, wenn sie
Vermogensgegenstinde bewertet, was Stiitzel auch anerkennt — allerdings wirft er ihr
vor, ihren Anwendungsbereich dadurch zu verengen, daf} sie als Vergleichsalternati-
ven nur unendlich nah benachbarte Moglichkeiten wihle und als Aktionsparameter
immer nur Gréen verwende, ,,deren Existenzbedingungen durch einfache Benennung
einer physikalischen Maf3zahl ... benannt werden® (Stitze/ 1979, S. 336) konnen —
beides geschehe, um die Anwendung der Differentialrechnung zu ermdglichen. Insbe-
sondere die Beschrinkung auf marginal kleine Anderungen sei aber ,,wirklichkeits-
fern, da 6konomische Dispositionsplidne gewdhnlich alternative Entscheidungen zwi-
schen diskreten Grofen und heterogenen Moglichkeiten fordern, zwischen denen kein
stetiger Ubergang herrscht* (Stiitzel 1972, S. 131).
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Auf individueller Ebene hédngt es daher von der konkreten Vergleichsalter-
native ab, ob ein Einkommensbestandteil als Profit oder als Arbeitseinkom-
men definiert wird. Je nach Bezugspunkt kann ein und dasselbe Einkommen
einmal der Arbeit, ein andermal dem Vermdgen zugerechnet werden. So wird
ein selbstindiger Unternehmer, dessen Unternehmen ohne seine Mitwirkung
nur noch geringe Ertrige aufweist, den groften Teil seines jetzigen Einkom-
mens als Arbeitseinkommen und nur einen geringen Teil als Vermdgensein-
kommen bzw. Profit ansehen.

,,Wechseln wir aber die Vergleichsalternative, betrachten wir also etwa einen jun-
gen Mann in abhdngiger Stellung, der die Chance hitte, genau das vorhin erwihnte
Unternehmen durch Heirat oder Erbschaft als eigen zu gewinnen und damit zu-
gleich dort sein Betitigungsfeld erlangen zu kdnnen, indem er (angenommenerwei-
se) genau so viel leistet wie der besprochene Unternehmer, dann wird in dieser
konkreten Situation von dem jungen Mann dem Vermdgen der ganze betrichtliche
Betrag dessen zugerechnet werden, um den sein dortiges Gesamteinkommen seine
jetzt angenommenerweise geringen Beziige libersteigt.” (Stiitzzel 1979, S. 341).

Denkbar ist dariiber hinaus auch, das hohere Gesamteinkommen der Tat-
sache zuzurechnen, ,,daBl der junge Mann dort das ihm geeignetere Betéti-
gungsfeld findet, dal aus der Kombination seiner Arbeitszeit und seines
personlichen Vermdgens mit dem dortigen Vermogen gréferer Ertrag ent-
springt® (Stiitzel 1979, S. 341); damit wird die Einkommenserhdhung seiner
personlichen Arbeitsproduktivitidt zugerechnet. Das Beispiel soll hier nur
zeigen, dall das Zurechnungsergebnis nach Stiitzels Auffassung immer von
der konkreten Vergleichsalternative abhéngig ist und ohne Vorliegen dieser
Alternative keine begriindete Zurechnung erfolgen kann.

Ganz genauso ist auf gesamtwirtschaftlicher Ebene ein durch das Zusam-
menwirken von Arbeit, personlichem Vermoégen und sonstigem Vermogen
entstandenes Einkommen wegen der Komplementaritiat der Faktoren jedem
davon alternativ zur Génze zurechenbar.

Das Problem der Aufteilung des Gesamteinkommens in Arbeitseinkommen
und Profit wird von Stiitzel nun so angegangen, daf3 die Frage nach den
konkreten Vergleichsalternativen, die fiir eine Zurechnung erforderlich sind,
zundchst noch offen bleiben kann. Es geht also im ersten Schritt um rein
definitorische Zusammenhinge.

Positiver oder negativer Profit wird von Stiitzel als relatives Mehr- (bzw.
Minder-)einkommen definiert, das dann dem Vorhandensein oder Nichtvor-
handensein von Vermogen zugerechnet wird. Um festzustellen, ob ein Wirt-
schaftssubjekt in diesem Sinne Profit bezieht, wird fiir dieses Wirtschaftssub-
Einkommen

Periode
Arbeitszeit

Periode

jekt der Quotient gebildet, ebenso als Vergleichsalternative fiir
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die Gesamtheit, etwa durch den Quotienten VOlksei”kof”me” ; dieser
geleistete Arbeitsstunden

gibt im Grunde nichts anderes an als die durchschnittliche Arbeitsproduktivi-
tat. Ist nun fiir ein Wirtschaftssubjekt der Quotient kleiner als der Quotient
fiir die Gesamtheit (oder auch diesem gleich), so werde das gesamte Ein-
kommen dieses Wirtschaftssubjekts als Arbeitseinkommen definiert. Ist der
Quotient groBer als fiir die Gesamtheit, so sei ein Teil des Einkommens
Profit.

Ein Zahlenbeispiel: Fiir Deutschland im Jahre 2018 betrdgt der Quotient

Volkseinkommen
geleistete Arbeitsstunden

gleich 41,4 €/h.% Eine Person A mit einem Monats-

einkommen von 3.000 € bei 160 Stunden monatlicher Arbeitszeit hitte dem-
gemifl ausschlieBlich Arbeitseinkommen (3.000 € <1604 x 41,4 €/h und
einen ,,negativen Profit™ in Hohe von 3.624 € ([1604 x 41,4€/h] — 3.000 €).
Bei ciner Person B mit einem Monatseinkommen von 40.000 € bei einer
Arbeitszeit von 200 Stunden wiirden gemdll dieser Definition 8.280 € als
Arbeitseinkommen zdhlen (2004 x 41,4 €/h), der Rest wire Profit.” Es ist
offensichtlich, daf bei der Aufsummierung der so berechneten Profite fiir die
Gesamtwirtschaft notwendigerweise Null resultieren muf3® (und fiir die Ge-
samtheit aller Wirtschaftssubjekte Profit nicht in dieser Weise definiert wer-
den kann). Daraus ergibt sich, daBl fiir jedes einzelne Wirtschaftssubjekt
Profit definiert wird als derjenige positive (oder negative) Einkommensbe-
trag, um den das Einkommen des Wirtschaftssubjekts groBer (oder kleiner)
ist als das Durchschnittseinkommen der Gesamtheit der Wirtschaftssubjekte.
Ist die Arbeitszeit eines Einkommensbeziehers gleich Null, so liegt ein reines
Besitzeinkommen vor, d.h. eine Rente im klassischen Sinne (Stiitzel 1979,
S. 343). Fir Stiitzel gibt es daher zwischen Profit und Rente keine grundsétz-
liche, sondern nur eine graduelle Differenz: die Unterschiede, die etwa in der
Klassik zwischen Profit und Rente gemacht werden, werden so verwischt.
Entscheidend ist fir Stiitzel, daB die Grundlage sowohl von Profit als auch
von Rente die Verfiigung tiber Vermogen darstellt und die Rente fiir ihn sich
nur dahingehend vom Profit unterscheidet, dafl fiir ihren Bezug keine Ar-
beitsleistung des Vermdgensbesitzers erforderlich ist.

6 Im Jahre 2018 betrug das Volkseinkommen (laut Statistischem Bundesamt) in
Deutschland 2.531,3 Mrd. €, und es wurden (laut AMECO-Datenbank) 61.095 Mio.
Arbeitsstunden geleistet

7 Diese Vorgehensweise ist dhnlich wie bei der Berechnung der Arbeitseinkom-
mensquote, wobei allerdings der Bezugspunkt nicht die durchschnittliche Arbeitspro-
duktivitit ist, sondern der Durchschnittslohn eines Arbeitnehmers.

8 In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist das natiirlich nicht so, da ein
nach diesem Schema fiir eine Einzelperson berechneter negativer Profit nicht in das
Rechenwerk eingeht.
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Daf} Stiitzel die Aufteilung in dieser Weise beginnt, hat vor allem damit zu
tun, dal anders als fiir die GroBe ,,durchschnittliche Arbeitsproduktivitéit
eine analoge GroBe ,,durchschnittliche Vermogensproduktivitiat nicht so
ohne weiteres gebildet werden kann, da die Einheit fiir die Messung der
Grofle von Vermogen fehlt. Stiitzel geht deshalb anders vor: Er bestimmt
zuerst durch die im vorigen Absatz beschriebene Berechnung die Hohe des
Profiteinkommens. Profit existiert nur dann bzw. es kann nur dann ein
Teil des Einkommens als Profiteinkommen deklariert werden, wenn die Ein-
kommen der Wirtschaftssubjekte bei gleicher Arbeitszeit (bzw. die Einkom-
men pro Arbeitsstunde) unterschiedlich hoch sind; denn wére das Stunden-
einkommen jedes Wirtschaftssubjekts gleich dem durchschnittlichen Stun-
deneinkommen, wiirde die Vergleichsalternative fehlen, die die Unterschei-
dung zwischen Arbeits- und Profiteinkommen iiberhaupt erst ermoglicht. Die
Hohe des Vermogens ergibt sich dann einfach durch die Wahl eines Kapita-
lisierungsfaktors, mit dem das ermittelte Profiteinkommen kapitalisiert wird.
Dieses so definierte Vermdgen wiéchst bei konstant gehaltenem Kapitalisie-
rungsfaktor einfach mit der GroBe der zu kapitalisierenden Einkommen, d. h.
es ,,steigt mit jeder Mehrung jenes Ertrages, der bei gleicher Arbeitszeit er-
zielt werden kann, auch die ,GroBe‘ der Vermogen® (Stiitzel 1979, S. 338).
Die logische Abfolge in Stiitzels Argumentation ist also, daB3 er zunéchst die
Stromgréfie ,,Profit* errechnet und dann durch die Kapitalisierung die Hohe
der dazu gehdrigen Bestandsgroe Vermogen bestimmt. Dieser Perspektive,
die sich als produktionswirtschaftlich bezeichnen 14aBt, stiinde eine eher fi-
nanzwirtschaftliche Perspektive gegeniiber, bei der sich aus der Verdnderung
der Bewertung eines Vermogensbestandes eine Verdnderung des Profits er-
gibt — so wiirde etwa der Aktienbesitzer durch Vergroflerung seines Vermo-
gens qua Kursanstieg eine Erhohung seines Profits erfahren. Diese finanz-
wirtschaftliche Sicht spielt aber zundchst keine Rolle.

Damit 146t sich dann das folgende System von Partialsatz, Grolenmecha-
nik und Globalsatz aufstellen (Stiitzel 1979, S. 3441.)°:

Partialsatz: Fiir jeden einzelnen Wirtschafter besteht ein direkter Gro-
Benzusammenhang zwischen VergroBerung seines Vermo-
gens und Vergroflerung seines Profits.

Groflenmechanik: Eine echte Teilmenge von Wirtschaftern kann nur dann
und wird immer dann (und in dem Mafe) durch Vergro-
Berung (Verkleinerung) ihrer Vermogen ecine effektive
VergroBerung ihres Profits erzielen (erleiden), wenn (als)

9 Die von Stiitzel bewuBt gewihlte Verwendung des doppeldeutigen Ausdrucks
»alle” sowohl im Partialsatz (statt: ,,jeder einzelne®) als auch im Globalsatz (statt:
,.Gesamtheit aller*) wurde hier ersetzt durch die Ausdrucksweise, die Stiitzel spéter in
seiner Saldenmechanik (Stiitzel 1978) verwendete.
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ihre Komplementidrmenge eine nur geringere Vergrofe-
rung ihrer Vermogen (groBere Verkleinerung ihrer Vermo-
gen) erzielt (erleidet) als die fragliche Teilmenge.

Globalsatz: Firr die Gesamtheit aller Wirtschafter besteht keinerlei
direkter GroBenzusammenhang zwischen Vergréflerung
des Gesamtvermogens und VergroBerung irgendwelcher
Profitsummen.

Diese Siétze sind dann definitorisch richtig, wenn man die GroB3e von Ver-
mogen wie beschrieben dadurch gewinnt, dal man die Ertrdge, dic dem
Vermdgen zuzurechnen sind, durch einen beliebig gewdhlten, aber konstant
gehaltenen Faktor kapitalisiert. Vergroern sich nun bei einem Wirtschafts-
subjekt bei gleicher Arbeitszeit die Einkommen bzw. erhoht sich das rechne-
risch pro Arbeitsstunde anfallende Einkommen, dann ist das gleichbedeutend
mit einer VergroBerung des Vermogens (ein hoherer Ertrag ist bei konstantem
Kapitalisierungsfaktor gleichbedeutend mit einem groferen Vermdgen) und
damit gemil der obigen Definition von Arbeitseinkommen gleichbedeutend
mit einem groferen Profit. Um diese Aussage aber treffen zu konnen, mufl
es, wie beschrieben, einen Unterschied geben zwischen dem (Stunden-)Ein-
kommen des einzelnen Wirtschaftssubjekts und dem durchschnittlichen Stun-
deneinkommen. Nur dann existiert die Vergleichsalternative, die eine Auftei-
lung eines Gesamteinkommens in einen arbeits- und einen vermogensbezo-
genen Teil ermoglicht. Und daher ist diese Art der Profitbestimmung auch
nicht fir die Gesamtheit moglich (Globalsatz), da in diesem Falle ,,Ver-
gleichsobjekt und Vergleichsbasis identisch® (Stitzel 1979, S. 344) wiren —
in beiden Fillen wiirde es sich um das durchschnittliche Stundeneinkommen
handeln. Genausowenig liee sich aus diesem Grund fiir die Gesamtheit der
Wirtschaftssubjekte aus einer Verdnderung der Gesamteinkommen ein Schluf3
auf die Verdnderung von Profiten zichen. Ganz dhnlich wie im Falle der
Wirkung von Ausgabenerh6hungen auf den Liquiditatsbedarf ist hier festzu-
stellen: nicht die zeitliche Verdnderung von Einkommen/Vermogen ist ent-
scheidend fiir die Entstehung oder Nicht-Entstehung von Profit, sondern die
Veranderung gegeniiber anderen Wirtschaftssubjekten.

In diesem Sinne ist es dann auch zu verstehen, wenn Stiitzel davon spricht,
daB Profit ,,auf einem reinen Vorsprungseffekt™ (Stitzel 1979, S. 345) beruhe.
Diese Begriftlichkeit ist gerade in diesem Zusammehang insofern etwas un-
gliicklich, als ein Vorsprung héufig auch ein zeitliches Moment suggeriert;
das ist aber gerade nicht gemeint, sondern es geht um eine Differenz zu an-
deren Wirtschaftssubjekte innerhalb der gleichen Periode. Ausdriicklich weist
Stiitzel in diesem Zusammenhang darauf hin, dal ,zeitliche Verdnderung
(Vermogensvermehrung, Produktivititsverbesserung gegeniiber friiher) und
Vorsprung (Vermodgensvorsprung, Produktivititsvorsprung gegeniiber Ande-
ren) sehr leicht miteinander verwechselt werden konnen® (Stitzel 1979,
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S. 347). Profit in diesem Sinne lieBe sich denn auch — in Anlehnung an die
Marshallsche Terminologie — als eine spezielle Form von Quasi-Rente anse-
hen, deren Hohe sich aus der Differenz zum durchschnittlichen Einkommen
ergibt.

