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Zusammenfassung

Die Austrian Business Cycle-Theorie behauptet, dass am Anfang eines konjunkturellen
Aufschwungs eine kreditfinanzierte Uberinvestition stattfindet, die (in der Version Garrisons
und in Anlehnung an von Mises) eventuell von einer Uberkonsumtion begleitet wird. Beiden
Varianten liegt die Uberinvestitionstheorie Hayeks zugrunde, die dieser umfassend in ,,Preise
und Produktion® (1931) darstellt, wobei er eine Reihe von Vorarbeiten benutzt, unter anderem
seine eigenen Uberlegungen zur Konjunktur- und Geldtheorie von 1929. In den beiden Jahren
dazwischen erfolgt eine Verschiebung des Objekts seiner Kritik vom Bankensystem zur
Zentralbank, der Hayek im Jahr 1931, das heiflt inmitten einer weltweiten Deflation und
angesichts knappen Geldes, empfiehlt, das Geld noch mehr an die Ziigel zu legen, die Zinsen
nicht zu senken, sondern zu erhohen. Solche paradoxen Konsequenzen sind gerechtfertigt,
wenn sie aufgrund einer logisch einwandfreien Theorie gezogen werden, die den hirtesten
empirischen Uberpriifungen ausgesetzt worden ist. Letzteres setzt eine mathematische
Modellierung voraus, die sowohl den Intentionen Hayeks als auch den Anforderungen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen geniigt. Ein hoffentlich erfreulicher Nebeneffekt
der vorgeschlagenen algebraischen Modellierung der Uberinvestitionstheorie Hayeks besteht
darin, dass dem modernen Okonomen die Uberinvestitionstheorie Hayeks néher gebracht
wird, deren theoretischen Gehalt und empirische Fruchtbarkeit er nach Durchsicht dieser
Seiten wohl selber beurteilen konnen wird.

Keywords: Osterreichische Schule der Nationalskonomie, Uberinvestitionstheorie, Austrian
Business Cycle Theory, Hayek’sches Dreieck, Sparen, Zwangssparen, Konjunkturtheorie,

Krisentheorie, Hayek, Mises, Sraffa,
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Einfiihrung

Die ,,0sterreichische Perspektive™ zur Erklarung von Krisen- und Konjunkturphdnomenen
heranzuziehen, bedeutet in der Regel, sich der monetiren Uberinvestitionstheorie zu bedie-
nen. Dieser spéter auch als Austrian Business Cycle-Theorie (ABC-Theorie) bezeichnete An-
satz ist maf3geblich von Friedrich August von Hayek geprigt worden, der wiederum aufbauen
konnte auf der Zinstheorie des Schweden Knut Wicksell, der Kapitaltheorie des Osterreichers
Eugen von Bohm-Bawerk und auf der Geld- und Kredittheorie von Ludwig von Mises, dessen
berithmtes Privatseminar er in Wien besuchte und mit dem er zusammen 1927 das
Osterreichische Institut fiir Konjunkturforschung griindete. Die Fassung, die Hayek den dar-
aus resultierenden theoretischen Vorstellungen gegeben hat, kann wegen ihrer herausstechen-
den Merkmale als Hayeks Uberinvestitionstheorie (HUIT) bezeichnet werden.

Trotz der Tatsache, dass die HUIT bereits in den 30er Jahren ausfiihrlich kritisiert wurde und
schon aus logischen Griinden nicht haltbar ist, wird sie von bekennenden New Austrians im-
mer wieder benutzt, um sie in dem weiteren Sinne der ABC-Theorie als iiberlegenen Ansatz
zu deklarieren und auf dieser Basis wirtschaftspolitische Empfehlungen abzugeben. Diese
widerspruchsvolle Haltung kann mehrere Ursachen haben. Wohlwollend kénnte man anneh-
men, dass die im wissenschaftstheoretischen Sinne vernichtende Kritik an der HUIT nicht
bekannt ist und die ABC-Theorie immer noch als mit einem (iiberragenden) Geltungsan-
spruch ausgestattete Alternative betrachtet wird. Es konnte weiterhin der Fall sein, dass die
Kritik ignoriert und die ABC-Theorie apologetisch ausgebeutet wird, weil ihre Implikationen
ideologisch passfihig erscheinen. Nicht weniger unrithmlich fiir einen Wissenschaftler konnte
die Ursache aber auch darin liegen, dass ihr Inhalt entweder nur partiell oder gar nicht
verstanden wird, so dass die ABC-Theorie fiir etwas herhalten muss, was sie gar nicht leisten
kann.

Angesichts dieser potentiellen Verwirrungen stehen wir als fachwissenschaftlich,
wissenschaftstheoretisch und dogmenhistorisch interessierte ,,Nicht-Osterreicher vor der
dreifachen Aufgabe, den Anteil Hayeks an der ABC-Theorie inhaltlich darzustellen, ihre Kri-
tik aufzuzeigen und auszuloten, was von ihr eventuell noch tibrig bleibt.

Im Folgenden wird — dem Titel der Studie entsprechend — nahezu ausschlieBlich Hayeks
Uberinvestitionstheorie und insbesondere deren Kern, das Hayek’sche Dreieck, so textnah
wie moglich rekonstruiert — Garrison (2001, 81) folgend, wenn er warnt: ,,...the Hayekian
triangle has to be interpreted with great caution.” Allerdings ist es zu einem besseren
Verstdandnis erforderlich, gelegentlich tiber die Enge des Hayek’schen Dreieckes hinauszuge-

hen. Dies betrifft vor allem folgenden Aspekt: Wéhrend es Hayek vorzog, den mathemati-



schen Teil seiner Theorie geometrisch und mit Zahlenbeispielen zu formulieren, erfolgt hier
erginzend eine algebraische Darstellung, eine Form, die inzwischen in der Okonomik {iblich
ist. Der mathematikscheue Leser darf sich jedoch beruhigt wieder zuriicklehnen: Das Niveau
tibersteigt kaum das einer Realschule. Da 6konomische Theorien jedoch nicht nur aus
mathematischen Formeln bestehen, sondern ganz entscheidend von ihrer verbal formulierten
inhaltlichen Interpretation abhdngen, werden die mathematischen Terme im Folgenden primir
anhand des Originaltextes und, wenn erforderlich, auch mit Hilfe anderer Publikationen aus
dem Kreis der Osterreichischen Schule der Nationalskonomie (OS) interpretiert, wenn das zur
Klarung beitriagt. Der Grund fiir eine solche Ausweitung des Gegenstandes ist darin zu sehen,
dass sich an den Réndern der HUIT Mehrdeutigkeiten ergeben, die den Dogmenhistoriker
zwingen, unter verschiedenen Interpretationsmoglichkeiten die plausibelste auszuwéhlen.
Dies betrifft vor allem die Preis- und die Realstruktur der von Hayek diskutierten Beispiele.
Den Text abschlieBend wird kurz das weitere Schicksal der HUIT rekapituliert und auf mehr

oder weniger gegliickte Anwendungsversuche aufmerksam gemacht.

Grundlegende Thesen

Die Uberinvestitionstheorie hat das Ziel, konjunkturelle Bewegungen, die sich im Extremfall
zu 6konomischen Krisen und einer darauf folgenden Erholung ausweiten konnen, zu erkldren.
Im Unterschied zu anderen zeitgendssischen Krisenerkldrungen steht bei Hayek die monetire
Sphéire im Mittelpunkt. Sein theoriehistorisches Verdienst besteht darin, im Gegensatz zum
Say’schen Theorem darauf hinzuweisen, dass die zinsgesteuerte Kreditvergabe unmittelbare
Konsequenzen fiir die Realwirtschaft hat." Werden vom Bankensystem Kredite mit einem zu
niedrigen Zinssatz vergeben, regt das die Investitionstétigkeit an. Hayek unterstellt, dass von
den verbesserten Kreditbedingungen zuerst die Investitionsgiiterindustrie profitiert. Diese
Verlagerung des Schwerpunktes der Produktion zieht eine Ausweitung der gesamten
Volkswirtschaft nach sich: sie wiachst (Boomphase). Da nun ein Teil der Ressourcen fiir die
Konsumgiiterproduktion nicht mehr zur Verfiigung steht, sind in einer geschlossenen
Volkswirtschaft, die Hayek aus Griinden der Einfachheit unterstellt, die Konsumenten zum
(Zwangs-) Sparen verurteilt. Die reduzierte Konsumnachfrage hat jedoch nicht nur
Konsequenzen fiir die Produktion von Konsumgiitern, sondern — wenn auch etwas spéter —
ebenso flir die von ,,Produktionsmitteln®. (Hayek bedient sich zur Bezeichnung von

Investitionsgiitern und Zwischenprodukten der Terminologie der 6konomischen Klassik.) Ein

" Geld (in allen seinen Formen) ist eben nicht nur ein Schleier, der sich nahezu folgenlos iiber die
realwirtschaftlichen Vorginge legt, wie Jean Baptiste Say und auch David Ricardo meinten.



Teil der Investitionen kann wegen mangelnder Nachfrage nicht zu Ende gefiihrt werden. Die
darauf folgenden Pleiten von Unternehmen und Banken fithren zwangsldufig zu einer Korrek-
tur des zu niedrigen Zinssatzes. Die Wirtschaft schrumpft sich ,,gesund* (Bustphase), zumin-
dest in der Theorie. Im Realfall der ,,Great Depression®, den Hayek beobachten konnte, wurde
nach vier Jahren die Politik ungeduldig und ergriff ihrerseits MaBnahmen, um den Prozess der
okonomischen Gesundung herbeizufiihren. Obwohl oft lediglich als monetire Theorie
interpretiert, umfasst Hayeks Uberinvestitionstheorie auch ein mathematisch sehr schones
Modell der Volkswirtschaft. Schlielich musste dargestellt werden, wie ein zu niedriger Zins-
satz auf die Volkswirtschaft wirkt. Wilhelm Ropke (1932, 88) hat Hayek dafiir gelobt, die
monetidre Konjunkturtheorie ,,veredelt zu haben, indem er die Wirkung zuséitzlicher Geld-
und Kreditmengen auf Verschiebungen im Produktionsgefiige thematisiert habe. Unter die-
sem Gesichtspunkt ist Hayeks Schrift ,,Preise und Produktion® aus dem Jahr 1931, in der er,
basierend auf seinen Londoner Vorlesungen, den Ansatz der monetir induzierten Uberinvesti-

tion entwickelt hat, unmissverstindlich das Kernstiick der HUIT.?

Das Hayek’sche Dreieck

Das Hayek’sche Dreieck® (HD) diente im Original der Darstellung wesentlicher Verhltnisse
einer (stationdren) Volkswirtschaft. Nach Aussage von Vertretern der New Austrian School of
Economics (NASE) stellt es ,,den Kern der Kapitaltheorie F. A. v. Hayeks* dar (Sell/Sauer
2011, 52). Im Mittelpunkt steht dabei die Beziehung zwischen Konsum und Investition. Es
wird unterstellt, dass fiir die Erzeugung von Konsumgiitern Vorprodukte notwendig sind, die
als Zwischenprodukte eine Reihe von Branchen durchlaufen, bis sie endlich in der
Lebensmittelindustrie zur Reife gelangen. Etwas kompliziert wird die Interpretation des HD
dadurch, dass das Durchlaufen der verschiedenen Fertigungsstufen zum einen als eine zeitli-
che Abfolge betrachtet werden kann, so dass fiir die Produktion der Konsumgiiter beispiels-

weise fiinf aufeinanderfolgende Produktionsperioden benétigt werden; eine andere, ebenfalls

* Hayeks ,,Geldtheorie und Konjunkturtheorie aus dem Jahre 1929 ist nach seinen eigenen Worten dem
Zusammenhang von Geldtheorie und Konjunkturtheorie und der Auseinandersetzung mit nichtmonetiren
Konjunkturtheorien gewidmet und bildet somit eine wichtige Vorarbeit. Die spéter veréffentlichten Arbei-
ten zu diesem Thema, die von Kaldor (1942, 359) als ,,second thoughts* bezeichneten neuen Versionen der
Konjunkturtheorie (Hayek 1939, 1941 und 1942), stehen bereits unter dem Eindruck der herben Kritik an
»Preise und Produktion®, ohne diese jedoch positiv wenden zu verméogen.

* Die Idee zu der als Hayek’sches Dreieck bekannt gewordenen Figur stammt in ihrer Grundfassung von
William Stanley Jevons, der in seiner ,,Theory of Political Economy* von 1871 im Kapitel VII (Theory of
Capital) eine Dreieckszeichnung benutzt und erldutert hat, wie mit Hilfe der Zeiteinheiten (der Lange der
Investition), die Hohe des Betrags des investierten Kapitals ermittelt werden kann (Jevons 1871, 222ff))
Verwendet wurde diese Denkfigur anschlieBend von Knut Wicksell, Gustav Akerman und Fred Manville
Taylor, wie Hayek (1931, 36) in einer FuBnote anfiihrt. Ragnar Nurkse (1935, 233) weist auf die Ahnlich-
keit des HD mit dem Bohm-Bawerk’schen Ringschema hin.



authentische Betrachtungsweise (Hayek 1931, 38) besteht darin, dass die unterschiedlichen
Stufen der Reife in fiinf nebeneinander existierenden Branchen erlangt werden, die am Ende
einer Produktionsperiode ihr jeweiliges Produkt an die nichste Reifestufe bzw. an die

Konsumenten verkaufen (siche Abb.1).*

Abb. 1: Grundform eines Hayek’schen Dreiecks:
Stationdre Produktion in 5 Stufen.
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Quelle: Hayek 1931. Eigenes Design

Was bedeuten die Sdulen in dieser Abbildung? Hayek unterstellt fiir die 6konomische
Interpretation des Dreiecks ,,durchwegs WertgroBen und nicht physische Mengen...*> (Hayek
1931, 40) Die Sdulen stellen also die Werte der verschiedenen Zwischenprodukte dar. Bei
einigen Versionen des Dreiecks sind die Werte jedoch ,,gestort, weil die tibermiBige
Kreditgewdhrung zu Inflation und insofern zu entsprechenden Verzerrungen der Preise und

damit auch der Werte fiihrt. Ungeachtet dessen sind WertgroBen jedoch Quantititen, die sich

* In modernen Darstellungen wird das urspriingliche HD um 90 Grad gedreht, so dass die Zeitachse nicht
wie bei Hayek nach unten, sondern nach rechts weist. Wir folgen dieser Darstellungsweise.

> Mit der klassischen objektiven Werttheorie hat Hayek als Vertreter der subjektiven Wertlehre trotz vieler
begrifflicher Anleihen wohl nichts im Sinn, so dass der Begriff des Wertes in diesem Kontext einfach durch
die kaufménnische Formel ,,Preis x Menge* interpretiert werden darf.



mathematisch darstellen lassen. Die von Hayek bevorzugte geometrische Darstellung mittels
eines Dreiecks, das eine Reihe von S#dulen umfasst, ist eine anschauliche Moglichkeit zur
Modellierung quantitativer Verhéltnisse einer Volkswirtschaft. Andererseits bietet eine
arithmetische Darstellung neben der Generalisierbarkeit des Modells den Vorteil der
Rechenbarkeit, die in Hayeks Text ebenfalls eine Rolle spielt, wenn auch nur in Form von
Zahlenbeispielen.

Die Anzahl der (Produktions-) ,,Perioden* (ebd., 37) bei einer Betrachtung der zeitlich
aufeinander folgenden Stadien der Ausreifung von Konsumgiitern ist gleich der Zahl der
gleichzeitig in einer Volkswirtschaft existierenden ,,Zwischenstufen (ebd., 37) oder
,synchronisierten Produktionsprozesse® (ebd., 38), in denen sich die (Konsum-) Giiter in
verschiedenen Phasen ihrer Reife befinden, und diese Zahl sei hier mit » symbolisiert. Nach »
Produktionsperioden ist das Produkt ausgereift und wird als Konsumtionsmittel verkauft: die
letzte Sdule stellt somit den gesamten Konsum C, genauer: den Wert des gesamten Konsums
dar.

Der Anstieg der Saulen im Dreieck ist, wie man an der Abbildung sieht, gleich dem

<, (1)

tano=—
n

und dieser ist gleich dem in jeder Produktionsperiode durch die ,,Faktoren® hinzugefiigten
Wertzuwachs AW , wobei unterstellt wird, dass in jeder Periode ,,...die urspriingliche[n]
Produktionsfaktoren gleichméBig ... aufgewendet...” (ebd., 40) werden, so dass neben (1)
gilt:

tano = AW = const. (2)

Die Volkswirtschaft im Gleichgewicht (Fall 1)

Hayeks Beispiel einer sich im Gleichgewicht befindlichen Volkswirtschaft beinhaltet n = 5
Perioden (bzw. Branchen) mit einem regelméBigen Zuwachs von AW =8 Einheiten in jedem

Prozess. Das Produkt einer beliebigen Periode (bzw. Branche) ¢ (t = 1,...,n) hat demnach den

Wert:

W(t)=t-AW . (3)

In der letzten, fiinften Periode (bzw. Branche) werden ausschlieBlich Konsumgiiter erzeugt,

deren Wert sich aus (3) wie folgt ergibt:



C=n-AW =5-8=40.
Die Zwischenprodukte der Produktionsprozesse vor dem letzten Prozess haben im Beispiel

den Gesamtwert von

AW +2AW +3AW +4AW = (1+2+3+4)AW
:Mtan a’
2

also gleich 80.
Das Einkommen der Produktionsfaktoren, hier mit Y}, bezeichnet, entspricht nach Hayek der

Summe der Wertzuwéchse (vgl. ebd., 43):

Y, =D AW =n-AW. (4)

In einer gleichgewichtigen und stationdren Volkswirtschaft reicht das Einkommen gerade aus,

um die Konsumgiiter zu kaufen:

Y, =C. ©)

Eine Konsequenz dieser Definition ist, dass mit dem Einkommen Y, keine Produktionsmittel

gekauft (und im Ubrigen auch keine Zinsen auf eventuelle Kredite gezahlt) werden kénnen.®
Den Unternehmern steht jedoch noch eine andere Einkommensquelle zur Verfiigung, ndmlich
der Erlos des Verkaufs von Zwischenprodukten an den jeweils folgenden Prozess (bzw. die
jeweils folgende Branche). Dieser Erlos wird mit den Kosten fiir die Anschaffung der aus dem
vorangehenden Produktionsprozess stammenden Zwischenprodukte verrechnet, wobei diese
Kosten beim Prozess Nummer Eins gleich Null sind. Mit der Differenz zwischen den Erlosen
und den Kosten werden die Produktionsfaktoren bezahlt, und diese Differenz ist einheitlich
bei allen Prozessen gleich dem Wertzuwachs, d.h. =AW .

Hayeks Definition des Einkommens Y, (Gleichungen 4 und 5) passt erstaunlicherweise we-
der zu diesem Ablauf noch zu der folgenden Passage in seinem Buch, wonach der Unterneh-
mer nur sein ,,Reineinkommen* verzehren kann, er aber den Rest ,,stindig wieder investieren*
muss (vgl. ebd., 47). Um dies nicht zu einem Widerspruch hochzustilisieren, miissen wenigs-

tens zwei Konsequenzen gezogen werden:

% Vorwegnehmend sei hier angemerkt, dass in der HUIT die Zinsen zwar verbal eine groBe Rolle spielen, in
der geometrischen Darstellung aber fehlen. Dadurch ist es zu einer Fehlinterpretation der Merkmale des
HD gekommen, die weiter unten ausfiihrlich erértert wird.



(i) Um den Text mathematisch addquat zu modellieren, sollte zusitzlich ein breiterer
Einkommensbegriff definiert werden, der iiber Y, hinausgeht;

(i1) Teile von Y, sollten als ,,Reineinkommen der Unternehmer* identifiziert werden konnen,
um auch diesen Hayek’schen Begriff nicht unter den Tisch fallen zu lassen.