SchlieBlich 148t sich in Analogie zum Ausgabengleichschritt ein Vermo-
gensgleichschritt definieren, in dem auch fiir jeden einzelnen gilt, was sonst
nur fiir die Gesamtheit giiltig ist (Stiitzel 1979, S. 345):

Vermogensgleichschritt:  Sind fiir eine Periode alle Vermoégen gleich grof3,
so sind obigen Definitionen folgend auch die Ein-
kommen/Arbeitszeit gleich gro3. Es existiert auch
einzelwirtschaftlich keinerlei Profit. Lassen wir al-
le Vermogen wachsen, so bleibt die Abwesenheit
von Profit bestehen, sofern die Vermdgen gleich-
miBig wachsen (d.h. Gleichschritt beibehalten
bleibt).

Im nédchsten Schritt wandelt Stiitzel die Vermogensdefinition (Vermogen =
kapitalisierte Ertrage) etwas ab, um auf diese Weise den Grundgedanken der
Produktivitdt von Kapital bzw. von Vermoégen in das Blickfeld zu bekom-
men.

Stiitzel beschrankt dafiir zundchst die Definition auf einen bestimmten
Stichtag:

,,GroBe von Einzelvermdgen soll je auf einen bestimmten Stichtag durch Kapitali-

sierung jener Ertrdge anhand eines beliebig zu wihlenden, dann aber beibehaltenen

Kapitalisierungsfaktors bestimmt werden, die auch vom Verkehr erwartet, und so

einer etwaigen Beurteilung des Verkehrswerts der Vermogen zugrunde gelegt wer-

den wiirden, falls es zur Ubertragung solcher Vermdgen kime.* (Stitzel 1979,
S. 339f1).

Ausgehend von der so festgestellten Vermdgensgrofle an einem bestimm-
ten Stichtag werden dann lediglich die Vermogensverdnderungen, die durch
Kéaufe und Verkédufe entstehen, hinzugezéhlt oder abgezogen. Als Eigenzins
oder Produktivitit von Vermodgen gelte dann der Quotient aus dem Ertrag,
der dem Vermdgen zuzurechnen ist, und der so berechneten VermogensgroBe.
Dieser Quotient ist am Stichtag selbstverstidndlich gleich dem gewéhlten
Kapitalisierungsfaktor, kann sich aber im Zeitverlauf dndern, je nachdem ob
die Ergiebigkeit der Vermdgen i.S. der darauf entfallenden Ertrage zu- oder
abnimmt.

,Eine so ermittelte Grofle zur Bestimmung der Produktivitét (des Eigenzinses) von
Vermégen liefert damit immerhin ein Maf fiir Verdnderungen der Ergiebigkeit von
Vermogen, das nicht viel willkiirlicher ist, als alle iibrigen Maf3zahlen, deren wir
uns zur Verschaffung eines ersten Bildes von Beziehungen bei gesamtwirtschaftli-
chen (oder auch einzelwirtschaftlichen) Ergiebigkeitsverdnderungen und Ergiebig-
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keitsunterschieden sonst bedienen und bei prinzipieller Unmdglichkeit der Gewin-
nung allgemeingiiltiger Ausdriicke auch immer werden bedienen miissen.* (Stiitzel
1979, S. 339).

Daraus ergibt sich nun das folgende System von Partialsatz, Grolenme-
chanik und Globalsatz, das aber immer noch lediglich eine Ausformulierung
der behandelten Definitionen darstellt (Stiitzel 1979, S. 346):10

Partialsatz: Es besteht fiir jeden einzelnen Wirtschafter eine direkte
Groflenbeziehung zwischen Vergroflerung der Produktivi-
tit seines Vermogens und VergroBerung seines Profits.

GroBenmechanik: Eine echte Teilmenge von Wirtschaftern erzielt (erleidet)
nur dann, aber auch immer dann (und in dem Malle)
durch Produktivitidtsverbesserung (-verschlechterung) eine
VergroBerung ihres Profits, wenn (als) ihre Komplemen-
tirmenge durch geringere Produktivititsverbesserung
(groBere Produktivitdtsverschlechterung) eine Verringe-
rung ihres Profits erzielt (erleidet).

Globalsatz: Es besteht fiir die Gesamtheit der Wirtschafter keinerlei
direkte GroBenbeziehung zwischen Vergroflerung der Pro-
duktivitdt der Vermogen und VergréBerung von Profit.

Alle bisherigen Uberlegungen bezogen sich auf den Profit oder, um mit
Bohm-Bawerk zu sprechen, auf den urspriinglichen Kapitalzins. Um nun
auch den Zins als Preis fiir die Zurverfiigungstellung von Vermdgensgegen-
standen herzuleiten, mul3 zusétzlich zu den Vermoégens- bzw. Produktivitats-
unterschieden auch eine Verschiedenheit in den von Stiitzel so genannten
Komplementaritdtsrenten angenommen werden, d.h. dafl etwa aufgrund un-
terschiedlichen personlichen Vermdgens, unterschiedlich giinstiger Marktlage
fiir die Wirtschaftssubjekte u.4. durch Uberlassung eines Vermogensgegen-
standes das Vermdgen (bzw. die Vermogensproduktivitdt) des Entleihers sich
starker erhohen wiirde als sich das Vermogen (bzw. die Vermogensprodukti-
vitdt) des Verleihers verringern wiirde. Dadurch 146t sich der Zins im Prinzip
aus dem Profit herleiten.

Allerdings ist, so Stiitzel, auch Zins ohne Profit denkbar, wenn nidmlich
die Leihe von Vermogensgegenstinden stattfindet, um einer drohenden Ver-
mogensverkleinerung zu entgehen. Das nutzbare Vermdgen des Entleihers ist
zwar jetzt groBer, das des Verleihers kleiner geworden, nach Zahlung der
Zinsen konnten aber die Ertrdge genauso hoch sein wie vorher.!!

10 Das Zitat wurde hier in gleicher Weise abgewandelt wie in FuBnote 9 beschrie-
ben.

11 Bereits Turgot (1769/70 [1990], S. 114f.) hat auf die unterschiedlichen Griinde
fiir die Aufnahme eines Darlehens hingewiesen: ,,Tel emprunte pour former une en-
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,Herrschte anfinglich Vermdgensgleichschritt, so kénnte durch die leihweise Uber-
tragung nicht nur Vermdgensungleichschritt und damit Profit zur Entstehung kom-
men, sondern auch umgekehrt evt. drohender Vermdgensungleichschritt vermieden
worden sein. Diese subtile Erwédgung zeigt: Zins ist ohne Profit denkbar.“ (Stiitzel
1979, S. 350).

Allerdings wird die Herleitung des Zinses aus dem Profit empirisch sicher
die groBere Bedeutung haben.

Gibt es keine Unterschiede in den Komplementaritdtsrenten, aber dafiir
Vermogensungleichschritt, dann ist auch das Gegenteil, ndmlich Profit ohne
Zins, zumindest prinzipiell denkbar. Und ebenso hingen die Uberlegungen
nicht am Vorhandensein von ,,Kapital“ im Sinne von produzierten Produkti-
onsmitteln; ,,denn die ganzen Erscheinungen von Vermogensvorsprung und
Komplementaritatsdifferenz konnen auch bei sonstigen Gegenstinden des
Vermogens (natiirliche Produktionsmittel bzw. produzierte Gebrauchsmittel,
Gebrauchsgiiter, Konsumvermogen) auftreten. (Stiitzel 1979, S. 351).12

SchlieBlich ist hier noch eine Erweiterung in Richtung monetirer Zins-
theorien moglich; denn an den Grundbedingungen fiir die Existenz des Zin-
ses andert sich flr Stiitzel prinzipiell nichts, wenn es nicht um sachliche
Vermogensgegenstiande geht, die verlichen werden, sondern um Zahlungs-
mittelbestdnde, d.h. Liquiditdt. Allerdings wird damit natiirlich ein zusétzli-
cher Bestimmungsfaktor der Zinshdhe ins Spiel gebracht; und Stiitzel selbst
hat keinen Zweifel daran gelassen, dal einerseits Liquiditit ein eigenstindi-
ges Gut darstellt, nach dem eine Nachfrage besteht (Stiitzel 1979, S. 297) und
andererseits die Zinshohe wesentlich durch Liquiditétsiiberlegungen bestimmt
wird.13

Mit all dem ist aber zundchst nur gesagt, dal grundsdtzlich Situationen
denkbar sind, in denen Profit und Zins entstehen konnen. Insbesondere wurde
,,Vermogen einfach durch die Kapitalisierung von Einkommen definiert, die
iber das durchschnittliche Einkommen pro Stunde (die durchschnittliche

treprise qui fera sa fortune, tel autre pour acheter une terre, tel pour payer une dette
du jeu, tel pour suppléer a la perte de son revenu dont un accident 1’a privé, tel pour
vivre en attendant qu’il ait pi gagner par son travail ...“.

12 Hier verweist Stiitzel auf Stackelbergs Uberlegungen zum Zins in der kapitallo-
sen Wirtschaft (vgl. Stackelberg 1951, S. 294 1t.), dem er in diesem Zusammenhang
ebenfalls eine Verwechslung von zeitlichen Verdnderungen zwischen den Perioden
mit Vorspriingen innerhalb einer Periode vorwirft.

13 Uber den Zins wird nicht durch die Hohe der Einnahme- und Ausgabeiiber-
schiisse entschieden; denn diese sind stets gleich grof3, sondern allein durch die Nei-
gung der Wirtschaftssubjekte, ihr Geldvermogen in flissiger oder weniger fliissiger
Form zu halten* (Stitzel 1978, S. 81). Und in einer FuBinote auf derselben Seite:
Insoweit kann gar kein Zweifel bestehen, dal der ,Zins® ein rein monetdres Phédno-
men ist.
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Arbeitsproduktivitdt) hinausgehen, ohne ndher zu sagen, worin dieses Ver-
mogen nun genau bestehen soll. Es fehlt nun aber nicht mehr viel, um diesen
definitorischen Groenbeziehungen auch eine empirische Relevanz zu geben.
Dafiir sind nach Stiitzel lediglich die folgenden Annahmen erforderlich, die
hier ausfiihrlich zitiert seien (Stiitzel 1979, S. 352):

,.Zur reinen Profittheorie:

1) Es gibt in empirischer Wirtschaft Gegenstdnde (Sachen, Chancen, Kompetenz-
bereiche usw.) die so beschaffen sind, dal die Kombination von Arbeitszeit und
personlichem Vermdgen mit der Verfiigung tiber solche Gegenstinde den Ertrag
(Nutzen, Naturalertrag, Geldertrag) dieser Arbeitszeit groer werden 148t als er
wire, wenn die Kombination nicht moglich wire.

2) Der Umfang der Verfiigung iiber solche Gegenstdnde ist fiir jeden Wirtschafter
zu einem bestimmten Zeitpunkt immer durch faktische Gegebenheiten (Stand-
ort usw.) sowie durch rechtliche Verbote (Eigentumsschutz, 6ffentlich-rechtliche
Verbote, Kompetenzbeschrankung) limitiert.

3) Es besteht die Moglichkeit, daB so dem Einzelnen zur Verfligung stehende
Vermogen ungleich verteilt sind.

Zur reinen Zinstheorie kommen noch dazu:

4) Es gibt tibertragbare Gegenstinde des Vermdgens (Sachen, Chancen, Kompe-
tenzbereiche), deren Kombination mit gegebenen Vermdgensgegenstinden
nicht {iberall gleiche Mehrertrige gegeniiber dem Verzicht auf die Kombination
(nicht tberall gleich grofe Komplementarititsrenten) ermoglichen.

5) Es besteht die Moglichkeit, daB Anderungen des Verfiigungsbereichs iiber sol-
che ,iibertragbare Vermogensgegenstdnde® (Sachen, Chancen, Kompetenzberei-
che) durch direkt entgeltliche Vertridge zwischen einzelnen Verfligungsinhabern
vorgenommen werden kdnnen.*

Die drei ersten Bedingungen sind fiir die Entstehung von Profit (urspriing-
lichem Kapitalzins) je einzeln notwendig und zusammen hinreichend; es
handelt sich um die zu Beginn des Abschnitts genannte Kernaussage, dal3 es
in der elementaren Profittheorie von Stiitzel einfach die Beschridnktheit des
Zugangs zu und die ungleiche Verteilung von Vermdgen ist, die den Profit
bzw. urspriinglichen Kapitalzins generiert. Die vierte und flinfte Bedingung
sind fiir die Existenz von Zins (ausbedungenem Kapitalzins) je einzeln not-
wendig und zusammen hinreichend.

Nun 148t sich nach Ansicht Stiitzels zeigen, dal nahezu alle bisher vorge-
brachten Profit- und Zinstheorien sich in dieses Schema einordnen lassen;
dabei betonen sie allerdings diese Bedingungen in unterschiedlichem Male.
Da aber jede der Bedingungen fiir die Existenz von Profit und Zins notwen-
dig (aber fiir sich genommen noch nicht hinreichend ist), kommen die ver-
schiedenen Theorien zu Aussagen, die zwar auf den ersten Blick unterschied-
lich sind, aber nichtsdestotrotz — so Stiitzels Uberzeugung — in dieser sehr
allgemeinen Profit- und Zinstheorie aufgehen konnen.
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Festzuhalten ist an dieser Stelle allerdings nochmals ausdriicklich, daf3
diese allgemeine Profit- und Zinstheorie nicht zwischen verschiedenen Ver-
mogenseinkommen (Gewinn, Rente etc.) unterscheiden kann. Es wird sich
aber zeigen, daf3 dies auch bei anderen Profittheorien nicht der Fall ist.

Die Auseinandersetzungen zwischen den unterschiedlichen Zinstheorien
kamen nach Stiitzels Auffassung vor allem deshalb zustande, weil die rein
logischen Ableitungen vermischt wurden mit bestimmten Verhaltensannah-
men und — iber die genannten Aussagen hinausgehenden — institutionellen
Annahmen. Separiert man diese beiden Punkte, so muf3 eine echte Kritik der
Zinstheorien zunédchst daran ansetzen, ob und inwieweit sie die von Stiitzel
betonte GroBenmechanik nicht ausreichend beachtet haben und in zweiter
Linie daran, inwieweit die weitergehenden Annahmen tiiber Institutionen, hi-
storische Gegebenheiten und Verhalten als tragfiahig anzusehen sind. Stiitzel
geht auf die verschiedenen Zinstheorien nur sehr knapp ein; daher soll ihre
Beziehung zu seiner elementaren Profittheorie etwas ndher beleuchtet wer-
den. Davon ausgehend 146t sich dann auch die Kritik Bohm-Bawerks an den
jeweiligen Zinstheorien einordnen.

II1. Andere Profit- und Zinstheorien

1. B6hm-Bawerks Agio-Theorie

,»Gegenstinden des Vermdgens, liber die schon heute verfiigt werden kann, ist of-
fenbar das dank solcher Verfligung (gegeniiber dem Zustand ohne solche Verfii-
gung) ab heute mogliche Mehreinkommen zuzurechnen; Gegenstinden des Vermo-
gens, lber die erst spéter verfiigt werden kann, offenbar nur das ab jenem spéteren
Zeitpunkt mogliche Mehreinkommen. Die Differenz zwischen dem groferen Betrag
der Zurechnung von Betrdgen ab heute und dem kleineren Betrag der Zurechnung
ab spiter kann als Agio des Wertes der Gegensténde des Vermogens, iiber die schon
gegenwirtig verfiigt werden kann, gegeniiber dem Wert der Gegenstinde bezeich-
net werden, iiber die erst kiinftig verfiigt werden kann.“ (Stiitzel 1979, S. 355).