Um beim Punkt (ii) zu beginnen: Y,, setzt sich demnach zusammen aus dem Reineinkommen
der Unternehmer Y, (Einkommen aus Unternehmertditigkeit und Vermogen) und den
Arbeitsentgelten Y,,.” Da im Rahmen der 6konomischen Theorie die Arbeitnehmer in der

Regel nicht investieren, sondern nur konsumieren, ist Y, ebenfalls eine Art ,,Reineinkom-

men*“. Es gilt:
Y, =Y, +Y,, . ©)

Der nach (i) von Hayek verwendete erweiterte Einkommensbegriff ¥ umfasst neben dem

Reineinkommen Y,, noch die Ausgaben fiir Investitionen /,, wobei der Index deutlich ma-

chen soll, dass es sich um Bruttoinvestitionen handelt. Demnach gilt:

Y=Y, +1I,. 7

Damit diirften die von Hayek intendierten Einkommensverhéltnisse addquat und
widerspruchsfrei formuliert worden sein. Wie ist die in der Abb.1 schraffierte ,,Dreiecksfla-

che* des Beispiels, ndmlich

Mtana:ﬂ-Eﬁ:SO,
2 2

o0konomisch zu deuten? Nach Hayek (1931, 43) als ,,Neu- bzw. Wiederinvestitionen“. Mit
Blick auf die FuBlnote 2 jenes Textes handelt es sich genauer um den ,,Teil der dauerhaften
Produktionsmittel..., der in jedem Zeitabschnitt abgeniitzt und erneuert wird (Akermans
,durchlaufendes Kapital’)...* (ebd., 38). In moderner Terminologie sind das die Abschreibun-
gen (AB), die bei einer stationédren (nicht erweiterten) Wirtschaft den gleichen Umfang haben
wie die Investitionen und dann priziser , Ersatzinvestitionen heifen.® Unter der Bedingung

einer stationdren Wirtschaft gilt also:

’ Die kursiv gedruckten Bezeichnungen sind zugleich als Vorschlige zu betrachten, wie die entsprechenden
GroBen im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) sinnvoll interpretiert werden
konnten.

¥ Gegebenenfalls miisste man noch die Vorleistungen hinzufiigen, um mit den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) kompatibel zu sein.



I,=4B. (8)
Damit ldsst sich die Gleichung (7) prizisieren zu:
Y=Y,+A4B. (77)

Die Branchen vor der letzten Sdule im Hayek’schen Dreieck stellen somit den ,,Wert der
gleichzeitig erzeugten Zwischenprodukte® (vgl. ebd., 38) dar, die die abgeschriebenen
(verbrauchten) Produktionsmittel ersetzen. Vom Rest des Kapitalstockes, also den bislang
noch nicht abgeschriebenen Produktionsmitteln, wird bei Hayek abstrahiert.” Mit dieser
Einschrinkung kann man die Dreiecksfldche als den Wert des Kapitalstocks K interpretieren,

der im Beispiel den Wert 80 hat:

K:n(nz—l) tano = 4B . 9)

Eine Konsequenz dieser Konkretisierung besteht darin, dass man den ansonsten bei Hayek
unbestimmt gelassenen Begriff der ,,urspriinglichen Produktionsfaktoren® klaren kann: Inso-
fern der Faktor ,,Boden* hier nicht in Betracht kommt und das Kapital durch die ,,intermedié-
ren Giiter* reprisentiert wird, kann es sich bei den ,,urspriinglichen Produktionsfaktoren® nur
um den Faktor ,,Arbeit” handeln. Mit Blick auf (6) besteht dieser Faktor jedoch nicht nur aus
der Arbeit der Lohnempfinger, sondern auch aus dem Einsatz der Unternehmer. Die durch
Arbeit bewirkte Wertschopfung stimmt nach Formel (5) exakt mit dem Wert der Konsum-
tionsmittel tiberein, die die Akteure (Arbeitnehmer und Unternehmer) am Leben erhalten.

Fiir den Verkauf der Zwischenprodukte und der Konsumgiiter ist Geld erforderlich, das sich
in umgekehrter Richtung zur Prozessierung der Produkte bewegt (vgl. ebd., 43) und einen

Umfang von

G=K+C (10)

(im Beispiel also 120) haben muss, da alle Verkdufe bzw. Kiufe gleichzeitig abgewickelt
werden sollen (auf diese Weise wird die Geschwindigkeit des Geldumlaufs gleich Eins ge-

setzt). Im Allgemeinen wiirde fiir die linke Seite der Gleichung (10) gelten:

G=MV, (11)

und fiir die rechte Seite der Gl. (10) ergibt sich bei Beriicksichtigung aller Kdufe und

Verkiufe der Konsumtions- und der Produktionsmittel:

? Auf dem Hintergrund, dass das HD von dem weit iiberwiegenden Teil des Kapitalstocks abstrahiert, mutet
Garrisons Betonung der Kapitaltheorie als Errungenschaft der Austrians (Garrison 1989) recht merkwiirdig
an.
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Y=PO=MV, (12)

wenn Y das durch (7) definierte Bruttoeinkommen, P das allgemeine Preisniveau (oder ein
Preisvektor), O der Realwert der betrachteten Giiter, M die Geldmenge und V' die
Umlaufgeschwindigkeit darstellen (vgl. Garrison 2001, 55). Dasselbe Ergebnis erhélt man,
wenn (10) mit Hilfe der Gleichungen (5) und (9) konkretisiert wird.

Exkurs zur Fisher’schen Verkehrsgleichung

Die in (12) formulierte ,,Verkehrsgleichung war 1911 algebraisch durch Irving Fisher entwickelt worden
und war sowohl Mises als auch Hayek zur Zeit der Abfassung ihrer Schriften bekannt.'® Obwohl die
Fisher’sche Verkehrsgleichung, wie gezeigt, implizit in der HUIT enthalten ist, zeigen sich beide
unzufrieden mit der neuen algebraischen Form dieses theoriehistorisch seit langem bekannten Zusammen-
hangs. Die unterstellte ,rein mechanische Auffassung der Quantititstheorie“ und ,,mathematische
Gleichungen® (Mises 1924, 125) wiirden tiefere geldtheoretische Erkenntnisse verhindern (Hayek 1931,
3f). Mises warf Fisher explizit eine ,Verkennung des Wesens der Umlaufsmittel und des
Abrechnungsverkehrs® und ,,Versagen im entscheidenden Punkt™ vor, ndmlich nicht erkldren zu kénnen,
in welcher Weise die ,,Verdnderungen im Verhiltnis von Geldvorrat und Geldbedarf die subjektiven
Wertschédtzungen beeinflussen® (a.a.0., 116f.). Spater hat Mises (1978, 36) in seinen ,,Erinnerungen®
behauptet, die Verkehrsgleichung von Irving Fisher (und Gustav Cassel) ad absurdum gefiihrt und der
mathematischen Nationalokonomie durch den Nachweis, dass Geldmenge und Kaufkraft der Geldeinheit
nicht umgekehrt proportional zueinander seien, den Todessto3 versetzt zu haben.

Fiir Hayek ist das Verhéltnis zwischen Konsum und Kapital, also

E: n-tano _ 2 (13)
K n-(n-1)-1/2-tano.  n-1

ein Charakteristikum, durch das sich Volkswirtschaften grundlegend voneinander unterschei-

den. In der Beispielwirtschaft hat (13) den Wert 1/2 . Dieses Spezifikum kommt bei

Veranderungen der Produktionsstruktur zum Tragen, die durch freiwilliges oder erzwungenes
Sparen stattfinden. Gibt es ein Analogon zur modernen Terminologie? Lésst man sich auf die
Vorstellung ein, dass der Konsum der einzige Output ist, auf den es letztlich ankommt, so ist
das Verhiltnis Konsum zu Kapital mit dem Verhéltnis Output zu Kapital identisch. In diesem
(und nur in diesem) Sinne handelt es sich um die Kapitalproduktivitdt. Sell (2012, 433)
bezeichnet dieses Verhiltnis u.a. als ,,Hayek’schen Kapitalkoeffizienten. In der Tat spielt er

schon in Hayek (1930) bei allen dort diskutierten ,,Modellen* eine uniibersehbare Rolle.

Der Tangens Alpha

Das von (13) klar unterscheidbare Verhéltnis zwischen dem Umfang des Konsums und der
Anzahl der Produktionsstufen spielt bei Hayek und seinen Anhidngern eine multifunktionale

Rolle. Bezogen auf das gesamte Dreieck in Abb.1 handelt es sich zunidchst um das Verhéltnis

10 Zu beachten ist, dass hier die zweite, neubearbeitete Auflage von Mises® ,,Theorie des Geldes und der
Umlaufsmittel” aus dem Jahr 1924 zitiert wird, die in erster Auflage 1912 erschienen war.
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der beiden Katheten C und » zueinander. Fakt ist: Im Gleichgewicht stimmt dieses Verhéltnis
mit dem Wertzuwachs je Produktionsstufe iiberein (Garrison 2001, 46). Beides ldsst sich in
eine Formel fiir den Tangens Alpha zusammenfassen. Aus den Gleichungen (4), (5) und (2)

folgt namlich:

—z%ztanoc.“ (14)

Das Verhiltnis

AW

1
lasst sich in jeder Sdule (Produktionsperiode, Branche) als ein miniaturisiertes, aber im
geometrischen Sinne dem HD #hnliches Dreieck mit der Héhe AW und der Basis 1 darstel-
len. Die 6konomische Interpretation des Verhiltnisses zwischen C und » umfasst neben der
eben genannten Deutung (Wertzuwachs je Stufe) noch weitere. Wenn Hayek von einem
»inhdrenten* oder ,,natiirlichen Zinssatz* spricht, so ist anzunehmen, dass er in geometrischer
Hinsicht den Tangens Alpha meint. Moglicherweise spielen Sell und Sauer im ersten Teil des

folgenden Satzes auf diesen Begriff an, wenn sie schreiben:

,Der Tangens o steht fiir die implizite Rendite der Akkumulation und stimmt im Gleichge-
wicht ... mit dem marktrdumenden Zinssatz auf dem Kapitalmarkt tiberein.” (Sell/Sauer
2011, 53)

Der zweite Teil des Satzes markiert eine weitere Bedeutung des Tangens Alpha, die allerdings
nur ,,im Gleichgewicht™ gilt. Der Tangens Alpha wird von Garrison auch mit der ,rate of re-
turn®, also der gewohnlichen Profitrate, in Zusammenhang gebracht (Garrison 2001, 98). In
der Tat: Unternehmer investieren, wenn die ,implizite Rendite der Akkumulation®
(Sell/Sauer) bzw. der ,,inhdrente Zinssatz* (Hayek) bzw. die ,,rate of return* (Garrison) den
auf dem Geldmarkt angebotenen Zinssatz {ibersteigt, wenn beispielsweise letzterer durch die
Banken unter sein ,,natiirliches* (Gleichgewichts-) Niveau gesenkt wird, bei dem er mit den
oben genannten Groflen libereinstimmen wiirde. Dann ndmlich ist der Gewinn grofer als die

durch Kreditierung entstehenden Kapitalkosten.