Mit dieser kurzen Sequenz hat Stiitzel im wesentlichen Bohm-Bawerks
dritten Grund wiedergegeben, den dieser selbst immer als selbstindigen
Grund fiir die Zinsentstechung angeschen hat. Er war davon iiberzeugt, dal3
schon dieser dritte Grund allein eine Begriindung fiir den Zins liefern
konne — was Fisher und andere Autoren stets vehement bestritten haben.
Bohm-Bawerk argumentierte im wesentlichen so (Bohm-Bawerk 1921a,
S. 338 ff. und 1921b, S. 248 {f.), daBl Giiter, die heute fiir die Produktion ver-
wendet werden, in der Zukunft eine groere Menge an (physischen) Produk-
ten erzeugen als Gliter, die zu einem spiteren Zeitpunkt fiir eine Produktion
verwendet werden (sei diese nun direkter oder indirekter Art). Da die grofere
von zwei Mengen des gleichen Gutes, die einem Wirtschaftssubjekt zu einem
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bestimmten Zeitpunkt zur Verfiigung stehen, auch den groferen Wert hat,
kann daraus direkt die Wertiiberlegenheit gegenwirtiger Giiter und damit das
Agio hergeleitet werden, ohne auf die beiden anderen Griinde zuriickzugrei-
fen. Fisher (1907, S. 611{f.) wie auch andere Autoren zeigten jedoch, dafl
diese Auffassung nicht zutrifft; vielmehr ist im Rahmen von Béhm-Bawerks
eigenem System der dritte Grund fiir sich genommen nicht ausreichend, um
einen positiven Zinssatz hervorzubringen.

Eine formale Analyse (wie z.B. bei Bernholz 1994, S. 131 ff.) zeigt, dal} in
einer stationdren Wirtschaft der erste Grund allein nicht hinreichend ist, um
einen positiven Zinssatz zu erkldren. Ein in Zukunft reichlicheres Giiterange-
bot, wie es von Bohm-Bawerk im ersten Grund unterstellt wird, kann nur fir
eine wachsende Wirtschaft gelten, weshalb der dritte Grund zusétzlich in
Anschlag gebracht werden muf3; nur im Zusammenwirken mit diesem ergibt
sich ein positiver Zins. Bohm-Bawerks Argument, dafl jedes gegenwirtige
Gut ja fiir die Zukunft aufbewahrt werden und diese zusatzlichen Verwen-
dungsmdoglichkeiten es im Wert gegeniiber nur kiinftig verfligbaren Giitern
steigen lasse (Bohm-Bawerk 1921a, S.329ff.) — ein Argument, das er im
wesentlichen nur fiir leicht verderbliche Giiter relativiert — vernachlassigt das
Problem der Lagerkosten (Wicksell 1913, S. 236, zitiert nach Bernholz 1994,
S. 135).

Bohm-Bawerks zweiter Grund kann in einer stationidren Wirtschaft fiir
sich genommen einen positiven Zins begriinden, allerdings ist dafiir auch
eine geniigend ungleiche Verteilung der Giiter erforderlich: Im Zwei-Perso-
nen-, Zwei-Giiter- und Zwei-Perioden-Modell, bei dem die Giiterausstattung
der Gesamtwirtschaft in beiden Perioden gleich grof ist, kommt es bei einer
positiven Zeitpraferenz der Wirtschaftssubjekte nur dann zu einem positiven
Zinssatz, wenn die Ausgangsausstattung der Wirtschaftssubjekte unterschied-
lich grof3 ist. Person 1 muf} beispielsweise in der ersten Periode iiber eine
hohe Giiterausstattung verfiigen und in der zweiten {iber eine geringe; bei
Person 2 mufl das Umgekehrte der Fall sein.!4

Der dritte Grund schlieBlich ist ebenfalls fiir sich genommen nicht hinrei-
chend, einen positiven Zinssatz zu begriinden. Bezogen auf eine stationire
Wirtschaft ergibt sich ein Widerspruch, da ohne Minderschédtzung der Zu-
kunft sich kein stationdres Gleichgewicht, sondern nur eines mit positivem
Wachstum ergeben wiirde; und in einer wachsenden Wirtschaft wirkt der
dritte Grund durch den ersten (Fisher 1907, S. 61 ff.).

Bohm-Bawerks dritter Grund ist — sei es in seiner eigenen Formulierung
oder im obigen Zitat von Stiitzel — einfach eine etwas andere Formulierung

14 Vgl. dazu die graphische Darstellung bei Bernholz 1994, S. 136; siche auch
Hennings 1997, S. 121.
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der Annahme 1 der elementaren Profittheorie aus Abschnitt 2. Das so be-
grilndete Agio ist damit aber keineswegs identisch mit dem Zins und auch
fiir die Begriindung eines positiven Zinssatzes nicht hinreichend; dazu miis-
sen auch in Béhm-Bawerks Modell weitere Elemente hinzukommen. Bei
Bohm-Bawerk ist es die unterschiedliche Bewertung von Gegenwart und
Zukunft, die den positiven Zins hervorruft; gerade, wenn man aber sein ei-
gentliches Modell etwas nidher betrachtet, zeigt sich, dal es auch da im
Grunde genommen die ungleiche Verteilung der Vermdgen bzw. der Produk-
tivgiiter ist, die den Zins hervorruft. Bohm-Bawerk schreibt selbst:
.. Sowie die Verhiltnisse in der modernen Volkswirtschaft beschaffen sind, besitzen
die Lohnarbeiter fast nie ausreichende Mittel, um ihre Arbeit selbst in mehrjéhriger
Produktion ausniitzen zu konnen. Sie stehen also vor der Alternative, entweder ihre
Arbeit zu verkaufen, oder sie auf eigene Rechnung in so kurz dauernden und uner-
giebigen Produktionsprozessen auszuniitzen, wie es ihnen eben ihre verfiigbaren
spérlichen Mittel gestatten. Natiirlich werden sie diejenige Wahl treffen, die fiir sie
die vorteilhafteste ist.” (Bohm-Bawerk 1921a, S. 386).

Die Priferenz fiir Gegenwartsgiiter, die in der Bohm-Bawerkschen Theorie
den Zins hervorruft, 146t sich also auch ganz einfach als das Ergebnis einer
ungleichen Verteilung der Produktivgiiter deuten, die es den Besitzern der
Produktivgiiter ermoglicht, einen Gewinn zu erzielen. Das muf} natiirlich
nicht als Ausbeutung gedeutet werden, da sich ja auch die Arbeiter durch
diese Transaktion besserstellen (k6nnen), aber ,,insoweit der Zins ein Beitrag
zur Verteilung ist, unterscheiden sich Marx’ und Bohm-Bawerks Erklarung
nicht signifikant™ (Blaug 1994, S. 118).

Interessanterweise findet sich in diesem Zusammenhang bei Bohm-Bawerk
kein Verweis auf Turgot, dem er doch bescheinigt, der erste zu sein, ,,der
auch fiir den urspriinglichen Kapitalzins eine wissenschaftliche Erklarung
gesucht, und damit das Problem des Kapitalzinses in seinem vollen &duferen
Umfange gestellt hat™ (Bohm-Bawerk 1921, S. 53). Gerade Turgot ist es ja,
der in den ersten Kapiteln seiner Réflexions schildert, wie das Einkommen
der Grundherren gerade dadurch entsteht, dal der Boden in Eigentum ge-
nommen und ungleich verteilt wird, und wie dieses Besitzeinkommen, das
sich der Produktivitdt des Bodens verdankt, schliefSlich dazu fiihrt, dal auch
auf anderes Kapital ein Besitzeinkommen erzielt werden kann.!5

15 So heiBt es bei Turgot (1769/70 [1990], S. 161F.): ,,C’est par le travail de ceux
qui ont les premiers labouré des champs, & qui les ont enclos, pour s’en assurer la
récolte, que toutes les terres ont cessé d’étre communes a tous, & queles propriétés
foncieres se sont établies. ... Les meilleures terres se trouverent a la longue toutes
occupies. Il ne resta plus pour les derniers venus que des terreins stériles, rebutés par
les premiers. Mais a la fin toute terre trouva son maitre, & ceux qui ne purent avoir
des propriétés, n’eurent d’abord d’autre ressource que celle d’échanger le travail de
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2. Ausbeutungs- und Klassenmonopoltheorie

,»Die Existenz von Profit verdankt man der Institution des Eigentums bzw. sonsti-
ger den Umfang der Verfligungsgewalt iiber Vermdgen beschrankender Ordnungen,
die zugleich eine Abhéngigkeit der individuellen Gesamteinkommen von der Hohe
der Ertridge bestehen 1d6t, die aus der Kombination individueller Arbeitszeit mit
Eigenvermdgen (personliches Vermdgen, Sachen, Rechte, Chancen, Kompetenzbe-
reiche) [resultiert].” (Stiitzel 1979, S. 353).16

,,Nimmt man an, dal} eine echte Teilmenge (,Klasse‘) von Wirtschaftern sehr kleine
und die Komplementdrmenge (andere ,Klasse®) sehr grole Vermdgen hat, und sagt
man statt ,Vermogensvorsprung® dieser letzteren Komplementdrmenge ,Klassen-
monopol‘, dann kann man selbstverstindlich auch sagen, daBl man Profit dem
Klassenmonopol der Besitzenden verdankt, da3 Profit Klassenmonopol-Rente ist.*
(Stiitzel 1979, S. 354).17

Unter dem Begriff der Ausbeutungstheorie lassen sich verschiedene Theo-
riestrdnge subsumieren: zum einen die sozialistischen Theoretiker, von denen
sich Bohm-Bawerk insbesondere Rodbertus und Marx widmete. Zum ande-
ren aber kdnnen hierunter auch Autoren wie z. B. Franz Oppenheimer gezahlt
werden; ihm widmete Bohm-Bawerk nur einen kurzen Absatz (Bohm-Bawerk
1921, S. 535). Oppenheimer war allerdings einer der bedeutendsten Vertreter
der Klassenmonopoltheorie, die von Stiitzel ausdriicklich als Variante der
Zinstheorie angesprochen wird; deshalb wird im folgenden auch auf sie kurz
eingegangen.

Die Vertreter der Ausbeutungstheorie argumentieren in erster Linie mit der
Arbeitswertlehre: da der Wert von Giitern nur auf Arbeit zuriickzufiihren sei,
miisse der Zins als Ausbeutung, als Abzug vom vollen Arbeitsertrag verstan-
den werden. Rodbertus’ Argumentation in seinem Buch iiber die soziale
Frage (Rodbertus-Jagetzow 1899) ist im wesentlichen die ausfiihrliche Dar-
stellung des ersten der beiden genannten Zitate Stiitzels, wenngleich er die
Aussagekraft tiberdehnt und damit ein leichtes Angriffsziel fiir Bohm-Bawerk
darstellt.

Leitender Grundsatz von Rodbertus’ Argumentation ist es, daB3 ,,A/le wirth-
schaftliche Giiter Arbeitsprodukt sind, oder, ... dass die Arbeit allein produk-
tiv ist* (Rodbertus-Jagetzow 1899, S. 104). Warum dann neben dem Arbeits-

leurs bras dans les emplois de la classe stipendiée, contre la superflu des denrées de
Propriétaire cultivateur.*

16 Tm Original steht am Ende des Satzes noch einmal ,,bestehen 1dBt*, was aber ein
offensichtlicher Druckfehler ist.

17 An diesem Zitat sieht man einmal mehr, daB fiir Stiitzel zwischen Rente und
Profit wenn iiberhaupt nur eine graduelle Abstufung besteht; die Klassiker haben
demgegeniiber gerade auf die Unterschiede zwischen diesen beiden Einkommensar-
ten hingewiesen.
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lohn auBlerdem noch Grundrente und Kapitalzins bezogen werden, dafiir
seien eine wirtschaftliche und eine rechtliche Tatsache bedeutsam. Der wirt-
schaftliche Tatbestand bestehe darin, ,,dass die Arbeit, seitdem sie getheilt ist,
mehr hervorbringt, als die Arbeiter zu ihrem Lebensunterhalt und zur Fort-
setzung ihrer Arbeit bediirfen, dass sie also so viel hervorbringt, um die
Moglichkeit zu gewdhren, dass Andere davon mit leben konnen* (Rodbertus-
Jagetzow 1899, S. 118). Der zweite Tatbestand sei das Privateigentum; ,,auf
diese beiden Vorbedingungen einer hinreichenden Produktivitdt der Arbeit
und des Bestandes des Grund- und Kapitaleigenthums griindet sich die Rente
tiberhaupt, sowohl Grundrente als Kapitalgewinn® (Rodbertus-Jagetzow
1899, S. 131f.). Dabei versteht es sich quasi von selbst, dal} dieses Eigentum
ungleich verteilt ist, ja Rodbertus sagt selbst, es sei unumgénglich, dal Bo-
den und Kapital nicht den Arbeitern gehoren, damit die Arbeitsteilung ihre
Friichte tragen konne (Rodbertus-Jagetzow 1899, S. 129). Woran er sich
stort, ist nicht die Trennung des Arbeiters von Produktivkapital und Arbeits-
produkt als solcher, sondern daran, ,,dass Boden, Kapital und Arbeitsprodukt
anderen Privatpersonen gehéren® (Rodbertus-Jagetzow 1899, S. 130f.).

Rodbertus’ Argumentation ist insoweit richtig, als zumindest der Grof3teil
der Giiter in dem Sinne der Arbeit zugerechnet werden konnen, als sie ohne
Arbeit nicht entstanden wéren. Allerdings liberdehnt er das Argument, wenn
er daraus folgert, dal andere Faktoren fiir die Wert- und Preisbildung iiber-
haupt keine Bedeutung haben. Er schreibt:

»Alle tibrigen Giiter, mégen sie auch noch so nothwendig oder niitzlich fiir den

Menschen sein, sind natiirliche Giiter, welche eine Wirthschaft nichts angehen. ...

Was die Natur bei den wirthschaftlichen Giitern vorgethan hat, dafiir mag der

Mensch dankbar sein, denn es hat ihm so viel mehr Arbeit erspart, aber die Wirth-

schaft beriicksichtigt sie nur so weit, als die Arbeit das Werk der Natur kompletirt

hat.“ (Rodbertus 1899, S. 105).

Gegen diese Argumentation kann dann Bohm-Bawerk relativ leicht Ge-
genbeispiele aufbieten. Er nennt (in seiner Auseinandersetzung mit Marx)
fiinf Ausnahmen von dieser Regel (daf3 der Tauschwert eines Produkts durch
die darin enthaltenen Arbeitsmengen bestimmt werde), die es fiir ihn nicht
mehr sinnvoll erscheinen lassen, iiberhaupt von einer Regel zu sprechen
(Bohm-Bawerk 1921, S. 387 ff.): Seltenheitsgiiter, die nicht oder zumindest
nicht in unbeschriankter Menge produziert werden konnen; Gliter, die nur
durch qualifizierte Arbeit erzeugt werden; Gliter, deren Arbeitskrifte sehr
schlecht entlohnt werden, so dal3 der Arbeitslohn unter dem Existenzmini-
mum liegt; Schwankungen von Angebot und Nachfrage, die die Marktpreise
von den Arbeitswerten selbst bei den Giitern abweichen lassen, bei denen
eine gewisse Korrespondenz der Preise mit den inkorporierten Arbeitsmen-
gen beobachtet werden kann; hoherer Tauschwert bei Giitern, die einen gro-
Beren Anteil an ,,vorgetaner Arbeit enthalten. Zwar sind dies alles in der Tat
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Gegenargumente, die eine Korrespondenz von Preisen und Arbeitsmengen
entkriften, mit Ausnahme des (auch schon in der Klassik gesehenen) Sonder-
falls der Seltenheitsgiiter kann aber in allen von Bohm-Bawerk genannten
Beispielen das Produkt dennoch vollstindig der Arbeit zugerechnet werden.
DafB3 das Produkt nicht vollumfénglich der Arbeit zugeteilt wird, ist dann
tatsédchlich die Folge bestimmter rechtlicher Bestimmungen wie z.B. des
Privateigentums. Dieses Argument wird durch den Nachweis, daB die
Tauschwerte der Giiter nicht den Arbeitsmengen entsprechen, nicht aufler
Kraft gesetzt. Bei Marx kommt hinzu, daf er im Falle der qualifizierten Ar-
beit sowohl von Zurechnung als auch von Zuteilung ausgeht, weil die zur
Qualifikation notwendige Arbeit als multiplikativer Faktor in die Entlohnung
eingeht; hier greift Bohm-Bawerks Kritik demzufolge gar nicht.