Exkurs zum natiirlichen Zinssatz

Der inhirente Zinssatz ist zwar insofern ein wesentliches Element der HUIT, als er den Flucht-
punkt zur Beurteilung des Bankenzinssatzes darstellt, aber keineswegs eine Erfindung Hayeks.
Knut Wicksell ging es 1898 in seinem Werk ,,Geldzins und Giiterpreise” darum, eine Geldtheo-

"' Die ,1°1m Nenner deutet an, dass sich der Wert im Zéhler auf eine einzige Produktionsstufe bezieht.



12

rie zu schaffen, die vor allem den Einfluss niedriger Geldzinsen (,,Krediterleichterung®) auf die
Gterpreise klart. Um die Hohe des Zinses fiir Kredite (,,Darlehnszins®) beurteilen zu konnen,
erfindet er den Begriff des natiirlichen Zinses als Referenzpunkt. Er versteht darunter die abs-
trakte Zinsrate, die ,,durch Angebot und Nachfrage festgestellt werden wiirde, falls man sich
iiberhaupt keiner Geldtransaktionen bediente, sondern die Realkapitalien in natura dargeliehen
wiirden™ (Wicksell 1898, 93). Dieser realwirtschaftliche Ansatz zur Bestimmung des natiirli-
chen Zinssatzes bleibt bei Hayek — ungeachtet seiner Kritik an einer Geldpolitik, die sich nicht
am natiirlichen Zinssatz orientiert — zwar im Hintergrund, wird aber von Sraffa kritisch
aufgegriffen, indem er darauf hinweist, dass jeder Produktionsprozess genau besehen seinen
eigenen natiirlichen Zinssatz haben miisste. Die Tatsache verschiedener Eigenzinssitze verhin-
dert daher nicht, dass es auch in einer geldlosen Wirtschaft zu Ungleichgewichten kommen
kann, denn auch hier gibt es zu jedem Zeitpunkt selbstverstdndlich nur einen natiirlichen Zins-
satz, der ein Gleichgewicht beschreibt. Mit anderen Worten, Abweichungen von der
Gleichgewichtsrate sind kein Spezifikum der Geldwirtschaft (vgl. Sraffa 1932, 49) und Hayeks
(1931, 30f.) Ausgangspunkt der ,Neutralitit des Geldes* bei der Analyse des Einflusses der
relativen Preise auf die Produktion erweist sich als unbrauchbar.

Von den New Austrians wird der natiirliche Zinssatz meistens als ein rein theoretischer Bezugs-
punkt, deren genaue GroBe niemand angeben kann, verwendet. Er kann mit Bezug auf seinen
Erfinder auch als inhédrenter Zinssatz interpretiert werden, denn Wicksell betrachtete ihn als eine
GroBe, die ,,angendhert dem realen Zins der Unternehmungen selbst gleichkommt® (ebd., v).
Dies konnte die Idee nahelegen, den natiirlichen Zinssatz mit der volkswirtschaftlichen Rendite
einer Grenzinvestition gleichzusetzen und mit der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion in
Verbindung zu bringen.

In den meisten von den Austrians diskutierten Féllen wird der Anstieg der Hypotenuse des
HD, also der Tangens Alpha, von dem Zinssatz bestimmt, der auf dem Kapitalmarkt Angebot
und Nachfrage zur Deckung (ins Gleichgewicht) bringt (Garrison 2001, 92). Dann stimmt er
mit dem marktraumenden Zinssatz iiberein (ebd., 50). In besonderen Fillen, zum Beispiel bei
einer staatlichen Investition in die Infrastruktur, die schuldenfinanziert ist (ebd., 94), oder bei

einer Steuerreform, bei der die Einkommenssteuer durch eine Konsumsteuer ersetzt wird,

weicht der Tangens Alpha vom marktraumenden Zinssatz fiir ,,Joanable funds* ab.

,Here ... the hard link between the interest rate in the loanable-funds market and the slope of
the hypotenuse of the Hayekian triangle is broken.” (Ebd., 104)

Die Ursache liegt dann an dem nicht-marktkonformen Eingriff des Staates in die Kapitalstruk-
tur.

Das Problematische an den 6konomischen Interpretationen des Tangens Alpha besteht nicht
nur in der Mehrdeutigkeit, sondern vor allem darin, dass sie allesamt dem Wert des bereits
investierten Kapitals keine Beachtung schenken. Dabei spielen wir nicht einmal auf den im
Hayek’schen Dreieck nicht sichtbaren Teil des Kapitalstockes an, den er glaubt, ,,einfach
vernachlédssigen® zu konnen (Hayek 1931, 38 f., Fn. 2), sondern auf die Flache des Dreiecks,
die den von Hayek beriicksichtigten Teil des Kapitals darstellt und misst (vgl. ebd., 44 f.).
Miisste ein ,,inhdrenter Zinssatz, so darf man aus heutiger Sicht fragen, nicht den Ertrag C

wie in Formel (13) ins Verhéltnis zur Gesamtmenge des investierten Kapitals, also zur Flidche
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des Dreiecks, die den Wert der Zwischenprodukte darstellen, setzen? Auf einen entsprechen-
den Hinweis reagierten Vertreter der HUIT mit Unverstindnis. '

Die Vielfalt und Unbestimmtheit der Deutungen des Tangens Alpha ermdglicht es, eine
realistische, das heif3t rational nachvollziehbare und empirisch messbare Deutung auszuwih-
len. Dabei kniipfen wir an das obige Wicksell-Zitat an und identifizieren den inhdrenten Zins-
satz mit der volkswirtschaftlichen Rendite des Kapitals, die auch in der neoklassischen
Produktionsfunktion eine Rolle spielt. Bei dieser realistischen Interpretation ergibt sich jedoch
eine weitere theoretische Schwierigkeit: Die korrekte Berechnung der Kapitalrendite fiir jede
Sdule des Dreiecks wiirde in Bezug auf die Branchen ergeben, dass sie in der konsumfernen
Branche 1 unendlich groB ist (das Kapital im Nenner ist Null) und in der Konsumgii-

terbranche den minimalen Wert von 8/32=1/4 erreicht.”’ Eine Folge wire, dass simtliche

Produktionsmittel an die Vorstufen verkauft wiirden, weil sie dort den hochsten Gewinn
erwirtschaften. '* Abgesehen von dieser theoretischen Schwierigkeit zeichnet sich die
realistische Darstellung des ,,inhdrenten Zinssatzes™ dadurch aus, dass er in jeder Branche
verschieden sein kann. Dagegen soll das Hayek’sche Dreieck mit der durch (14)
ausgedriickten Gleichheit den Eindruck erwecken, als ob in der gesamten Volkswirtschaft im

Gleichgewicht eine einheitliche inhdrente Zinsrate herrsche.

Freiwilliges Sparen (Fall 2)

Die Konsumtion im Werte von 40 wird von Hayek in einem Gedankenexperiment auf 30
reduziert. Das soll freiwillig geschehen, um eine dauerhafte Anderung der Konsumneigung zu
simulieren. Eine unmittelbare Folge ist die Anderung des Konsum-Kapital-Verhiltnisses:

,»Das Verhiltnis zwischen der Konsumgiiternachfrage und der Nachfrage nach
Zwischenprodukten wird sich infolgedessen von 40:80 auf 30:90 oder von 1:2 auf 1:3 verédn-
dern.” (Hayek 1931, 50)

Diese Konsequenz ist nur dann zwingend, wenn

G =K+ C =const. (10°)

"2 Gemeint ist eine Diskussion am Rande eines Erwigungsseminars zum Thema ,,Okonomische und politi-
sche Bedingungen der Globalisierung im Wintersemester 2011/2012 an der Wirtschaftswissenschaftlichen
Fakultdt der Universitit Leipzig (evoeco.forschungsseminar.de) zwischen F. L. Sell, B. Sauer und G.
Quaas.

" Es miisste noch berticksichtigt werden, dass nur ein Teil des Einkommens, ndmlich Y, , den Unterneh-
mern als Reinertrag zuflieft, so dass die Rendite noch geringer ist als hier unterstellt.

" Um im Gleichgewicht eine fiir alle Stufen einheitliche Kapitalrendite zu erhalten, muss Hayek den
Faktorgewinn jeder Stufe durch Eins teilen. Das ergibt die paradoxe Konsequenz, dass die Menge des
investierten Kapitals, egal wie definiert, in der Hayek’schen Kapitaltheorie bei der Allokation der
Investitionsgiiter keine Rolle spielt.
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gesetzt wird. Damit wird als Rahmenbedingung des Ubergangs vom Fall 1 zum Fall 2 zum
einen die Konstanz der Geldmenge prijudiziert und zum anderen die Summe der Werte von
Zwischenprodukten und Konsumtionsmitteln konstant gesetzt.