Treffender ist Bohm-Bawerks Argument, dafl der Kapitalzins nicht am
Privateigentum als solchem héngt, sondern am Bestand irgendeiner Verfii-
gungsberechtigung (Bdohm-Bawerk 1921, S. 342); je nach Ausgestaltung der
Rechtsordnung kénnen und werden unterschiedliche Personen verfiigungsbe-
rechtigt sein. Damit ist man bei Bedingung 2 fiir die Existenz von Profit in
Stiitzels Uberlegungen: dem Bestehen von Regelungen, die den Verfiigungs-
umfang liber Vermdgensgegenstinde in irgendeiner Weise beschranken. Be-
tont man diesen Punkt, so wird erneut eine notwendige, fiir sich allein aber
nicht hinreichende Bedingung fiir die Existenz von Profit beschrieben.

Auch in Bezug auf Marx ist Bohm-Bawerks Argumentation insofern nicht
schlagend, als die Widerlegung der Arbeitswerttheorie Marxscher Pragung
eben noch nicht ausreicht, um die Ausbeutungstheorie als génzlich verfehlt
anzusehen. Man kann ndmlich — und das hat Stiitzel an anderer Stelle (Stit-
zel 1979, S. 375ff.) getan — die Marxsche Theorie als Analyse einer spezifi-
schen historischen Situation ansehen; sie ist dann fiir andere historische Si-
tuationen, in denen andere Gegebenheiten im Vordergrund stehen, nicht mehr
passend, allerdings eben nicht deshalb, weil sie logisch-theoretisch ginzlich
verfehlt wire, sondern weil die von ihr zusétzlich gemachten empirischen
Annahmen nicht mehr zutreffen. Sie ist dann, um eine Unterscheidung Euk-
kens (1940 [1990], S. 203) aufzugreifen, zwar wahr, aber nicht (mehr) aktu-
ell.

Sehr knapp kann geméal Stiitzel die Marxsche Ausbeutungstheorie folgen-
dermallen beschrieben werden (vgl. zum folgenden Stiitzel 1979, S. 3751f.,
Grass/Stiitzel 1983, S. 161 ft):

* Es existieren zwei Klassen: die Klasse der vermdgenslosen Arbeiter und
die Klasse der Kapitalisten.

* Die Arbeiter leben im Bereich ihres sozialen Existenzminimums. Dieses
Existenzminimum ist nicht nur rein physisch definiert, sondern ist ,,selbst
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ein historisches Produkt und héngt daher groBenteils von der Kulturstufe
eines Landes, unter andrem auch wesentlich davon ab, unter welchen Be-
dingungen, und daher mit welchen Gewohnheiten und Lebensanspriichen
die Klasse der freien Arbeiter sich gebildet hat (Marx 1947, S.179).
Wenn das Einkommen einer Arbeiterfamilie unter dieses soziale Existenz-
minimum sinkt, erhoht sich deren Arbeitsangebot, bis das Existenzmini-
mum wieder erreicht ist.

» Lohne werden vollig frei vereinbart.
» Die Arbeiter bilden keinerlei Ersparnisse.

* Es besteht eine gewisse Arbeitslosigkeit (in Gestalt der industriellen Re-
servearmee).

* Die Gesamtproduktion nimmt mit steigender Arbeitszeit zu.

Aus diesen Annahmen folgt, dal immer dann, wenn der Lohn eines Ar-
beitnehmers sinkt, er bereit ist, eine langere Arbeitszeit auf sich zu nehmen,
um sein (soziales) Existenzminimum aufrechtzuerhalten. Eine solche Ver-
schlechterung der Situation eines einzelnen Arbeiters kann dann auftreten,
wenn das Unternehmen, in dem er beschiftigt ist, aus irgendwelchen Griin-
den hinter seine Konkurrenten zuriickfallt und zum Ausgleich von Verlusten
die Nominallohne kiirzt. Bei Existenz der industriellen Reservearmee wird
der einzelne Arbeiter keine Wahl haben, als diese Lohnkiirzung hinzunehmen
und durch Mehrarbeit auszugleichen. Zugleich kann er versuchen, bei ande-
ren Unternehmen vorstellig zu werden, um so den niedrigen Loéhnen zu ent-
gehen. Damit aber geraten auch andere Unternehmen unter Druck, die Lohne
zu senken; und es wird auch in diesen anderen Unternehmen die Bereitschaft
der Arbeitnehmer zu einer langeren Arbeitszeit zunehmen, um die Unter-
schreitung des Existenzminimums zu verhindern.

Damit ergibt sich aber, da die gesamte Mehrproduktion, die aus einer
solchen Verlidngerung der Arbeitszeit resultiert, der Kapitalistenklasse zugute
kommt. Es ist hierbei irrelevant, ob der einzelne Kapitalist den Wunsch hat,
sich diesem ProzeB zu widersetzen; als einzelner Kapitalist muf3 er, um im
Konkurrenzproze3 nicht unterzugehen, die Tendenz zur Lohnsenkung und
der Verldngerung der Arbeitszeit nachvollziehen. Der Anteil, den die Arbeit-
nehmer am Gesamteinkommen erhalten, entspricht damit stets ihrem sozialen
Existenzminimum. Die dariiber hinausgehende Produktion geht als Profit an
die Kapitalistenklasse.

An dieser Stelle konnen die Einzelheiten der Marxschen Theorie nicht er-
ortert werden. Es sollte lediglich klar werden, daf3 die Ablehnung der ausbeu-
tungstheoretischen Uberlegungen durch Bohm-Bawerk lediglich unter Ver-
weis auf die Unhaltbarkeit der reinen Arbeitswertlehre nicht aufrechterhalten
werden kann. Fiir Stiitzel ist die Situation der Arbeiterschaft im 19. Jahrhun-
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dert durch die so verstandene Marxsche Theorie durchaus schliissig erklérbar.
Was sich im Zeitverlauf gedndert hat, war der Realitdtsgehalt der empirischen
Annahmen, die der Marxschen Theorie zugrunde lagen: so entstanden ge-
setzliche Vorschriften iiber die Hohe der Arbeitszeit; Gewerkschaften, die ein
iiber dem Existenzminimum liegendes Reallohnniveau durchsetzen konnten;
und auch das Reproduktionsverhalten der Arbeiterschaft war nicht so, dal3
eine dauerhaft existierende industrielle Reservearmee einen Anstieg des Loh-
nes verhindern konnte (Weizsdcker 1988, S. 70).

Einer der wichtigsten Vertreter des Gedankens der Klassenmonopoltheorie
war Franz Oppenheimer, der sich selbst als liberalen Sozialisten bezeichnete.
Liberaler Sozialismus ist fiir ihn eine Gesellschaftsordnung, in der zwar noch
Wettbewerb herrscht, aber nur noch Arbeitseinkommen existieren, wiahrend
Profit und Grundrente als arbeitslose Einkommen nicht mehr bezogen werden
(Oppenheimer 1964, S. XX); Einkommensunterschiede beruhen nur noch auf
Unterschieden in der Qualifikation. Jedoch entspricht die Wirtschaft, wie er
sie in der Wirklichkeit vorfindet, nicht diesem Ideal; vielmehr spielen Macht-
stellungen eine bedeutende Rolle, die etwa durch Privateigentum an und un-
gleiche Verteilung von Produktionsmitteln entstehen. Eine derartige Macht-
stellung ist jedoch fiir ihn nicht durch rein 6konomische Transaktionen unter
Freien und Gleichen entstanden, sondern sie ist das Resultat einer gewalt-
samen Aneignung entweder durch Raub oder mit Hilfe des Staates.

Dabei stand fiir Oppenheimer das Privateigentum an Grund und Boden
und die damit verbundene Bodensperrung im Mittelpunkt des theoretischen
und sozialreformerischen Interesses. Durch die Aneignung des urspriinglich
freien Bodens durch einen Teil der Gesellschaft entsteht ein Klassenstaat. Ist
der freie Zugang zum Boden gesperrt, stehen die Bodenbesitzer — auch wenn
sie sich nicht ausdriicklich zusammenschlieen — dem landlosen Arbeiter als
Monopolist gegeniiber, sie haben ein Klassenmonopol inne. Da die besitzlo-
sen Arbeiter demgegeniiber dringend auf den Verkauf ihrer Arbeitskraft an-
gewiesen sind, miissen sie sich einen Abzug von ihrem Arbeitsertrag gefallen
lassen, der den Grundbesitzern zuflieBt. Aus dieser Situation, mit der Oppen-
heimer die Existenz der Grundrente erklart, ergibt sich ein zweites: Die
freien Arbeiter, die nicht bei den Grofigrundbesitzern unterkommen, wandern
in die Stddte ab, um sich dort ihren Lebensunterhalt zu verdienen. Sie bilden
die industrielle Reservearmee, die nun auch den Besitzern von anderen (im
Gegensatz zum Boden prinzipiell vermehrbaren) Produktionsmitteln eine
monopolartige Stellung verschafft und es ihnen dadurch ermdglicht, einen
Kapitalprofit zu erzielen.!®

18 Fiir eine Analyse von Oppenheimers Theorie vgl. Kurz (1996).
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Einer der wichtigsten Schiiler Oppenheimers, der deutsche Okonom Erich
Preiser, teilte zwar nicht Oppenheimers nahezu manisches Festhalten an der
Idee der Bodensperre, hielt jedoch daran fest, da3 die Entstehung des Profits
und des Besitzeinkommens auf dem Privateigentum an Produktionsmitteln
beruhe, das verhindere, da8 alle Wirtschaftssubjekte ungehinderten Zugang
zu diesen Produktionsmitteln haben. Hinzu komme, dafl Realkapital zwar
prinzipiell produzierbar und vermehrbar, diese Vermehrbarkeit jedoch be-
grenzt sei. ,,So ist also der ganze Realkapitalbestand (einschlieBlich des Bo-
dens) in jedem Augenblick ein begrenzter Vorrat“ (Preiser 1959 [1963],
S. 300). Hinzukommen miisse aber noch die ungleiche Verteilung, die eine
Verwertung als Quelle von Profit mdglich mache. Preiser schwebt offensicht-
lich vor, daB eine Gesellschaft mit Gleichverteilung des Vermdgens nur Ar-
beitseinkommen kennt. Denn eine solche Gleichverteilung wiirde fiir ihn
bedeuten, daB jeder nur sein eigenes Vermogen zur Unterstiitzung seiner ei-
genen Produktion einsetzt — Preiser spricht in diesem Zusammenhang von
Arbeitseigentum (Preiser 1934, S. 58). Eine zinsbringende Verwendung wire
bei Gleichverteilung deshalb unmoglich, ,,weil im Regelfall keine Nachfrage
nach der Nutzung fremder Produktionsmittel bestiinde bzw. weil — bei Eigen-
nutzung — ein Aufschlag auf den Preis der Produkte durch alle das Einkom-
men jedes einzelnen so lieBe wie ohne Aufschlag® (Preiser 1959 [1963],
S.300). Diese SchluBfolgerung ist allerdings nicht zwingend: Anstatt sein
Vermdgen zum Betreiben eines eigenen Unternechmens zu verwenden, kdnnte
es der Vermogensbesitzer vorziehen, in einem Unternehmen als Angestellter
zu arbeiten und sein eventuell vorhandenes Vermogen auf dem Kapitalmarkt
rentierlich anzulegen. Dies wird dann der Fall sein, wenn Annahme 4 aus
Stiitzels elementarer Profittheorie zum Tragen kommt, d.h. die Komplemen-
taritdtsrenten unterschiedlich groB sind. Dann fiihrt das Verleihen von Ver-
mogensgegenstinden und die damit verbundene Zinszahlung moglicherweise
zu Vermogensungleichschritt (wenn der Leihnehmer seine Ertrdge durch
diese Transaktion stirker steigern kann als sich die Ertrdge des Leihgebers
verringern) und damit wieder zum Auftreten von Profit.

3. Die Produktivitdtstheorien

»Die Existenz von Profit verdankt man der technischen Mehrergiebigkeit von mit
groflerem Vermogen kombinierter Arbeitszeit gegeniiber derselben mit kleinerem
Vermdgen kombinierter Arbeitszeit.* (Stitzel 1979, S. 354).

Den Produktivitidtstheorien, die in verschiedenen Varianten von zahlrei-
chen Autoren vertreten werden, gilt eine sehr ausgiebige Kritik Bohm-Ba-
werks. Diese ldauft im Kern darauf hinaus, da3 die Autoren die fiir Bohm-
Bawerk zentrale Wertproduktivitit des Kapitals nicht zu erweisen vermogen.
Dabei steht fiir ihn auBler Frage, dal es moglich ist, unter Verwendung von
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Kapital mehr Giiter zu produzieren als ohne, allerdings stellt er in Abrede,
daBl damit auch die Wertproduktivitit des Kapitals nachgewiesen sei. Insbe-
sondere sei es unklar, warum der Marktprozel nicht dazu fiihre, daB3 der
Preis der produzierten Giiter gleich den Preisen der verwendeten originédren
Produktionsfaktoren sei, ohne Raum fiir den Kapitalgewinn, d.h. den ur-
spriinglichen Zins zu lassen.

Es ist bereits von verschiedenen Autoren darauf hingewiesen worden, dal3
Bohm-Bawerk im Grunde einen dhnlichen Fehler machte, wenn er darauf
beharrte, dafl sein dritter Grund auch fiir sich genommen hinreichend sei, um
einen positiven Zins hervorzubringen. Von daher richtet sich die von Béhm-
Bawerk gegen viele der Autoren gerichtete Kritik auch gegen ihn selbst.