Sraffa hat schon in den dreiBiger Jahren kritisiert, dass Giiter, auf die die Konsumenten
verzichten, nicht so einfach umgewidmet und dann als Investitionsgiiter verwendet werden
konnen.'” Diese Anmerkung ist sicher richtig, doch man kénnte entgegnen, dass es immer
auch Produkte gibt, die sowohl als Produktions- als auch als Konsumtionsmittel verwendet
werden (z.B. Weintrauben). Die Umwidmung muss dann eben den Pool dieser Giiter betref-
fen. Des Weiteren konnte man darauf verweisen, dass es Hayek um eine komparative Statik,
d.h. um den Vergleich von Gleichgewichtszustinden geht, die sich nach einer gewissen
Anpassungszeit einstellen, so dass der momentane Verlust der eingesparten Konsumgiiter

durch Nichtverbrauch nicht ins Gewicht fillt.

,Da ... die Produktion der Nachfrage folgt, werden statt Konsumgiiter Kapitalgiiter erzeugt.*
(Conrad 1934, 392)

Bei dieser Sichtweise steht nicht die Art der Produkte im Vordergrund, sondern die (verén-
derte) Nachfrage, die eine Anpassung der Produktionsstruktur nach sich zieht. Conrad
bezweifelt aber, dass diese Anpassung mit einer erhohten Stufenzahl der Produktion verbun-
den sein muss.

Das originale HD ist nun an die neue Kapitalproduktivitit, die in Werteinheiten gemessen mit
1/3 geringer ist als vorher, anzupassen. Ausgangspunkt dafiir ist das Kapitalverhéltnis, wie es
in Gleichung (13) bestimmt wurde. Um es auf 1/3 zu bringen, muss sich die Anzahl der
Produktionsprozesse auf sieben erhohen: n=7 . Eine solche Vermehrung der
Produktionsstufen bzw. Branchen ist nicht nur in Hayeks Figur 3 (hier Abb. 2) dargestellt,
sondern wird immer wieder als Konsequenz des freiwilligen Sparens betont: Es werden nun
langere Produktionswege beschritten.

Der Wertzuwachs je Produktionsprozess muss unter der Bedingung (2) mit Hilfe der Formel
(1) neu berechnet werden:

AW =

< (14)
n

'3 In so far as the consumption goods saved are perishable, they must be consumed by somebody or go
entirely to waste; and in so far as they are durable, and can be stored up, they are partly wasted for a time
and partly consumed by others than the savers (since their spot price must fall to make storing worthwhile)
[...] when the saved goods flow out of the consumers’ hand, they do not reach investment unimpaired.”
(Sraffa 1932, 51f1.)
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Es ergibt sich die irrationale Zahl:

AW:¥:4,285714,

die in der Hayek’schen Darstellung auf 4,3 aufgerundet erscheint (siehe Fig.3 bei Hayek 1931

bzw. Abb. 2 hier).

Abb. 2: HD fiir den Fall ,, Freiwilliges Sparen “.
Stationdre Produktion in sieben Stufen
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Quelle: Hayek 1931. Eigenes Design

Den Wert der verschiedenen Zwischenprodukte erhilt man aus der Gleichung (3), und er ent-
spricht den Angaben Hayeks, wenn man Rundungen vornimmt. Die wertmafige Summe der
Zwischenprodukte, also des gesamten Kapitals in Hohe von 90, ist zwar schon bekannt, ergibt
sich aber auch aus Gleichung (9).

Der hohere Kapitaleinsatz im Fall freiwilligen Sparens wird von Hayek als die kapitalisti-

schere Produktion'® interpretiert (vgl. Hayek 1931, 62), die zudem mit einer Anderung der

" Die Idee der ,stirker kapitalistischen Produktionsmethode hat Hayek von Bohm-Bawerk (1889, 94)
entlichen, der damit die Methode meint, die die eingesetzten origindren Produktivkrifte durchschnittlich
spater entlohne, also bei allem Vorteil, von den vorausgegangenen Produktionsperioden profitieren zu kon-
nen, ein Opfer an Zeit fordere, weil flir die nachfolgenden Produktionsperioden vorgesorgt werden miisse.
Die Kritik am Konzept der durchschnittlichen Produktionsperiode folgte rasch, u.a., weil es empirisch
gegenldufige Beobachtungen gibt. Folgt man der Argumentation von Schefold (1991, 40f.), hat die Reswit-
ching-Debatte gegen Bohm-Bawerk entschieden. Dieses Ergebnis ist allerdings im Denken der New Austri-
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Produktionsmethoden verbunden ist (Hayek 1930, 403). Als eine Konsequenz darf man
festhalten, dass die kapitalistischere Produktion paradoxerweise und kontrafaktisch zu einer
geringeren Kapitalproduktivitit — im oben definierten Sinn — fithrt. Wohlgemerkt basiert
diese Aussage auf einer mit Preisen bewerteten Struktur, von der auch bei Hayek die physi-
sche Struktur zu unterscheiden ist.

Zur Mengenstruktur der Produktion werden von Hayek nur wenige Angaben gemacht, die
zudem unterschiedlich interpretierbar sind. Angaben {iber die Verteilung der Giiter auf die
verschiedenen Produktionsstufen werden gebraucht, um die von Hayek behaupteten
Preisverdnderungen nachvollziehen zu konnen. Umgekehrt konnen die fragmentarischen
Aussagen zu letzteren herangezogen werden, um die von Hayek angenommene physische

Verteilung der Giiter zu rekonstruieren.

Rekonstruktion der Mengenstruktur

Fiir die Darstellung der Mengenstruktur sind alternative Interpretationen moglich.

Variante 1: Vor der Umstrukturierung stand den Konsumenten ein Einkommen von 40
Geldeinheiten (GE) zur Verfiigung. Indem sie auf " des Gliterangebotes verzichteten, so
konnte man im Rahmen der Quantititstheorie des Geldes argumentieren,'’ sinkt deren Preis
schlagartig um eben dieses Viertel, so dass sie mit dem geringeren Einkommen von 30
Geldeinheiten die gleiche Menge an Giitern kaufen konnen. Wenn aber die Konsumenten die
gleiche Menge Giiter kaufen wie vorher, kann kein einziges Gut zusétzlich investiert werden.
Der fiir Hayek wesentliche Konnex zwischen Sparen und Investieren ginge bei dieser
Interpretation verloren. Diese Variante kann also verworfen werden.

Variante 2: Nehmen wir alternativ an, dass ein Teil der Konsumenten, ndmlich die potenziel-
len sowie die aktiven Unternehmer unter ihnen, fiir 10 Geldeinheiten Konsumgiiter kaufen
und diese umwidmen, indem sie diese Giiter als Produktionsmittel einsetzen; dann ist gesi-
chert, dass genau die Menge an Gitern investiert wird, die auch gespart wird. Offenbar findet
dabei keine Preisdnderung statt: Angebot und Nachfrage, sowohl die nach Konsumgiitern als
auch die nach Produktionsmitteln, stimmen stets {iberein. Die Behauptung, dass sich beim
Ubergang zu einer kapitalistischeren Produktionsweise die Preise der Investitionsgiiter durch

die starkere Nachfrage nach ihnen erhohen (vgl. Hayek 1931, 75), trifft bei Umwidmung der

ans nicht angekommen, wenn beispielsweise Huerta de Soto (2006, 574) kritisch gegen Marc Blaug
einwendet, dass er das Reswitching-Phdnomen félschlich als ,,the final nail in the coffin of the Austrian
theory of Capital“ bezeichne.

"7 Hayeks Annahme ist, ,dass die Preise einen automatischen Mechanismus zur Herbeifiihrung der
Ubereinstimmung zwischen Angebot und Nachfrage darstellen. (Hayek 1976, 13)
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Konsumgiiter nicht zu. Insofern ist auch diese Variante zu verwerfen, wenngleich sie ansons-
ten gut zu passen scheint.

Variante 3: Nehmen wir schlielich an, dass Konsumgiiter im Werte von 10 GE — so wie von
Sraffa behauptet — nach Anderung der Konsumentenpriferenzen ungenutzt verrotten, ohne
dass ihr Preis wie in der Variante 1 schlagartig auf ein marktraumendes Niveau gesunken
wire. Giliter im entsprechenden Wert fehlen den Unternehmern der Vorprodukteindustrie, die
nun zwar 10 GE mehr zur Verfiigung haben und damit eine (hohere) Nachfrage nach
Produktionsmitteln in Hohe von 90 GE gerieren, der aber nur ein Angebot im Wert von 80
GE gegeniiber steht. Der Preis der Investitionsgiiter steigt also um 1/8. Zugleich wird die Pro-
duktionsmittelindustrie neu gegliedert und umfasst nun 6 statt 4 Stufen, so dass die in Abb.2
dargestellte Struktur entsteht. Abgesehen von der Umstrukturierung hat sich in den Vorstufen
nicht viel gedndert, nach wie vor werden dort die gleichen Mengen an Giitern produziert und
prozessiert, nur deren Preis ist gestiegen. Auf der anderen Seite muss der Preis der
Konsumgiiter aufgrund der geringeren Nachfrage im Zuge der Umstrukturierung um Y fallen.
— Das sind hochstwahrscheinlich die von Hayek nicht angegebenen exakten Zahlenverhalt-

nisse, die im Fall freiwilligen Sparens eintreten:

,Die unmittelbare Wirkung einer solchen Vermehrung der Nachfrage nach Produktionsmit-
teln bei gleichzeitiger Verminderung der Nachfrage nach Konsumgiitern wird sein, dass die
Preise der ersteren steigen und die Preise der letzteren fallen werden...* (Ebd., 75)

Umstrukturierung der Produktion

In dem darauf folgendem Text bei Hayek wird dargestellt, wie sich durch die Preisdifferenzen
eine Um- und Neuverteilung der Produktionsmittel {iber die verschiedenen Produktionsstufen
vollzieht. Zwar mogen bei einer schlagartigen Anderung des Sparverhaltens einige
Konsumgiiter verrotten, aber die spiter produzierten Giiter werden nun dorthin verkauft, wo
die h6heren Preise winken, nimlich in die Vorstufenindustrie. Dieser Prozess setzt sich so
lange fort, bis sich die Ertrdge und die Preise wieder ausgeglichen haben (vgl. ebd., 76 f.).
Das Ergebnis ist so, als ob wie in der Interpretationsvariante 2 Konsumgiiter im Werte von 10
in der Weise auf den verldngerten Produktionsprozess verteilt worden wiren, dass die
Verhiltnisse der Abb.2 entstehen. Insoweit konnen wir davon ausgehen, dass die dort
dargestellten Wertverhiltnissen nicht inflationsbedingt verzerrt sind; insbesondere, dass mit
der wertmiBigen VergroBerung des Kapitalstocks eine entsprechende physische Verinderung

Hand in Hand gegangen ist.
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Eine Ausnahme machen die Konsumgiiter. Ein Halbsatz bei Hayek macht deutlich, dass er
mit der Umstrukturierung einen Sprung in der (von ihm nicht dargestellten) Produktionsfunk-
tion verbunden sieht. In Bezug auf die Konsumgiiter meint er, dass ,,deren Menge sich ja als
Folge des Einschlagens langerer Produktionsumwege vermehrt hat”, mit der Konsequenz,
dass deren Preis fallen muss (Hayek 1931, 52, dhnlich in Hayek 1930, 420). Doch diese
Argumentation kann vollig analog auf die Zwischenstufen angewandt werden, so dass im
Hinblick auf die Homogenitét des Dreiecks angenommen werden muss, dass nach der Um-
strukturierung proportional in allen Stufen physisch gesehen mehr Giiter hergestellt werden,
so dass sich der Preis jedes Gutes um den gleichen Faktor verringert.'®

Unter gewissen vereinfachenden Annahmen ldsst sich die Verdnderung der physischen
Produktivitdt wie folgt bestimmen: Vor der Umstrukturierung sei der Preis eines Konsumgu-

tes P. wie der eines Produktionsmittels P, gleich Eins. Dann ist die physische

Kapitalproduktivitit gleich der wertméfBigen nach Formel (13), d.h. gleich 2 Konsumgiiter je
Kapitalgut. Im Zuge der Umstrukturierung erreicht der Kapitalstock irgendwann einen Um-
fang von 90 Giitern — die 80 bereits vorhandenen plus die 10 ,,gesparten* Giiter. Unterstellen

wir eine lineare Produktionsfunktion, so werden mit diesem Kapitalstock

90-1245
2

Konsumgiiter produziert, deren Wert aber nur noch 30 betrdgt. Folglich ist der Preis eines

Konsumtionsmittels

P.=30/45=2/3=0,66.

Nach der Umstrukturierung werden 30 Geldeinheiten fiir den Konsum ausgegeben, d.h., es
wird genau die Anzahl von
c 30

=~ ="—=45
Cc P. 23

Stiick gekauft, das sind 5 Stiick mehr als vorher. Das ist auch der Grund fiir die oben bereits
zitierte Behauptung, dass die Konsumenten nach dem freiwilligen Sparen real mehr

konsumieren als vorher.

' Haberler (1933, 98, Fn. 10) weist darauf hin, dass Hayeks Theorie an verschiedenen Stellen eine Ande-
rung des absoluten Preisniveaus impliziert, obwohl er behauptet hatte, dass es nur auf die Verdnderung der
relativen Preise ankommt. Hayeks (1931, 5) vehemente Zurlickweisung von aggregierten und
Durchschnittsgroffien mutet aus makrodskonomischer Perspektive ohnehin seltsam an.
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Damit ist der Umstrukturierungsprozess aber noch nicht zu Ende. Mit dem weiteren Aus-
gleich der Preise pendeln sich auch die intermediéren Giiter auf einen Preis von 0,66 ein. Der
Wert des Kapitalstocks wird in 90 Geldeinheiten gemessen, so dass er physisch eine Giiter-
menge von 135 umfasst. Jetzt produzierten 135 Kapitalgiiter 45 Konsumgiiter, so dass die
physische Kapitalproduktivitdt am Ende des Prozesses 1/3 betrdgt und damit wieder mit der
wertmiBigen Kapitalproduktivitit iibereinstimmt.'® 45 Konsumgiiter werden jetzt aufgrund

einer Wertschopfung von 30 hervorgebracht, so dass sich der Reallohn vergrof3ert hat.

Erzwungenes Sparen20 (Fall 3)

Ausgangspunkt der Uberlegungen zum erzwungenen Sparen ist das in Abb.1 dargestellte Bei-
spiel. Eine neue Situation entsteht dadurch, dass von den Banken an die Unternehmer Kredite
in Hohe von 40 Geldeinheiten vergeben werden. Damit wichst die Geldmenge G von 120 auf
160. Ihrer Funktion im Rahmen einer kapitalistischen Wirtschaft gemiB, kaufen die Unterneh-
mer Produktionsmittel im Werte von 80+40=120. Nach wie vor werden Giiter im Werte
von 40 konsumiert. Allerdings sind nicht pl6tzlich mehr Giiter produziert worden. Da die
Unternehmer durch ihre gewachsene Kaufkraft einen groBeren Anteil am bislang konstant
gebliebenen Gesamtprodukt beanspruchen, steigen die Preise aller Giiter, so dass physisch
gesehen weniger konsumiert wird — ein Teil der Giiter wird ,,umgewidmet™ und dient nun als
Investitionsgut. Mit Blick auf Garrisons Versuch, die HUIT mit Mises’
Uberkonsumtionstheorie (MUKT) zu versshnen (Garrison, 2004), muss hier betont werden,
dass die kreditbedingte Ersparnis als real unterstellt werden muss, um Sinn zu machen.”' Das
ist — nur etwas verzogert — auch dann der Fall, wenn man wie Kurz (1995, 88) eine
Wegverlagerung der Investitionsgiiter aus den konsumnahen Bereichen infolge erhohter
Produktionsmittelpreise annimmt. Wie immer man sich diesen Mechanismus der

Ressourcenverlagerung durch kreditinduzierte Preisdnderungen im Einzelnen auch vorstellt,

' Aufgrund einer positiven Aussage Hayeks (1931, 74) zur Bshm-Bawerk’schen Kapitaltheorie glaubt H.

D. Kurz, Hayek eine Produktionsfunktion y = f (t) mit den Merkmalen dy/dt >0 und d? y/ dr* <0

unterstellen zu diirfen (1995, 79). Die eben durchgefiihrte Modellrechnung kommt punktuell zu demselben
Ergebnis.

* Hayek (1976, 134f.) setzt diesen Ausdruck, der fiir ihn letztlich eine unberechtigte Kapitalansammlung
bezeichnet, bewusst in Anfiihrungszeichen und wiirde sicherlich den Begriff ,artificially induced capital
accumulation® bevorzugen, der in der von N. Kaldor und H. M. Croome besorgten und durch Hayek mit
einem Vorwort vom Juni 1932 autorisierten Ubersetzung von ,,Geldtheorie und Konjunkturtheorie* ins
Englische auftaucht (Hayek 1933, 220).

2! Die Alternative wire eine Als-Ob-Situation: »With unduly favorable credit conditions, the business
community is investing as if saving has increased when in fact saving has decreased.” (Garrison 2004, 328)
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nach Garrison (1989) stellt die zugrunde liegende These den Kern der Osterreichischen Theo-
rie dar.

Je nachdem, ob der Markt fiir Investitionsgiiter als identisch mit dem fiir Konsumgiiter
betrachtet wird oder nicht, ergeben sich unterschiedliche Verzerrungen der Preise. Im Fall
segregierter Mérkte konzentriert sich die zusétzliche Kaufkraft der Unternehmer voll auf den
Konsumgiitermarkt (der Investitionsgiitermarkt ist bereits ausgeschopft), um diejenigen Giiter
abzuziehen, die auch als Produktionsmittel verwendet werden kénnen. Der addquate Wert der
Konsumgiiter ist voraussetzungsgeméif 40, durch die kaufkriftige Nachfrage von weiteren 40
Einheiten Geld erhoht sich der Preis bei gleichbleibendem Angebot auf das Doppelte, d.h. auf
80. Die Konsumenten miissen auf 50 Prozent ihres bisherigen Konsums verzichten.

Ein integrierter Guitermarkt passt jedoch insofern besser in die Hayek’sche Modellwelt, als
der Nobelpreistrager in der Umwandlung von Konsumgiitern in Produktionsmitteln kein
grofleres Problem zu sehen scheint. In diesem Fall trifft das gesamte Giiterangebot von 120
auf eine zahlungsfihige Nachfrage von 160, so dass sich die Preise um 1/3 erhéhen. Die
Konsumgiiter kosten nun nicht mehr 40, sondern 53,3 Geldeinheiten. Da die Kaufkraft der
Konsumenten bei 40 stagniert, erhalten sie real nur noch % der vormaligen Giitermenge. Real
konnen die Unternehmer ihre Investitionsgiiter also nur um % der vormaligen Konsumgiiter-
menge aufstocken.

Es sind solche ,,Verschiebungen in der Zusammensetzung des Giiterbestandes der Wirtschaft®
(Hayek 1976, 66) und der Einkommensverhéltnisse, die Hayek besonders betont, da sie allein
auf eine Anderung der Geldmenge zuriickzufiihren sind und ursichlich nichts mit Verinde-
rungen des Preisniveaus zu tun haben (vgl. ebd., 54), Fluktuationen, die damals wie heute von
den ,,Osterreichern® zur Erkldrung konjunktureller Schwankungen herangezogen werden.