Letztlich 146t sich ein Grofteil der Kritik, die Bohm-Bawerk an den Pro-
duktivititstheorien iibt, darin zusammenfassen, daB ihre Uberlegungen im
wesentlichen einzelwirtschaftlicher Natur sind. Ohne Zweifel gilt fiir das
einzelne Wirtschaftssubjekt, daB3 es seinen Gewinn dadurch steigern kann,
daf} es die Produktivitdt seines Vermogens steigert, beispielsweise — um ein
viel strapaziertes Beispiel zu zitieren — dadurch, da3 der Fischer sich eine
Angel oder ein Netz baut. Solange das nicht alle anderen Fischer gleichzeitig
tun, kann er einen Gewinn realisieren. Findet diese Produktivitidtsverbesse-
rung jedoch bei allen Wirtschaftssubjekten bzw. Fischern gleichzeitig statt,
so erleben sie einfach eine hoéhere Produktivitit ihrer Arbeit, die sich aber
nicht im FlieBen irgendwelcher Profitsummen zeigt. Praktisch alle Autoren,
die Bohm-Bawerk zitiert, machen diese Unterscheidung nicht: soweit sie die
Produktivitdt von Kapital zur Grundlage ihrer Zinserkldarung machen, iiberse-
hen sie, daB3 die Fahigkeit, einen Profit hervorzubringen, immer nur als Par-
tialsatz formuliert werden kann, nicht jedoch als Globalsatz. Denn Profit
wird immer nur bezogen, wenn man wihrend einer Periode ein produktiveres
Vermogen hat als andere; nicht jedoch, wenn man ein produktiveres Vermo-
gen gegeniiber friiher hatte. Allerdings ist diese Kritik eben genauso auf
Bohm-Bawerk zu miinzen, denn alle seine Zahlenbeispiele, die er insbeson-
dere im Zusammenhang mit dem dritten Grund anfiihrt, um daraus das Wert-
agio und damit den Zins zu erkldren, sind stets nur einzelwirtschaftliche
Beispiele.

An einer Stelle betont allerdings auch Bohm-Bawerk den Unterschied
zwischen einem einzel- und einem gesamtwirtschaftlich giiltigen Zusammen-
hang: bei seiner Unterscheidung zwischen Sozialkapital einerseits und Pri-
vat- oder Erwerbskapital andererseits. ,,Kapital iiberhaupt nennen wir einen
Inbegriff von Produkten, die als Mittel des Giitererwerbs dienen® (Béhm-
Bawerk 1921a, S. 41). Dabei ist Sozialkapital der engere Begriff, Privatkapi-
tal der weitere. Sozialkapital bezeichnet fir Bohm-Bawerk die Produkte, die
als Mittel des Giitererwerbs fiir die Gesellschaft als ganze verwendet werden
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konnen; da fiir die Gesellschaft als ganze Giitererwerb nur durch Produktion
erfolgen konne, handelt es sich einfach um Zwischenprodukte. Dazu gehdren
fiir thn (Bohm-Bawerk 1921a, S. 97): produktive Meliorationsanlagen, Her-
stellungen und Einrichtungen an Grund und Boden; produktive Bauwerke;
Werkzeuge und Maschinen; Arbeits- und Nutztiere; Hilfsstoffe; Warenlager;
Geld. Das Privatkapital umfaB3t das Sozialkapital und zusitzlich alle Kon-
sumgiiter, die von ihren Eigentiimern gegen Entgelt verlichen, vermietet oder
verpachtet werden (Bohm-Bawerk 1921a, S. 103). Bohm-Bawerk beschrinkt
das Kapital aber immer auf Giiter;!° im Gegensatz zum allgemeineren Ansatz
von Stiitzel zdhlen Rechte und Verhiltnisse (Forderungen, Patente etc.) fiir
ihn nicht dazu, da diese aus seiner Sicht ,,nichts als sprachliche Vertreter oder
Sammelnamen fiir irgend eine Summe anderer echter Giiter (Béhm-Bawerk
1921a, S. 103) sind.20 Allerdings verwendet Bohm-Bawerk die Unterschei-
dung zwischen Sozial- und Privatkapital nicht fiir seine Kritik der Produkti-
vitdtstheorien, obwohl es sich angeboten hitte.

4. Die Abstinenztheorie

»Die Existenz von Profit verdankt man dem Umstand, daf} auf die Totalvernichtung
(bzw. den Konsum) positiver Vermdgen verzichtet wird, bzw. die Vernichtung
(bzw. der Konsum) positiver Vermogen ,aufgeschoben‘ wird, bzw. auf den Zeit-
punkt der Vernichtung (oder des Konsums) positiver Vermogen ,gewartet® wird, in
Bezug auf solche Vernichtung ,Abstinenz‘ geiibt wird.* (Stitzel 1979, S. 354).

Erkennt man an, daf} eine Voraussetzung der Existenz von Profit und Zins
darin liegt, dal es Gegenstande gibt, durch die die Ergiebigkeit der Arbeit
gesteigert und damit ein positiver Ertrag erzielt werden kann, so ist es eine
dquivalente Formulierung zu sagen, daB} fiir die Erzielung von Profit der
Verzicht auf den Totalkonsum von Vermdgen eine notwendige Bedingung
darstellt. Damit ist man bei der Abstinenztheorie, die vor allem von Senior
vertreten wurde.

Der zentrale Gedanke von Seniors Abstinenztheorie ist es, neben den bei-
den origindren Produktionsfaktoren Arbeit und Natur einen weiteren Faktor
hinzuzuziehen, den er Abstinenz nennt:

,,a term by which we express the conduct of a person who either abstains from the
unproductive use of what he can command, or designedly prefers the production of
remote to that of immediate results. ... By the word abstinence, we wish to express
that agent, distinct from labour and the agency of nature, the concurrence of which

19 Auch Geld ist fir Béhm-Bawerk im Grunde immer nur Warengeld, d.h. im
wesentlichen Gold- und Silbermiinzen.

20 Dieser Aspekt wird bei der Behandlung der Nutzungstheorie in Abschnitt III. 5.
noch einmal eine Rolle spielen.
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is necessary to the existence of capital, and which stands in the same relation to
profit as labour does to wages* (Senior 1836 [2000], S. 153).

In diesem Konsumaufschub — den Senior aber im zweiten Teil seiner De-
finition sofort mit dem Einschlagen langerdauernder Produktionsprozesse
verbindet — sieht er den Grund fiir den Gewinn bzw. den urspriinglichen
Kapitalzins.

Bohm-Bawerk hielt dieser Theorie entgegen, dal3 sie eine Doppelzéhlung
beinhalte: es sei ein logischer Fehler, ,,den GenuBlverzicht, den GenuBauf-
schub oder die Enthaltung als ein zweites selbstdndiges Opfer neben der in
der Produktion aufgeopferten Arbeit hinzustellen” (Béhm-Bawerk 1921,
S. 249). Denn in jedem Falle — ob nun Augenblicksproduktion gewahlt oder
ein Produktionsproze3 eingeschlagen wird, der sein Ergebnis erst zu einem
spateren Zeitpunkt erbringt — gebe es doch nur

,das eine Opfer Arbeit. Aber da wir ... die GroBe dieses Opfers in aller Regel an
der GroBle des entgangenen Nutzens messen, flieBt bei dieser Schitzung die Riick-
sicht auf den Reiz der fritheren Befriedigung mit ein und hilft den Anschlag des
einen Opfers hoher heben, als er sonst gewesen wire.” (Bohm-Bawerk 1921,
S. 255).

Nach der wohl iiberwiegenden Meinung anderer Autoren liegt hier aber
keineswegs ein materieller Unterschied zwischen Bohm-Bawerks und Seni-
ors Theorie vor, sondern allenfalls einer in der gewéhlten Begrifflichkeit.
Darin zeige sich Bohm-Bawerks Unwillen, sich auf die Terminologie anderer
Autoren einzulassen (Blaug 1994, S. 123) bzw. ein iberzogener Originali-
tatsanspruch seinerseits (7rautwein 2000, S. 61).

Schwerwiegender ist der Einwand, daf3 sich in Seniors Theorie keine Be-
griindung dafiir finden 146t, da der GenuBaufschub tatsdchlich mit einem
Opfer verbunden ist, das durch den Profit entschddigt werden miisse (7raut-
wein 2000, S. 61). Auch Bohm-Bawerk argumentiert in diese Richtung, wenn
er sagt, ,,daB3 das Dasein und die Hohe des Zinses keineswegs immer mit
dem Dasein und der Grofe eines ,Enthaltungsopfers® korrespondiert™ (Béhm-
Bawerk 1921, S. 247). Auch von marxistischer Seite hat die Abstinenztheorie
zum Teil beiflende Kritik etwa von Lassalle erfahren.

Senior versucht diesen Einwand zu entkréften, indem er in seiner Vertei-
lungstheorie einerseits zwischen dem Profit unterscheidet, durch den der ka-
pitalbildende Konsumverzicht entgolten wird, und der Rente, die er ,auf
jegliche Besitzeinkommen erweitert, die ohne die psychischen Kosten der
Abstinenz entstehen (Trautwein 2000, S. 62). Die Quelle solcher Rentenein-
kommen sind einerseits Boden und andere natiirliche Ressourcen, die sich in
Privateigentum befinden, andererseits auch personliche Qualitdten und Fa-
higkeiten, soweit sie einfach das Resultat angeborener Begabungen sind und
nicht das Ergebnis von Ausbildungsinvestitionen; das aus letzteren flieBende
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Einkommen sei wiederum als Profit zu kennzeichnen. Tatsdchlich erzielen
nach Seniors Ansicht viele Wirtschaftssubjekte Einkommen, die als Mischung
von Lohn, Profit und Rente zu betrachten seien: so nennt er (Senior 1836
[2000], S. 184) das Beispiel eines Arztes, dessen Gesamteinkommen in Hohe
von £4.000 nur zu etwa £40 aus Arbeitseinkommen bestehe, zu £3.000 aus
Rente (als Resultat von angeborenen Talenten oder Gliick) und zu £960 als
Profit fiir sein Kapital, als das in erster Linie seine angeeigneten Kenntnisse
zu betrachten seien. Im Zuge der Entwicklung, so Senior, werde aufgrund
der verbesserten Ausbildung ganz generell der Teil der Einkiinfte, die aus
Profit (im Seniorschen Sinne) bestehen, zunehmen, weil immer mehr Perso-
nen eine Ausbildung erhielten, die ihre Produktivitdt erhoht. Mit dieser Aus-
sage ist man aber bereits wieder bei Stiitzels Auffassung, dafl eine Trennung
der Bestandteile eines einheitlichen Einkommens in Lohn und Profit letztlich
abhidngig ist von den konkreten Vergleichsalternativen, vor deren Hintergrund
die Aufspaltung bzw. Zurechnung vorgenommen wird; denn um eine Auf-
spaltung eines Einkommens in Lohn und (ausbildungsbedingten) Profit vor-
nehmen zu konnen, bendtigt man ja immer den Vergleichspunkt des Lohns
beispielsweise eines ungelernten Hilfsarbeiters.

Senior geht sogar so weit, da3 Kapitaleinkommen nur insoweit echte Pro-
fite seien, als das Kapital Ergebnis einer urspriinglichen Akkumulation ist;
die Erben derart angehdufter Vermogen wiirden demgegeniiber nur Renten-
einkommen beziehen (Senior 1836 [2000], S. 182). Aber hier wird die Will-
kiir dieser Unterscheidung besonders deutlich: ,,Streng genommen {iibt jede
Person, die ihr Kapital nicht sofort ,verfrifit’, Konsumverzicht — egal, ob sie
dieses Kapital selbst gebildet oder geerbt und fiir weiteren Gewinn erhalten
hat. Das ist die Crux der objektiven Unbestimmtheit des Mallstabes der Ab-
stinenz® (Trautwein 2000, S. 64f.).

Die Schwierigkeit, zwischen Kapital und Boden (oder anderen natiirlichen
Ressourcen) zu trennen und daher dem einen den Profit und dem anderen
eine bloBe Rente zuzuschreiben, bildet auch einen wesentlichen Punkt der
Kritik, die Friedrich von Hermann in einer Besprechung der Outline an Se-
nior iibt. Denn auch der Besitzer von Boden verzichte, wenn er den Boden
gegen Rente verpachte, auf alternative (Konsum-)Nutzungen; aullerdem sei
fixes Kapital dhnlich immobil wie der Boden, weshalb sein Ertrag auch der
Bodenrente dhnlich sei; schlielich sei es kaum moglich, die Beitrdge der
reinen Natur und des Kapitals, das in die produktive Nutzung des Bodens
investiert worden sei, auseinanderzuhalten. All dies macht einmal mehr deut-
lich, dal3 bei ausschlieBlichem Rekurs auf die Abstinenz die Unterscheidung
zwischen Profit und Rente tédtsdchlich kaum zu ziehen ist. Hermann kritisiert
an Senior dariiber hinaus, daf3 die Enthaltsamkeit des Kapitalisten den Kéu-
fer eines Gutes ebensowenig interessiere wie die Arbeitsleistung des Arbei-
ters.
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,,.Das Kapital muBl dem Kéufer des Products, worauf es angewendet worden, einen
Genul3 gewidhren, den ihm die Arbeitsleistungen allein, die das Product enthilt,
nicht verschaffen konnten. ... Diese objective Mitwirkung des Kapitals bey der
Production, nicht die subjective Abstinenz des Kapitalisten, vergilt man im Ge-
winn.” (Zitiert nach Kurz 1998, S. 190f1.).

Dieser Einwand ist allerdings nicht ganz so schlagend, weil er einfach den
gleichen Sachverhalt nur von einer anderen Seite her betrachtet als Senior.
Denn es 148t sich mit gleicher Berechtigung argumentieren,

,dal der Kapitalist die Abstinenz natiirlich nur in Erwartung der ,objectiven Mit-
wirkung® des Kapitals bei der Steigerung der Produktivitit der Arbeit, der Qualitét
des Produkts und vor allem bei der Erzielung eines entsprechenden Gewinns iibe;
damit bleibe aber die Abstinenz eine Voraussetzung jener produktiven Wirkung des
Kapitals.” (Trautwein 2000, S. 67).

Deutlich wird damit aber, dal die Abstinenztheorie keine vollstindige
Zinstheorie darstellt. Sie liefert wie andere Zinstheorien eine notwendige
Voraussetzung dafiir, da3 ein positiver Zins abgeleitet werden kann, fiir sich
allein genommen ist dies aber nicht hinreichend. Denn daf} ein Kapitalist fiir
den Verzicht auf vollstindigen Konsum seines Vermodgens ein Entgelt ver-
langt, erklért ja noch nicht, warum er es tatséchlich bekommt.

,.Seniors Argument des Zeitbedarfs der Produktion, der den Vorschul3 der Kapitali-
sten an Lohnarbeiter und Eigentiimer natiirlicher Ressourcen notwendig mache,
reicht als Begriindung nicht aus ... Denn es beruht letztlich auf der Trennung der
Arbeiter von den Produktionsmitteln. Die Genese und systematische Notwendigkeit
eines von der Arbeitskraft getrennten Privateigentums an Produktionsmitteln wird
von Senior aber nicht erklart.” (Trautwein 2000, S. 76).

Einmal mehr ist man mit der Abstinenztheorie wieder zuriickgeworfen auf
die allgemeine Profiterklarung, wie sie von Stiitzel gegeben wurde. Profit ist
letztlich darauf zuriickzufiihren, dafl es Vermdgensunterschiede gibt, denn
nur dann kann Abstinenz iiberhaupt einen Profit generieren.

5. Die Nutzungstheorie

»Da unsere Vermogen hinsichtlich Existenz und Grofle durch die Moglichkeit defi-
niert sind, produktiven oder konsumtiven Ertrag erzielen zu konnen, kann man
Vermdgen auch als ,Nutzungsmoglichkeit® bezeichnen. Profit ist dann Einkommen
aus Verfiigung iiber (gegeniiber anderen Wirtschaftern) groBere Nutzungsmoglich-
keit, Zins laufend zu entrichtender Preis fiir Uberlassung von Nutzungsméglich-
keit.” (Stiitzel 1979, S. 354).

Die Nutzungstheorien sind fiir Bohm-Bawerk ein Abkodmmling der Pro-
duktivitdtstheorien, da sie im Gedanken der Produktivitidt des Kapitals ihren
Ausgangspunkt haben, aber diesen in besonderer Weise rechtfertigen. Die
beiden wichtigsten Vertreter dieser Theorie sind Hermann und Menger.
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Bohm-Bawerk kritisiert an ihnen — wie auch an anderen Nutzungstheoreti-
kern —, daB3 ihre Rede von einer eigenstindigen Nutzung der Giiter, die im
Kapitalzins vergolten werde, auf eine Fiktion hinauslaufe. Neben dem Ge-
brauch von Giitern konne es keine davon unabhéngige Nutzung geben, die
im Zins vergolten werde. Béhm-Bawerk geht davon aus, dal Nutzung, wie
der Begriff von Hermann und anderen verwendet werde, nur in einem objek-
tiven Sinne verstanden werden konne: ,.ein objektives Nutzelement..., das
von den Giitern ausgeht und selbstdndige wirtschaftliche Existenz sowie
selbstdndigen wirtschaftlichen Wert erlangt® (Béhm-Bawerk 1921, S. 199).
Fiir Bohm-Bawerk steht es auch auller Zweifel, dal Giiter in der Lage sind,
.KraftiuBerungen oder Kraftleistungen* (Béhm-Bawerk 1921, S. 201) abzu-
geben, die fiir den Menschen in irgendeiner Weise niitzlich sind; in dem
Empfang solch niitzlicher Kraftleistungen sieht er geradezu das Wesen des
Gitergebrauchs. Fiir ihn ist das der einzig sinnvolle Gebrauch des Wortes
Nutzung, er verwendet aber dafiir den Begriff , Nutzleistungen®. In wirt-
schaftlicher Hinsicht setzen sich fiir ihn Giiter aus solchen Nutzleistungen
zusammen, die sie im Verlaufe eines lingeren oder kiirzeren Zeitraums abge-
ben — oder manchmal auch in einem einzigen Augenblick, wenn es sich um
Verbrauchsgiiter handelt. Giiter werden auch nur aufgrund der Abgabe sol-
cher Nutzleistungen wirtschaftlich geschitzt. Erwerbe man ein Gut, so sei
das gleichbedeutend damit, alle seine Nutzleistungen zu kaufen. Deshalb
konne der Wert eines Gutes nur der Summe der Werte der von ihm ausgehen-
den Nutzleistungen sein. Eine dariiber hinausgehende eigenstindige Nutzung,
wie sie Hermann postuliere, sei daher eine reine Fiktion und kdnne nicht
Grund der Zinszahlung sein (Bohm-Bawerk 1921, S. 2006).

Es ist allerdings durchaus fraglich, ob Bohm-Bawerk der Intention der
Nutzungstheorie mit dieser Kritik wirklich gerecht wird. Bohm-Bawerk
scheint in seinen Uberlegungen zu unterstellen, daB die Nutzleistungen, von
denen er spricht, in Umfang und Reichlichkeit ginzlich unabhéngig davon
anfallen, in wessen Hidnden sich das fragliche (Kapital-)Gut befindet. Viel-
mehr mufl man aber doch davon ausgehen, dal je nachdem, wer {iber einen
bestimmten Vermogensgegenstand verfiigen kann, die davon ausgehenden
Nutzleistungen in unterschiedlichem Umfang hervorbringen und auch unter-
schiedlich ertragreich nutzen kann. Denn Wirtschaftssubjekte, die — beziig-
lich des in Rede stehenden Vermogensgegenstandes bzw. Kapitalgutes — iiber
gilinstige personliche Eigenschaften oder passende komplementdre Vermo-
gensgegenstiande verfiigen, sind sicherlich in der Lage, mehr Nutzleistungen
aus einem Gut herauszuholen und/oder diese ertragreicher zu verwenden als
andere. Verschiedene Stellen bei Hermann deuten genau in diese Richtung:
daB es gerade die Unterschiede zwischen den Wirtschaftssubjekten sind, die
es einem Wirtschaftssubjekt moglich machen, aus unternehmerischer Tétig-
keit unter Heranziechung von gemieteten oder gepachteten Giitern Gewinn zu
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erzielen, aus der er dem Eigentiimer dieser Giiter Zins zahlen kann. So
schreibt er:

,»Wer namlich mit fremdem Kapitale arbeitet und dessen Nutzung in Producten
weiter ausbietet, ibernimmt eine mit der Grofe des Kapitals wachsende Sorge, die
dem Kapitalbesitzer bei eigener Anwendung seines Vermdgens selbst zur Last fiele.
Denn die meisten Arten von Kapital sind nur in Verbindung mit andern fruchtbar
anzulegen und die Vereinigung sdmtlicher Erwerbsmittel fiir einen Zweck, die Ent-
werfung eines Plans fiir den Betrieb, so wie die Beaufsichtigung des Erwerbsge-
schifts erfordert Kriafte und Talente, die nicht Jedem gegeben sind.*“ (Hermann
1832 [1987], S. 204).

Wenige Seiten spéter spricht er das Problem der Zurechnung an:

»3ind nun die Kapitaleigner zugleich die Unternehmer der Erwerbsgeschifte, so
theilen sie diesen so wie in der vorigen Abhandlung gezeigt worden. Was sie bezie-
hen, ist allerdings nie das Product des Kapitals allein, sondern immer zugleich der
verstandigen Sorge des Besitzers fiir seine Befruchtung; aber zu ermitteln, wie viel
letzterer beizumessen, wie viel dem Kapitale an sich, wire eben so unnéthig als
unmoglich, und die Eigenthiimer mdgen den ganzen Gewinn als Vergeltung ihrer
Kapitalnutzungen betrachten. Erst durch die Anwendung geborgter, gemietheter
und gepachteter Kapitale scheidet sich der Gewinn in eine Vergeltung fiir den Ver-
zicht auf die eigene Nutzung des Kapitals oder in Zins und eine Vergiitung an den
Unternehmer des Geschifts, nicht fiir seine Leistungen als Arbeitsgehilfe, sondern
fiir die Sorge der sichern und fruchtbaren Anlegung des Kapitals.“ (Hermann 1832
[1987], S. 207).

Und schlieflich 14Bt sich Hermann iiber die Tatigkeit der Unternehmer
aus, die die Produktivitit des Kapitals steigern — eine Beschreibung, die
schon sehr an die Darstellung des Schumpeterschen Pioniers erinnert: Die
Produktivitit des Kapitals

,»wichst also in jeder industriosen Nation fortwdhrend durch die Thétigkeit der
Erwerbsunternehmer. Es ist eine hochstwohlthidtige Folge des nie ruhenden Er-
werbstriebs, dafl sich denen stets sichere Belohnung darbietet, welche zuerst Ver-
besserung in der Herstellung von Giitern einfithren, und daf hierdurch ununterbro-
chene Aufmunterung der Erfindungskraft und des Talents statt findet ... Aus der
bisherigen Betrachtung ergiebt sich nun

1) Jedes Kapital erfordert zu seiner Befruchtung Plan, Sorgfalt, Aufsicht, iiber-
haupt geistige Thatigkeit;

2) der reine Gewinn vom Kapital ist sonach eine Vergeltung nicht blos fiir die
todte Nutzung, sondern fiir den lebendigen Kapitalgebrauch.

3) Wer daher blos Kapitalnutzungen zur Anwendung ausbietet, kann nur einen
Theil des Gewinns erwarten, nur Zins, der andere fallt dem Unternehmer zu,
der die Kapitale fiir die Production borgt, miethet oder pachtet.” (Hermann
1832 [1987], S. 212).

Zumindest implizit kommt in diesen Ausfithrungen zum Tragen, daf3 Profit
und Zins Vorsprungsphdnomene sind, die darauf beruhen, daBl Wirtschafts-
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subjekte Nutzungsmdglichkeiten iiber Vermdgen haben, die es ihnen gestat-
ten, zusitzliche Ertrdge zu erwirtschaften. Stiitzel sieht daher die Verwendung
des Begriffs ,,Nutzung™ anstelle von ,,Nutzungsmoglichkeit* nur als termino-
logische Ungeschicklichkeit Hermanns an (Stitzel 1979, S. 354f., Fn. 20).

Ahnlich ist die Kritik Béhm-Bawerks am Nutzungsbegriff Mengers zu
bewerten. Fiir Menger ist die ,,Verfiigung {iber Quantititen Skonomischer
Giter innerhalb bestimmter Zeitrdume fiir wirtschaftende Subjecte ein Mittel
zur bessern und vollstdndigeren Befriedigung ihrer Bediirfnisse, demnach ein
Gut und zwar ein wirthschaftliches Gut™ (Menger 1871 [1990], S. 132). Fiir
diese Verfiigung — man kdnnte in Analogie zu den gerade gemachten Uberle-
gungen auch von Verfligungsmoglichkeiten sprechen — sind Wirtschaftssub-
jekte bereit, einen Preis zu bezahlen, den Zins. Menger gestand zwar zu, daf3
es sich bei derartigen Verfligungen oder Erwerbsgelegenheiten nicht um
Giiter in einem materiellen Sinne handelte, aber insoweit derartige Verfii-
gungsrechte oder Erwerbsgelegenheiten ge- und verkauft werden konnen,
seien es dennoch Objekte wirtschaftlichen Handelns.

Bohm-Bawerk war jedoch nicht bereit, Verfiigungen oder auch jegliche
anderen Forderungen oder Nutzungsrechte, Patente, Erwerbsgelegenheiten
etc. als eigenstindige Giiter anzuerkennen. Dies begriindete er ausfiihrlich
bereits in seinem erstmals 1881 erschienenen Werk Rechte und Verhdltnisse
vom Standpunkte der volkswirtschafitlichen Giiterlehre. Nutzungs- und Verfii-
gungsrechte aller Art seien gleichsam ,,die juristischen Schatten, welche die
Realgiiter in unser Vermdgensbild werfen: kein Recht ohne reales Rechtsob-
jekt (Bohm-Bawerk 1924, S. 101). Ganz allgemein sind Rechte fiir Bohm-
Bawerk

,nie Giiter fiir sich, sondern jederzeit bloBe Bedingungen der subjektiven Gutsqua-

litdit ihrer Objekte; konkreter gesprochen, die Form, welche die allgemeine Bedin-

gung jeder Gutsqualitét: ,Verfligungsmacht {iber das Ding* in der rechtlich organi-

sierten Gesellschaft anzunehmen oder doch mit ihr zu erfordern pflegt.” (Bohm-
Bawerk 1924, S. 102).

Insbesondere hitten Forderungsrechte ,,ihren Kern und Inhalt in den Real-
giitern ..., auf welche sie lauten* (Bohm-Bawerk 1924, S. 101). In all diesen
Féllen seien die Rechte und Verhéltnisse, die als eigenstdndige Gliter angese-
hen werden, einfach nur Kurzformeln fiir eine (unsichere) Menge kiinftig
erwarteter personlicher wie sachlicher Nutzleistungen, die aufgrund ihrer
Unbestimmtheit im einzelnen quasi summarisch in die einzelwirtschaftliche
Vermogensrechnung aufgenommen werden (Bdhm-Bawerk 1924, S. 114).
Hennings (1997, S. 62f.) fithrt aus, dafl diese Argumentation durch die spe-
zifische Perspektive verursacht sei, die Bohm-Bawerk einnehme: es gehe
ihm darum, die Werttheorie um eine intertemporale Komponente zu erwei-
tern; deshalb muflte er das Giiterkonzept von allen Rechten und dhnlichen
Konzepten befreien, die zwischen das bewertende Subjekt und die eigentli-
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chen zu bewertenden kiinftigen Nutzleistungen treten konnten. Es ist damit
aber ebenso klar, da3 hiermit einfach nur die Perspektive ein wenig verscho-
ben wird; soweit es um die allgemeine Frage nach dem Entstehungsgrund
von Profit und Zins geht, sind beide Perspektiven gerechtfertigt.

Bohm-Bawerks Beharren auf eine rein giiterwirtschaftliche Betrachtung
fiihrt ihn allerdings auf eine merkwiirdige Konsequenz, insbesondere was die
Behandlung von Geldvermogen und die Struktur von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten betrifft. Wenn Wirtschaftssubjekt A dem Wirtschaftssubjekt B
einen Kredit gibt und ihm im Zuge dieses Darlehensvertrages Zahlungsmittel
iiberldft, die dann B fiir den Kauf anderer Sachgiiter verwendet, so ist offen-
sichtlich, daB sich das Geldvermdgen des A in seiner Hohe nicht gedndert
hat, nur in seiner Struktur: anstelle der Zahlungsmittel besitzt er nun eine
Forderung gegeniiber dem B. Dieser hat, nachdem er die erhaltenen Zah-
lungsmittel verausgabt hat, ein negatives Geldvermodgen (wenn er keine
weiteren Forderungen besitzt). Das Geldvermdgen der Gesamtheit ist selbst-
verstdandlich gleich geblieben und gleich Null. Da Bohm-Bawerk ausschliel3-
lich giiterwirtschaftlich denkt, kann er mit der Idee eines negativen Geldver-
mogens nichts anfangen:

,»Denn es gibt eben keine negativen Giiter, so wenig als es iiberhaupt negative
Dinge gibt. ... Ebenso hat freilich die Schuld des B die Folge, dal ihm sein Taler
einst wird genommen werden; allein so lange er nicht genommen ist, ist er eben
noch da, und die Anrechnung der Schuld als eines negativen Gutes ist insolange
nur eine von der Wirklichkeit noch nicht erfiillte symbolische Formel.* (Béhm-
Bawerk 1924, S. 111.).21

Daher zieht Bohm-Bawerk auch eine bemerkenswerte SchluB3folgerung
hinsichtlich des Zusammenhangs von Einzelvermdgen und Volksvermdgen.
Modern gesprochen kann das Vermdgen der Welt oder einer geschlossenen
Wirtschaft nur in Sachvermogen bestehen, weil sich ja alle Geldvermogens-
salden zu Null ergénzen miissen. Das einzelne Wirtschaftssubjekt bringt zwar
in seiner individuellen Vermogensrechnung derartige Forderungsrechte
ebenso ein wie seine Verbindlichkeiten, in der Berechnung des Volksvermo-
gens miissen diese aber verschwinden. Daraus kann man aber nicht den
SchluB ziehen, da bei der Analyse wirtschaftlichen Geschehens diese Rechte
und Verhiltnisse keine Rolle zu spielen haben — dies ist jedoch genau die
Folgerung, die Bohm-Bawerk zu ziehen scheint. Er schreibt:

21 Etwas spéter wird ein Forderungsrecht etwas umstidndlich folgendermaBen er-
klart: ,,Es wird der kiinftige Empfang von Sachgiitern oder sachlichen Nutzleistungen
aus der Vermittlung durch die Leistung einer Person erwartet; z. B. wir erwarten von
einer bestimmten verpflichteten Person die kiinftige Zahlung einer Summe Geldes.*
(Bohm-Bawerk 1924, S. 94). Damit wird einmal mehr deutlich, dal Geld fiir Bohm-
Bawerk nur Metallgeld bedeutet.
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,Dal} aber liberhaupt die Komputation der Einzelvermogen andere Objekte aufwei-
sen kann als jene des Volksvermdgens, kann nur daher kommen, dafl die von den
Menschen beliebte Vermogenskomputation eben kein mit objektiver Treue die Tat-
sachen wiedergebendes Spiegelbild, sondern ein Werk voll subjektiver Auslegun-
gen und Hineindeutungen ist; denn objektiv muf, wie sich von selbst versteht, eine
vollkommene Identitét bestehen zwischen jenen Dingen, welche den Volksgliedern,
und jenen, welche dem aus eben diesen Gliedern bestehenden Volke zur Bediirfnis-
befriedigung und Zweckerfiillung dienen. (Bohm-Bawerk 1924, S. 78).