Die Uberlegungen zu Verteilungsaspekten der Preisverzerrung werden von Hayek allerdings
nicht konsequent zu Ende gefiihrt. Fiir ihn stehen die im Preis ausgedriickten Verhiltnisse im
Fokus, auch wenn diese verzerrt sind. In Preisen gemessen ist das Verhiltnis von Konsum zu

Kapital jetzt dasselbe wie im Fall 2 des freiwilligen Sparens:

C 40

1
K 120 3

Die entsprechenden Verhiltnisse werden in Abb. 3 (Fig. 4 bei Hayek) abgebildet.
Die ,,inhdrente Spannung® im Fall 3 besteht darin, dass das Sparen der Konsumenten nicht
freiwillig erfolgt ist, sondern durch die erhohte Kaufkraft der Unternehmer, die eine allge-

meine Preissteigerung bewirkt und damit die Kaufkraft der Konsumenten vermindert hat. Es
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wird unterstellt, dass mit der um ein Drittel hoheren Geldmenge auch alle Preise um ,,ein Drit-

tel* hoher sind (Hayek 1931, 55). Wie reagieren die Konsumenten darauf?

Abb. 3: HD fiir den Fall ,, Erzwungenes Sparen “.
Unleichgewichtige Produktion in sieben Stufen.
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,Es kann kein Zweifel bestehen, dass sie daher, sobald ihr Geldeinkommen steigen sollte,
auch sofort versuchen wiirden, ihren Konsum auf die frithere Hohe auszudehnen.” (Ebd., 56)

Das Problem ist nur: Wo sollte ein hoheres Geldeinkommen herkommen? Alle Gelder sind

bereits gebunden. Vielleicht etwas grobschlédchtig formuliert, trifft Sraffa genau diesen kriti-

schen Punkt:

“As a moment’s reflection will show, ,there can be no doubt’, that nothing of the sort will
happen. One class has, for a time, robbed another class of a part of their incomes; and has
saved the plunder. When the robbery comes to an end, it is clear that the victims cannot
possibly consume the capital which is now well out of their reach. If there are wage-earners,
who have all the time consumed every penny of their income, they have no wherewithal to

expand consumption.” (Sraffa 1932, 47)

Hayeks Argument besteht darin, dass der Preisauftrieb zu hoheren Geldeinkommen fiihre. Da

Tarifverhandlungen, bei denen hohere Lohne vereinbart werden konnten, im Modell keine
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Rolle spielen,” haben nur die Unternehmer inflationsbedingt héhere Einkommen. Die Hohe
der Einkommen lésst sich leicht angeben. Betroffen ist zunichst das Einkommen im Sinne der

erweiterten Definition (7):

160=Y =Y, +1,=40+120.

In dieser Gleichung ist der Preisauftrieb bereits beriicksichtigt. Fiir Investitionen stehen
Geldmittel in Hohe von 120 zur Verfiigung, und diese miissen auch zu diesem Zweck verwen-
det werden, um den Voraussetzungen des Falles 3 zu geniigen. Fiir den Konsum bleiben
definitiv nur Geldmittel in Héhe von 40.

Hayeks Fehler hat weitere Konsequenzen: Die Behauptung (Hayek 1931, 58), dass die
Unternehmer in die Lage kdmen, ,,Zwischenprodukte und urspriingliche Produktionsfaktoren*
zu bezahlen, ,,ohne ihren Konsum zu beschrianken®, ist schlechterdings gegenstandslos. Als
Konsumenten sind sie genauso wie ihre Arbeiter von der Inflation betroffen und haben nach
wie vor dasselbe Reineinkommen.

Einen dhnlichen Fehler macht Garrison. Nachdem er die Unversohnlichkeit von Hayek und
Mises in der Frage ,,Uberkonsumtion oder Uberinvestition* konstatiert hat, wird die MUKT

mit folgender polemischer Frage favorisiert:

»Why wouldn’t workers and other factor owners in the early stages spend their higher in-
comes on consumer goods almost immediately?* (Garrison 2004, 335)

Die Antwort darauf ist ziemlich einfach: Weil es keine ,,higher incomes* gibt. Hayek hat
indes sehr wohl gewusst, dass er die These der steigenden Konsumenteneinkommen dringend
benotigt fiir die Abrundung seines Gesamtszenarios, ndmlich den Umweg zuriick zum
Gleichgewicht. In seiner Replik auf die Kritik Sraffas versucht er sie daher zu retten, indem er
eine Zeitverzogerung zwischen Ausgaben fiir Investitionen und Lohnsteigerungen unterstellt,
was von Kurz (1995, 103) als nicht iiberzeugend zuriickgewiesen wurde.

Letztlich folgt daraus, dass eine Riickbildung des Falles 3 zur alten Produktionsstruktur nicht
zu den Denkmoglichkeiten gehort, die im Rahmen des Hayek’schen Dreiecks ohne Verlet-
zung elementarer Logik moglich wire.” Vielmehr muss man die Konsequenz zichen, die

Haberler mit der Theorie Schumpeters verbunden sah:

** Hayek bietet, um die behauptete Erhéhung der Geldeinkommen der Konsumenten zu plausibilisieren,
lediglich ein altruistisches Argument an: ,,Die Unternehmer werden auch in dieser Lage eher bereit sein,
dem Verlangen der Arbeiter nach hoheren Lohnen, das die Preissteigerung der Konsumgiiter hervorrufen
wird, nachzugeben.* (Hayek 1931, 85)

» Konnte es sein, dass diese Kritik zu streng ausfillt? Sollte man nicht beriicksichtigen, dass es in jeder

Volkswirtschaft versteckte Reserven wie Léager, das Ausland oder — wie hier im Modell — einen Kapital-
stock (Hayeks ,,dauerhaftes Realkapital®, Hayek 1931, 38f.) gibt, der nicht beziffert wird? In diesem Sinne
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,-..wenn das Kapital einmal zwangsweise gebildet ist, reproduziert es sich schon von selbst,
ohne dass weitere Anforderungen an den Sparwillen der Gesellschaft gestellt werden
miifiten. (Haberler 1933, 102)

Damit fillt auch der Unterschied zwischen freiwilligem und erzwungenem Sparen weg, inso-
fern dieser in der Behauptung kulminiert, dass der Fall 3 instabil sei und einen Riickfall in den

Fall 1 nach sich ziehe. Die Behauptung, dass das Hayek’sche Modell

,eine automatische Tendenz hin zum Marktgleichgewicht, d.h. hin bzw. zuriick zum natiirli-
chen Zinssatz" habe (Sell 2012, 440),

ist eine Fiktion. Dariiber hinaus darf man mit Blick auf eine andere Anwendung der HUIT
anmerken, dass der Fall verzerrter Preise keineswegs — wie behauptet® — einen Aufschwung
bewirkt: Nur die Struktur des Gesamtprodukts und die Preise haben sich verdndert. Dem
entsprechend gehort auch die auf geduldigem Papier abgeleitete volkswirtschaftliche Not-
wendigkeit, eine kreditfinanzierte Uberinvestition mit Hilfe einer Krise zu korrigieren, aus der
Sicht einer kritischen Analyse der Hayek’schen Dreiecke in den Bereich der (unpoetischen)
Fabelwesen.”

Hayek hat das bereits in den 30er Jahren durch die scharfe Kritik Sraffas und anderer wohl
oder iibel akzeptieren miissen. Auch wenn er in einer Replik zunédchst dagegen zu halten ver-
suchte, behielt Sraffa das Schlusswort (vgl. Quaas/Quaas 2013, 169ff.). Es ist nicht

unwahrscheinlich, dass seine Hinwendung zu vollig anderen Themen durch den ebenfalls

missgliickten Versuch der Konstruktion einer eigenen Kapitaltheorie in den 40er Jahren (vgl.

forderte A. Lowe eine Offnung des Systems (des Hayek’schen Modells), was Hayek jedoch ablehnte:
»Diese Forderung, bei der man sich des Eindruckes nicht erwehren kann, dass sie von dem Wunsch nach
Befreiung von den Fesseln exakter Ableitung diktiert wurde, ist von E. Carell ... mit Recht scharf kritisiert
worden.“ (Hayek 1976, 47, Fn. 1) In dem Punkt der Riickbildung einer durch erzwungenes Sparen gestor-
ten Wirtschaft kann Hayek seinen eigenen Wissenschaftsanspruch nicht erfiillen, weil seine Theorie ,,das
nicht leistet, was eine Theorie im strengen Sinne des Wortes zu leisten hat, nimlich jene Bedingungen
aufzuzeigen, bei deren Vorhandensein der beschriebene Ablauf eintreten muss. (Hayek 1976, 44; vgl.
auch ebd., 5)

* The business cycle theories of Mises (1912), Schumpeter (1912), Hayek (1967 [1935], 1976 [1929],
Minsky (1986, 1992) and Wicksell (2005 [1898]) model an unsustainable economic upswing which is
driven by distorted prices in the financial sector... Innovation (Schumpeter, 1912), and too low interest
rates set by the central bank (Wicksell (2005 [1898]) and/or by the banking sector (Hayek, 1967 [1935],
1976 [1929]) cause the upswing. Structural distortions in the financial and real sectors bring about the eco-
nomic turn-around. The crisis is not initiated by a sudden random shock but by excessive investment during
the boom which inevitably causes the subsequent slump.” (Hoffmann/Schnabl 2011, 383).

» Damit wird nicht die Existenz eines Phinomens, das man ,,Uberinvestition nennen kann, geleugnet.
Bestritten wird, dass dieses Phidnomen mit der Hayek’schen Kapitaltheorie erkliart werden kann. Dem
entsprechend sind die pragmatischen Empfehlungen der Anhénger der New Austrian School of Economics
(NASE) mit duBlerster Vorsicht zu genieBen. Wahrscheinlich muss man Historiker sein, um zu erkennen,
dass die Zentralbanken u.a. die Funktion haben, die Verschwendungssucht der Staaten und die ebenfalls zu
Ubertreibungen neigenden Finanzmérkte in Zaum zu halten. (Vgl. Kennedy 1989, 102, 373)
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ebd., 120ff)) darauf zuriickzufiihren ist. Geliebdugelt hat er jedoch selbst im hohen
Lebensalter noch mit dem Dreieck, auch wenn er Miihe hatte, es zu rekonstruieren.