Man kann hier einen Schliissel dafiir sehen, warum Bohm-Bawerk so stark
an einer giiterwirtschaftlichen Perspektive festhielt und monetére Groflen in
seiner Theorie keine Rolle spielten: wenn Forderungen und andere ,,Verhélt-
nisse* aus gesamtwirtschaftlicher Sicht keine echten Giiter darstellen, dann
diirfen sie, weil ja nur Giiter fiir die Bediirfnisbefriedigung wesentlich sind,
auch in der Analyse des Wirtschaftsprozesses keine wesentliche Bedeutung
haben. Entscheidend sind die Vermdgenssfoffe, nicht die Vermogensformen,
die nur ,,bloBe Geschdpfe unserer subjektiven Betrachtung (Bohm-Bawerk
1924, S. 81) sind — fiir einen Vertreter der subjektiven Wertlehre eine ver-
bliiffende Betrachtungsweise.

6. Die Pionierrententheorie (Schumpeter)

,Die Existenz von Profit verdankt man dem Umstand, da} selbst bei stindiger
Verdnderung von VermdgensgroBen (Produktivititen) wohl immer einige Wirt-
schafter (Pioniere) innerhalb jedes zeitlichen Querschnitts (einer gegebenen Peri-
ode) Vermogensvorsprung (Produktivititsvorsprung) gegeniiber der gleichzeitigen
Lage der iibrigen Wirtschafter haben werden.* (Stiitzel 1979, S. 354).

Bohm-Bawerks Kritik an Schumpeters Theorie der wirtschaftlichen Ent-
wicklung besteht zum einen darin, dafl er die Zinslosigkeit eines statischen
Zustandes bestreitet: Bohm-Bawerk hilt daran fest, dal auch in der stati-
schen Wirtschaft eine Wahlmdglichkeit zwischen verschiedenen Produktions-
verfahren bestehe und sich deswegen auch der Zins in ihr zeigen miisse.
Denn ohne Zins miisse auch in der statischen Wirtschaft eine nahezu unbe-
grenzte Nachfrage nach Gegenwartsgiitern entstehen, so daf3 schlieBlich doch
ein Agio auf dem Darlehensmarkt und damit der Zins entstehen miisse
(Bohm-Bawerk 1913, S. 27 f.). An anderer Stelle verweist er beispielhaft auf
den Bau und Betrieb von Mietshdusern, bei denen doch aufler Frage stehe,
daB sie ihren Eigentiimern auch in der statischen Wirtschaft eine Verzinsung
des eingesetzten Kapitals einbrachten (Béhm-Bawerk 1913, S. 461.).

Zum zweiten ist Bohm-Bawerks Kritik an der — seiner Ansicht nach unkla-
ren — Schilderung des Unternehmertypus zu nennen. Tatsdchlich beschreibt
ja Schumpeter im zweiten Kapitel der Theorie der wirtschaftlichen Entwick-
lung den Unternehmer als Ausnahmeerscheinung und schildert in den schil-
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lerndsten Farben seine Dynamik: er paBt sich nicht einfach an Daten an,
sondern handelt und sorgt dadurch fiir eine Entwicklung, indem er aktiv wird
und neue Kombinationen (Entwicklung neuer Produkte oder Produktionsver-
fahren; ErschlieBung neuer Absatzmérkte oder Bezugsquellen; Einfithrung
von Neuorganisationen, etwa in Gestalt von Monopolstellungen) entwickelt.
Im Zuge der durch diesen Unternehmertypus angestolenen wirtschaftlichen
Entwicklung kommen aber dann weitere Unternehmer hinzu, fiir die es schon
wesentlich einfacher sei: ,,Viel weniger Fahigkeit und Intelligenz gehort nun
dazu, das zu tun, was beim erstenmal eine gro3e Tat war. Mulite der Erste
gegen einen Strom schwimmen, so werden die Folgenden fast von selbst in
eine Stromung hineingezogen® (Schumpeter 1912 [1988], S.431). Bohm-
Bawerk stort sich daran, dal dann, wenn das Unternehmertum wirklich ein
Massenphdnomen werden konne, der im zweiten Kapitel der Theorie be-
schriebene heldenhafte Fiihrer nur einen kleinen Teil der Unternehmer aus-
mache:

,,und dann wird die Masse seiner echten Unternehmer von den statischen Produzen-
ten durch nichts als durch das Wortchen ,fast® getrennt, das Schumpeter bei jenen
der Schilderung eines Verhaltens voranstellt, das sonst vollig das Verhalten der
statischen Produzenten ist: sie sind die Leute, die fast nur kopieren, die fast von
selbst in die Stromung gerissen werden.” (Béhm-Bawerk 1913, S. 34).

Schlieflich kann Bohm-Bawerk mit dem Gedanken Schumpeters der
Kaufkraftschaffung durch Kredit und dem damit verbundenen ,,erzwungenen
Sparen® ersichtlich nichts anfangen und wirft ihm einen ,,echt merkantilisti-
schen Oberflachlichkeitsfehler (Béhm-Bawerk 1913, S. 30) vor. Hierin zeigt
sich aber vor allem wieder das im letzten Abschnitt bereits erwdhnte Behar-
ren Bohm-Bawerks auf einer rein realwirtschaftlich orientierten Analyse.

Mit den beiden ersten genannten Punkten trifft Bohm-Bawerk aber tat-
sdchlich ein Problem der Darstellung Schumpeters. Allerdings mufl man se-
hen, vor welchem Hintergrund dieser seine Theorie entwickelt hat. Schumpe-
ter war voller Bewunderung fiir die theoretische Leistung Walras’, die er als
»Magna Carta of economic theory* (Schumpeter 1954, S. 254)22 bezeichnet;
aber er steht vor dem Problem, daf er fiir Gewinn, Zins und Konjunktur-
zyklen im walrasianischen System keinen Platz finden kann.23 Daher erklért
er all diese Phinomene zu einem Kennzeichen der wirtschaftlichen Dyna-
mik — im Gegensatz zur Statik —, die durch die Tétigkeit des dynamischen
Unternehmers angestoflen wird; dabei wird diese Figur letztlich nicht inner-
halb der Theorie erklart.24

22 Schumpeter bezieht sich dabei auf Walras® Eléments d’économie politique pure.

23 Entsprechend wihlte er ab der zweiten Auflage als Untertitel der Theorie: ,,eine
Untersuchung iiber Unternehmergewinn, Kapital, Kredit, Zins und den Konjunkturzy-
klus®.
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Im ersten Kapitel der Theorie — ,,Der Kreislauf der Wirtschaft in seiner
Bedingtheit durch gegebene Verhiltnisse® — wird das Bild einer stationdren
Wirtschaft présentiert, bei der gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht ohne
okonomische Gewinne herrscht (Merkmal 1), die Einnahmen und Ausgaben
der Wirtschaftssubjekte genau aufeinander abgestimmt sind (Merkmal 2), die
Ausgaben in ihrer Héhe von Periode zu Periode gleichbleiben (Merkmal 3)
und schlieBlich keinerlei Entwicklung stattfindet, was auch die Abwesenheit
von positiven Netto-Investitionen impliziert (Merkmal 4).

Diese vier Merkmale entsprechen nun vier Gleichheits-Sachverhalten, wie
sie Stiitzel in seiner Saldenmechanik beschreibt und die man strikt auseinan-
derhalten muB3 (Stitzel 1978, S. 266):

1. Gleichgewicht: das bedeutet die Vereinbarkeit der Plane der Wirtschafts-
subjekte, etwa im Sinne der Ubereinstimmung von geplantem Angebot
und geplanter Nachfrage;

2. Gleichschritt: das bedeutet die synchrone Anderung von Einnahmen und
Ausgaben bei jedem Wirtschaftssubjekt, so dall keine Salden auftreten
bzw. etwaige bestehende Salden konstant bleiben;

3. Gleichbleiben der Gesamtausgaben: die Gesamtausgaben (und damit na-
tirlich auch die Gesamteinnahmen) in einer Volkswirtschaft in einer Pe-
riode bleiben gegeniiber der Hohe der Ausgaben (und Einnahmen) in der
Vorperiode gleich;

4. Gleichbleiben des realen Kapitalstocks: in der Wirtschaft finden keine
positiven Nettoinvestitionen statt.

Diesen stationdren Kreislauf durchbricht dann der Unternehmer durch die
Einfithrung neuer Kombinationen, d.h. (Netto-)Investitionen (Abwesenheit
von Merkmal 4), was zugleich die Hohe der Gesamtausgaben im Vergleich
zur Vorperiode erhoht (Abwesenheit von Merkmal 3) und einen Kreditbedarf
vonseiten des Unternehmers zur Finanzierung der Investitionen auslost (Ab-
wesenheit von Merkmal 2); dies fiihrt in der ungleichgewichtigen Uber-
gangsperiode zu Unternehmergewinnen (Abwesenheit von Merkmal 1), die
dann durch das scharenweise Auftreten von Nachahmern wieder vermindert
werden, bis ein neues stationdres Gleichgewicht erreicht ist.

Wenn man diese Uberlegungen nun auf die Frage nach den allgemeinen
Bestimmungsgriinden von Profit und Zins bezieht, so tritt Profit immer dann

24 Schneider (1986, S. 34) schreibt hierzu: ,,Schumpeters ,dynamischer Unterneh-
mer ist ein deus ex machina, der ein vom Himmel gefallenes walrasianisches Gleich-
gewicht, das sich in der Realitét stidndig als stationdrer Prozel3 reproduziert, exogen
und damit unter Preisgabe eines jeden wirtschaftstheoretischen Erkldrungsanspruchs
in Wirtschaftskrisen iiberleitet. Ein etwas differenzierteres Bild der Schumpeterschen
Unternehmer-Figur findet sich bei Ehrig/Staroske (2016).
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auf, wenn ein Unternehmer neue Kombinationen einfiihrt und damit — das ist
der entscheidende Punkt — einen Vorsprung gegeniiber anderen Unternehmen
erzielt, der ihm den Bezug von Gewinn ermdglicht. In der Logik von Stiit-
zels Uberlegungen ergibt sich daraus, daB im stationiren Zustand keine Ver-
mogensunterschiede zwischen den einzelnen Wirtschaftseinheiten bestehen —
jedenfalls soweit es produzierte Produktionsmittel betrifft; denn Arbeits- und
Bodenleistungen sind auch in Schumpeters stationdrem Kreislauf unter-
scheidbar bzw. dem Bodenbesitzer flieBen Einkommen zu, die vom Arbeits-
lohn unterschieden sind. Das ist aber nur moglich, wenn Boden nicht vollig
gleichmédBig auf alle Wirtschaftssubjekte verteilt ist. Die Auseinandersetzung
zwischen Bohm-Bawerk und Schumpeter geht dann letztendlich darum, wo
und wie genau man die Unterscheidung zwischen Statik und Dynamik ziehen
muf}. Mit dem Beispiel der Mietshduser weist Bohm-Bawerk aber sicher auf
den bedeutenden Punkt hin, da8 auch im statischen Zustand Vermdgensunter-
schiede existieren, die den Bezug eines (urspriinglichen) Kapitalzinses erlau-
ben. Schumpeters Unterscheidung zwischen der zins- und gewinnlosen Statik
einerseits und der Dynamik andererseits, die Gewinn und Zins hervorbringe,
ist so gesehen einfach seinem walrasianischen Ausgangspunkt geschuldet,
der fiir den Unternehmer keine Funktion vorsieht.

IV. Schlufibetrachtungen

Die vorherigen Betrachtungen haben ergeben, dal vom Standpunkt einer
allgemeinen Profit- und Zinstheorie — bei der es um die Frage nach den ge-
nerellen Ursachen von Profit und Zins geht — die Unterschiede zwischen
Bohm-Bawerks Theorie und den Uberlegungen seiner Vorginger geringer
sind als man es aufgrund der oftmals harten Kritik Béhm-Bawerks annehmen
konnte. Sie lassen sich als Varianten einer allgemeinen Profittheorie charak-
terisieren, wobei sie aber

» entweder bestimmte notwendige Voraussetzungen von Profit und Zins
(félschlicherweise) als bereits hinreichend ansehen, dabei dhnliche Tatbe-
stinde aus unterschiedlicher Perspektive betrachten und dementsprechend
unterschiedlich formulieren (Agiotheorie, Ausbeutungstheorie a la Rodber-
tus, Klassenmonopoltheorie, Abstinenztheorie und Nutzungstheorie),

» oder nicht ausreichend den Unterschied zwischen einzel- und gesamtwirt-
schaftlich giiltigen Sitzen beachten (Produktivititstheorien)

* oder zwar vollstindig sind (im Sinne der Herleitung notwendiger und hin-
reichender Bedingungen von Profit und Zins), sich aber mit Annahmen
liber historische und institutionelle Gegebenheiten verbinden, die nicht
oder nicht mehr giiltig sind (Ausbeutungstheorie nach Marx, Klassenmo-
nopoltheorie).
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Generell 14Bt sich die Frage nach den ,,Ursachen* von Profit und Zins
ganz einfach damit beantworten: Profit gibt es, weil es Vermdgensunter-
schiede zwischen Wirtschaftern innerhalb der gleichen Periode gibt. Da aber
Vermogen sehr unterschiedliche Formen annehmen kann, beginnen die
schwierigen — positiven wie normativen — Fragen erst, wenn man von dieser
allgemeinen Ebene auf die Behandlung konkreter Probleme geht — wie zum
Beispiel die Ursachen der in den letzten Jahren ungleicher gewordenen Ein-
kommens- und Vermogensverteilung. Thomas Piketty, von dessen Werk diese
Diskussion fiir einige Zeit dominiert wurde (Piketty 2014), stellt in diesem
Zusammenhang die seiner Ansicht nach immer groer werdende Konzentra-
tion von handelbaren Vermdgensgegenstinden in den Vordergrund; das Hu-
mankapital und der darauf basierende Profit — den Senior sehr positiv bewer-
tete und dem er fiir die Zukunft eine immer grofere Bedeutung zusprach —
werden von ihm stark relativiert (Piketty 2014, S. 296 f.). Auch wird man die
Unterscheidung zwischen Profit einerseits und Rente i.S. eines reinen Be-
sitzeinkommens andererseits, die Stiitzel in seiner Uberlegungen glaubte
vernachldssigen zu konnen, auch und gerade bei normativen Fragen beriick-
sichtigen miissen.

Immerhin aber zeigt auch schon Stiitzels allgemeine Profittheorie an, dal3
Pikettys Sorge um eine dem Kapitalismus inhdrente Tendenz zu groBerer
Vermogensungleichheit nicht vollig aus der Luft gegriffen ist. Denn:

,Existieren Vermogensvorspriinge ... und ... sind mindestens die Unterschiede der
Konsummengen kleiner als die Vermdgensvorspriinge, so werden die Vermogens-
vorspriinge im Zeitverlauf kumulativ groer werden, wenn diese aller ungleichen
Vermogensverteilung innewohnende Tendenz nicht durch dieses Prinzip durchbre-
chende Unstetigkeiten aus dem Bereich personlicher Vermdgen oder reine windfall
gains gestort wird.” (Stitzel 1979, S. 357).
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Die Richtung des technischen Fortschritts:
Zufall, Macht, oder 6konomisches Gesetz?

Von Florian Brugger und Christian Gehrke, Graz*

,»A change in the relative prices of the factors of production
is itself a spur to invention, and to invention of a particular
kind — directed to economising the use of a factor which
has become relatively expensive.*

John Hicks, Theory of Wages

I. Einleitung

In der neoklassischen Theorie ist die funktionelle Einkommensverteilung
bekanntlich durch die Grenzproduktivitdt der Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital und damit durch deren relative Knappheit bestimmt, wobei das theo-
retische Modell die Anfangsausstattungen der Individuen, deren Préiferenzen
und die vorhandenen technologischen Alternativen als exogene Groflen be-
handelt. Das Konzept des ,,induzierten gerichteten technischen Fortschritts*
(induced biased technical change) kann als Versuch verstanden werden, die
Verdnderung, und insbesondere die Richtung der Verdnderung der verfiigha-
ren technologischen Alternativen ebenfalls neoklassisch, d.h. ebenfalls
knappheitstheoretisch, zu erklaren. Ist der Versuch gelungen? Vermag die mit
dem Konzept verbundene Abbildung 6konomischer Einflussfaktoren auf die
Richtung, die der technische Fortschritt nimmt, zu iiberzeugen? Und welchen
Beitrag leistet das Konzept zur Erkldrung der langerfristigen funktionellen
Einkommensverteilung und deren Veranderung iiber die Zeit? Im Folgenden
wird versucht, Antworten auf diese Fragen zu geben, indem die jiingere Ent-
wicklungsgeschichte des Konzepts des ,,induzierten gerichteten technischen
Fortschritts* rekonstruiert wird.

* Beim vorliegenden Aufsatz handelt es sich um eine revidierte Fassung des Bei-
trags, den wir bei der Tagung des Ausschusses fiir die Geschichte der Wirtschaftswis-
senschaften im Mai 2014 in Wien vorgetragen haben. Wir danken den Teilnehmern
fiir anregende Diskussionen und hilfreiche Kommentare. Eine gekiirzte englische
Fassung des Aufsatzes (Brugger und Gehrke 2017) ist zwischenzeitlich in der Zeit-
schrift Metroeconomica erschienen, von deren Gutachtern wir ebenfalls niitzliche
Hinweise fiir die Uberarbeitung erhalten haben.
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Fiir einen neoklassischen Okonomen erscheint es naheliegend zu fragen,
ob der Marktmechanismus prinzipiell in der Lage ist, die Art des technischen
Fortschritts zu beeinflussen und ihn eventuell sogar in eine bestimmte, ge-
sellschaftlich wiinschenswerte Richtung zu lenken. Zur Vermeidung von
Missverstindnis sollte betont werden, dass es nicht darum geht, ob beispiels-
weise im Zuge des Entwicklungsprozesses ein 6konomischer Anreiz fiir
Produzenten entsteht, aus dem Satz schon vorhandener Produktionsmethoden
zu immer arbeitssparenderen Methoden iiberzugehen — eine Vorstellung, die
sich natiirlich bereits bei den klassischen Okonomen, etwa bei Ricardo und
Marx, aber auch bei friihen neoklassischen Autoren wie Bohm-Bawerk,
Wicksell und anderen findet. Worum es hier geht, das ist vielmehr die Vor-
stellung, dass Inventionen oder Erfindungen, also Methoden, die neues tech-
nisches Wissen inkorporieren, systematisch einen bestimmten, also beispiels-
weise einen arbeitssparenden ,,Bias“ aufweisen, dass also in Reaktion auf die
von Wettbewerbsmérkten ausgesandten Preissignale gezielt in eine bestimmte
Richtung geforscht wird (und dabei dann auch tatséchlich neues Wissen mit
den gewiinschten Eigenschaften entdeckt wird). Des Weiteren soll geklért
werden, ob der induzierte gerichtete Fortschritt zur Erkldrung empirisch be-
obachtbarer Verteilungsphdnomene herangezogen werden kann. Ist der indu-
zierte technische Fortschritt geeignet, wie in der neueren 6konomischen Lite-
ratur verschiedentlich behauptet wird, die jliingeren Verdnderungen in der
relativen Einkommensverteilung von Kapital und Arbeit oder die sich zuneh-
mend verstirkenden Lohndifferentiale zwischen unterschiedlichen Typen von
Arbeit (,skilled labor® versus ,unskilled labor*) zu erkldren?

Im Kontext der Grenzproduktivititstheorie wurde die Idee, dass Verdnde-
rungen in den relativen Faktorpreisen nicht nur das Faktoreinsatzverhiltnis,
sondern auch die Richtung von Inventionen beeinflussen kdnnen, zuerst von
John Hicks in dessen Theory of Wages ([1932] 1963) vorgeschlagen. Hicks
war es auch, der als erster die Verteilungswirkungen des induzierten gerich-
teten Fortschritts in einem neoklassischen Modellrahmen umfassend disku-
tiert hat. Wie beeinflussen relative Faktorpreise bzw. deren Verdnderungen
die Richtung des technischen Fortschritts? Die intuitive Antwort fiir einen
neoklassischen Theoretiker lautet: Der Fortschritt wird so beschaffen sein,
dass relativ teure oder teurer werdende Faktoren durch relativ billigere er-
setzt werden. Wenn also beispielsweise der Faktor Arbeit im Vergleich zum
Kapital ,,teuer ist oder ,,teurer* wird, dann wird man versuchen, Maschinen
zu erfinden, mittels derer Arbeit ersetzt oder eingespart werden kann.! Aber

I Die Vorstellung, dass steigende Reallohne den technischen Fortschritt tendenziell
in eine arbeitssparende Richtung lenken, findet sich natiirlich auch schon vor Hicks
bei neoklassischen Autoren wie Bohm-Bawerk oder Wicksell, und ebenso bei einigen
klassischen Autoren — vor allem natirlich bei Marx, der aber auch andere, und zwar
insbesondere machtbezogene Griinde wie etwa die bessere Kontrolle iiber den Ar-
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diese intuitiv richtig erscheinende Antwort, die auch Hicks gab,? ist falsch:
Bei hinreichend groflen Substitutionsmdglichkeiten werden unter Bedingun-
gen vollstindigen Wettbewerbs alle Faktoren im Marktgleichgewicht mit ih-
rem Grenzprodukt entlohnt. Dass Arbeit relativ ,teuer” (und Kapital relativ
,,billig®) ist, bedeutet demnach, dass erstere ein hohes (und letzteres ein
niedriges) Grenzprodukt erzeugt. Im Konkurrenzgleichgewicht ist das Ver-
hiltnis zwischen Faktorpreis und Grenzprodukt fiir alle Faktoren gleich:
Produzenten haben daher auch keine Veranlassung, gezielt nach neuen Pro-
duktionsmethoden zu suchen, die einen bestimmten Faktor einsparen (bzw.
diesen stérker einsparen als einen anderen). Um etwaigen Missverstdandnissen
vorzubeugen muss betont werden, dass es unter den iiblichen neoklassischen
Annahmen {iber die Eigenschaften der Produktionsfunktion mit einem An-
stieg im Lohn-Zins-Verhéltnis selbstverstindlich zur Substitution von Arbeit
durch Kapital entlang einer gegebenen Produktionsfunktion kommen muss.
Aber fiir sich allein genommen bietet eine solche Faktorpreisdnderung kei-
nen Anreiz, die Suche nach neuem technischem Wissen gezielt auf die Ein-
sparung von Arbeit anstatt von Kapital auszurichten.?

Erstaunlicherweise hat es nach dem Erscheinen von Hicks’ Theory of
Wages fast 30 Jahre gedauert, bis sich diese Erkenntnis durchgesetzt hat. Erst
nachdem W. E. G. Salter Anfang der 1960er Jahre auf die Fehlerhaftigkeit
von Hicks’ Argumentation mit Bezug auf induzierten Fortschritt hingewiesen
hatte, wurde diese auch von anderen Wirtschaftstheoretikern erkannt. Im
Verlauf der 1960er Jahre wurde das Konzept dann von Autoren wie Kennedy,
von Weizsidcker, Samuelson und Drandakis/Phelps so umformuliert, dass es
widerspruchsfrei in die neoklassische Modell-Logik integriert werden konnte.

beitsprozess fiir die Tendenz zur kontinuierlichen Ersetzung von Arbeits- durch Ma-
schinenkraft anfiihrt.

2 ,,Changed relative prices will stimulate the search for new methods of production
which will use more of the now cheaper factor and less of the expensive one.“ (Hicks
[1932] 1963, S. 120).

3 Wie Robert M. Solow (2010, S. 1117) riickblickend feststellte: ,,He [Hicks] wan-
ted to argue that the high price of a factor would make it a target for factor-saving
inventions. But if firms are minimizing costs, the ratio of each factor price to its
marginal product would be the same, and that ratio is the only meaningful measure of
,highness® or ,lowness‘. This part of Hicks’s analysis was a dead end.” Dass die In-
tuition — die relative Verteuerung eines Faktors fiihre zur vermehrten Suche nach
Methoden, die dieses Inputfaktors weniger bediirfen — in einem neoklassischen Mo-
dellrahmen nicht haltbar ist, liegt demzufolge an der durchaus fragwiirdigen Unter-
scheidung zwischen Faktorsubstitution und technischem Fortschritt sowie der ange-
nommenen zeitlichen Ereignisabfolge: zuerst wird substituiert und erst dann nach
neuen Methoden Ausschau gehalten. Wie wir sehen werden, lag Hicks” Ausfithrungen
in der Theory of Wages noch nicht das heutige Verstdndnis von Faktorsubstitution als
Bewegung auf einer Produktionsfunktion, und von technischem Fortschritt als einer
Verschiebung der Produktionsfunktion, zugrunde.
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Aber die formal erfolgreich bewerkstelligte Neufassung des Konzepts war
selbst nach Auffassung der daran Beteiligten so wenig liberzeugend, dass das
Konzept des induzierten Fortschritts Ende der 1960er Jahre von den fiihren-
den neoklassischen Theoretikern praktisch aufgegeben wurde — nur um
schliefllich Ende der 1990er Jahre im Rahmen der ,,neuen Wachstumstheorie*
erneut eine Wiedergeburt zu feiern. Dazu war es jedoch notwendig, dem
Konzept des induzierten Fortschritts nochmals eine neue Fassung zu geben,
weil der empirische Sachverhalt, der nun mit seiner Hilfe erklart werden
sollte, grundlegend verschieden war von dem, der in den 1960er Jahren im
Mittelpunkt des Interesses gestanden hatte. Wahrend es damals vor allem
darum ging, eine mit der Modell-Logik der neoklassischen Theorie kompa-
tible Erklarung fiir Nicholas Kaldors ,stilisierte Fakten* der langerfristigen
wirtschaftlichen Entwicklung zu finden, ist die jlingste, insbesondere von
Daron Acemoglu (1999, 2003, 2009, 2010) entwickelte Neufassung des Kon-
zepts darauf gerichtet, eine plausible Erkldrung fiir den aus Sicht der neo-
klassischen Theorie kontra-intuitiven Sachverhalt zu finden, dass es in den
USA und anderen westlichen Industrieldndern trotz einer deutlichen Zunahme
im Angebot an qualifizierter Arbeit (,,skilled labor*) und einem verminderten
relativen Angebot an unqualifizierter Arbeit (,,unskilled labor*) nicht zu ei-
nem Riickgang, sondern zu einer Zunahme des Lohndifferentials zwischen
den beiden Arbeitsgruppen gekommen ist.4

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt. Im néchsten Abschnitt
fassen wir die Hickssche Behandlung des induzierten technischen Fortschritts
und die daran geduBerte Kritik zusammen. In Abschnitt III. wird die in den
1950er und 1960er Jahren im Rahmen der neoklassischen Wachstums- und
Verteilungstheorie gefiihrte Diskussion zum induzierten Fortschritt kritisch
diskutiert. Abschnitt IV. befasst sich mit den neueren Versuchen, induzierten
gerichteten technischen Fortschritt als Erklérung fiir eine steigende Gewinn-
und eine sinkende Lohnquote sowie fiir gestiegene ,,Lohnprdmien auf qua-
lifizierte Arbeit heranzuziehen. Abschnitt V. enthélt eine kurze Zusammen-
fassung.

4 Kontraintuitiv aus Sicht der Neoklassik ist die Zunahme des sog. ,,Skill Premi-
ums® zumindest dann, wenn man internationalen Handel zwischen Léndern mit unter-
schiedlichen Faktorausstattungen ausblendet — wie es bei Acemoglus Beitrdgen zu
den Debatten iiber ,,skill-biased technical change versus trade zu Beginn der 2000er
Jahre der Fall war. Unter Beriicksichtigung von Auflenhandel kann die Zunahme des
Lohndifferentials in fithrenden OECD-Staaten hingegen mit der HOSS-Theorie
(Heckscher-Ohlin-Stolper-Samuelson) erklart werden, sofern eine Komplementari-
titsbeziehung zwischen Kapital und qualifizierter Arbeit (,,Capital-Skill-Complemen-
tarity*) in Sinne von Griliches (1969) unterstellt wird. Siehe dazu auch Abschnitt I'V.
dieses Aufsatzes.
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II. Hicks’ Behandlung des induzierten technischen Fortschritts:
ein falscher Start

Im Kapitel 6 seiner Theory of Wages, das tiberschrieben ist mit ,,Distribu-
tion and Economic Progress®, geht Hicks der Frage nach, wie sich ,,6kono-
mischer Fortschritt auf die funktionelle Einkommensverteilung auswirkt. Er
beginnt seine Ausfiihrungen mit der Feststellung, dass diese aus der Renten-
theorie Ricardos entstandene Fragestellung die klassischen Okonomen stark
beschiftigt habe, und ergénzt: ,,But we need not now go back to the classical
economists; for we possess today, in the marginal productivity theory, a
much superior line of approach to it ([1932] 1963, S. 112). Er fahrt fort:
,Nevertheless, none of the modern treatments of the problem seem wholly
satisfactory.” ([1932] 1963, S. 112) Die beste moderne Behandlung der Fra-
gestellung, so Hicks, finde sich in der zweiten Auflage von Pigou’s Econo-
mics of Welfare (Pigou 1924, Buch 1V, Kap. ii und iii); allerdings sei diese
auf die Untersuchung einer speziellen Frage beschrankt, ndmlich ,,whether
anything that is to the advantage of the National Dividend as a whole is
likely at the same time to be to the disadvantage of the poorer members of
society (Hicks [1932] 1963, S. 112). Zu beantworten sei aber auch die von
Cannan in dessen History of the Theories of Production and Distribution
(Cannan 1903) aufgeworfene Frage: ,,Is economic progress likely to raise or
lower the proportion of the National Dividend which goes to labour?* (Hicks
[1932] 1963, S. 113). Hicks’ Interesse richtet sich somit auf die beiden mit-
einander zusammenhdngenden Fragen, wie sich der ,,0konomische Fort-
schritt” auf die absolute Hohe der Arbeits- und Kapitaleinkommen und auf
die relative Einkommensverteilung, also auf die Anteile der Lohn- und Ge-
winneinkommensbezieher am Sozialprodukt, auswirkt.

Hicks zufolge wird 6konomischer Fortschritt durch zwei Faktoren ausge-
16st: Zum einen durch eine Zunahme in der Angebotsmenge eines oder meh-
rerer Inputfaktoren, und zum anderen d