Als ein einfaches mathematisches Modell einer (geschlossenen) Volkswirtschaft 14sst sich das
Hayek’sche Dreieck sowohl in modelltechnischer als auch in 6konomischer Hinsicht
verallgemeinern. Da der modelltechnische Aspekt bereits ausfiihrlich dargestellt worden ist
(vgl. Quaas/Quaas 2013), sollen an dieser Stelle ein paar ergdnzende Hinweise zur 6konomi-
schen Interpretation des in Abb.1 dargestellten Dreiecks gemacht werden. Geht man von einer
nachfragegetriebenen Wirtschaft aus, so ldsst sich die Boomphase als eine sukzessive,
wellenformig erfolgende Erhohung der einzelnen Séulen in riickwirtsgewandter Richtung —
hin zu den Vorstufen der Konsumgiiter — interpretieren. Bei dieser stark vereinfachten
Keynesianischen Interpretation des Dreiecks ist jedoch kein Grund ersichtlich, warum die
Boomphase in eine Krise miinden sollte. Man versteht, warum Hayek an einer anderen Stelle
des Reproduktionsprozesses ansetzen musste, um konjunkturelle Schwankungen zu erkldren.
Der verbilligte Kredit wirkt sich bei ihm zuerst auf die Vorstufen-Industrie aus, deren
Unternehmer merkwiirdigerweise den von der Lebensmittelindustrie ausgehenden mangeln-
den Bedarf nicht einkalkulieren. Verschirfend kommt hinzu, dass die verstirkte
Investitionstitigkeit auf Kosten der Konsumgiiternachfrage geht, so dass sich eine nachlas-
sende Nachfrage nach Vorprodukten im volkswirtschaftlichen System riickwértsgerichtet
ausbreitet. Beide Prozesse — das zunehmende Angebot und die nachlassende Nachfrage nach
Vorprodukten — bendtigen Zeit, um sich zu entfalten, eben die Zeit eines halben
Konjunkturzyklus, konnte man meinen. Treffen beide Tendenzen zusammen, ist die Krise da,
und ein Prozess der Schrumpfung setzt ein. Was Hayek nicht bedenkt, ist, dass die Schrump-
fung in der Abschwungphase zwar Giiter freisetzt, die nun wieder konsumiert werden kénnen
(zum Beispiel Weizen in der Great Depression, hier abgekiirzt mit GD), dass das
»Gesundschrumpfen® aber zugleich die zahlungsfihige Nachfrage der Konsumenten in
Mitleidenschaft zieht. Denkt man die Hayek’sche Uberinvestitionstheorie weiter, so landet
man bei einer Unterkonsumtionskrise, aus der es keinen endogenen Ausweg gibt. Noch einen
Schritt zu Ende gedacht kommt man zu dem Ergebnis, dass die Reaktion des Marktes in
einem allgemeinen Preisverfall besteht, der ldngerfristig operierende Firmen in den Bankrott
treibt. Ob und wann der Verfall der Wirtschaft so weit gediehen ist, dass er zum Stillstand

kommt, mochte seit der GD kein verantwortlicher Politiker mehr ausprobieren.

%% Friedrich L. Sell (2012, 430) berichtet, wie er als junger Assistent zu Beginn der 80er Jahre Hayek bei
einem Vortrag in Freiburg erlebt hat. Hayek habe das Dreieck grof3formatig an die Tafel gemalt, aber es
unterliefen ihm Konstruktionsfehler, die Karl Brandt als beherzt zu Hilfe eilender Zuhorer rasch ausbii-
gelte.
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Ein Wort noch zu dem unter den ,,Osterreichern® beliebten Zentralbank—Bashing.27 Inwiefern
koénnen sie sich dabei auf die HUIT berufen? Hayek sucht eine Erklirung von Krisen und
konjunkturellen Schwankungen im monetdren Bereich, und er findet sie in der schlichten
Tatsache der Existenz eines Bankensystems, das Kredite vergibt. Am Anfang einer Boom-
phase steht eine Geldinjektion, die das volkswirtschaftliche Gleichgewicht zwischen Investi-
tion und Konsumtion stort. Dafiir gibt es nach Hayek drei Quellen: einen Zufluss von Gold,
die Emissionen einer Notenbank und die Geldschopfung der Geschéftsbanken, insbesondere
durch Kreditvergabe (Hayek 1976, 81 f.). Wihrend der Zufluss von Gold einen mehr oder
weniger zufilligen Faktor darstellt und deshalb unter systematischen Gesichtspunkten
ausgeschlossen werden kann, findet Hayek mit Blick auf die Notenbanken und ihren gesetzli-
chen Auftrag keinen triftigen Grund, ,,dass gerade von ihnen aus regelméBig der Anstof3 zu
einer Krediterweiterung ausgeht.” (ebd., 82.) Auf Hayek 1976/1929 kann man sich folglich
nicht berufen, wenn man die Zentralbanken als Ursache von Uberinvestitionskrisen
identifizieren mochte. Da kannte Hayek, so konnte erwidert werden, die moderne Geldpolitik
noch nicht! Wohlgemerkt ist diese aber bereits eine Reaktion auf vorangegangene Krisen und
nicht deren Anstof3. Bislang jedenfalls ist es der EZB selbst nach fiinf Jahren noch nicht
gelungen, auch nur eine moderate Steigerung der Investitionen durch billiges Geld
herbeizufiihren, geschweige denn einen Zustand der Uberinvestition.

Hayeks Theorie besagt denn auch etwas anderes. Als stets verfligbare Quelle einer
Geldmengenausweitung bleibt unter den angefithrten Moglichkeiten die (normale)
Kredittiatigkeit der Geschiftsbanken iibrig. Da den einzelnen Banken durch den Prozess der
Geldschopfung (Hayek 1976, 85-95) der Blick auf den Zusammenhang zwischen Kapitalbe-
darf und Ersparnis verstellt ist, sind sie prinzipiell nicht in der Lage, exakt den Zinssatz
festzulegen, bei dem sich die Geldnachfrage auf die Ersparnis beschrénkt (ebd., 92 f.). Hayek
fithrt weitere Griinde an, warum die Geschéftsbanken den Geldzinssatz auch bei steigender
Nachfrage niedrig halten, darunter die Gefahr, gute Kunden an die Konkurrenz zu verlieren
(ebd., 99), so dass der Kreditzinssatz in der Regel unter dem ,,natiirlichen Zinssatz* liegt, der
ein Gleichgewicht auf dem Kreditmarkt herstellen konnte (ebd., 60, 88, 125).

Jenseits der Hayekschen Argumentation miisste man hinzufiigen, dass der Kredit im Fall einer
wachsenden Wirtschaft neben dem Geldbedarf der Investoren auch noch den der Konsumen-
ten befriedigen muss. Des Weiteren scheint uns der entscheidende Grund fiir die Unterschrei-

tung des Gleichgewichtszinssatzes auf dem Kapitalmarkt durch den angebotenen Kreditzins-

*Tygl. beispielsweise Baader (2010), Huerta de Soto (2006), Polleit (2009), Schnabl/Hoffmann (2007 und
2011), Schnabl (2015).
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satz der Banken in der Rentabilitdt zu liegen, ohne die kein Investor Kredite nachfragt (bei
Hayek am Rande erwihnt und definiert ebd., 116 f.). Anlass kann sowohl eine Steigerung des
,hatiirlichen Zinssatzes* sein, durch die ,,eine gegebene Geldsumme nunmehr rentabler ange-
legt werden kann, als dies bisher der Fall war...“ (ebd., 95), als auch ein Sinken des
Angebotszinssatzes beispielsweise infolge wachsender Konkurrenz der Banken.

Die Moglichkeit zur Vergabe von neuen Krediten {iber die Summe des Ersparten hinaus liegt
also in der Geldschopfung der Geschiftsbanken und der flexiblen Handhabung der ansonsten
unprofitablen Geldreservehaltung (ebd., 97 ff.). Infolge des niedrigen Zinssatzes iiberschreiten
die angefangenen Investitionen regelméBig die vorhandenen Ersparnisse und werden erst
dann gestoppt, wenn die Kreditvergabe auf die Grenze st6ft, die eine minimale Bargeldre-
serve mit sich bringt (ebd., 100). ,,Dies bedeutet..., dass Neuinvestitionen in gréBerem Um-
fang erfolgen, als sie zu Ende gefiihrt werden konnen, also ein ,Aufschwung’ ermoglicht
wird, dem eine ,Krise’ folgen muss.“ (Ebd., 103.)

Der Mechanismus der Kreditierung ist es also, der nach Hayek sowohl Auf- als auch Ab-
schwiinge verursacht, insbesondere die damit verbundene ,,zeitweise AuBerkraftsetzung der
Zinsbremse* (ebd., 48). Dabei handelt es sich nicht um irgendeinen nebensichlichen Umstand
oder gar um einen vermeidbaren Fehler in der Kreditpolitik der Geschiftsbanken oder der

Notenbank (ebd., 83, 110 f.), sondern um eine mit dem Kredit verbundene Tatsache:

»Solange wir uns des Mittels des Bankkredites bedienen, um die Entwicklung zu férdern,
werden wir auch die Konjunkturschwankungen in Kauf nehmen miissen, die durch ihn
verursacht werden.* (Ebd., 111.)

Nur wenig spiter hatte Hayek seine Meinung beziiglich der Verantwortlichkeiten der
Notenbanken gedndert. Trotz etlicher Vorbehalte tiber die Moglichkeiten einer Zentralbank in
einem zweistufigen System und der damit verbundenen Elastizitidt des Kredites sowie der
Existenz ,,nicht bankenméBiger Geschéftskredite” und anderer privater Kredite empfiehlt er

zur Verhinderung einer iibermafigen Expansion der Geldmenge,

,»daB die Zentralbanken, entgegen ihrer gegenwirtigen Praxis, ihre eigene Kreditgewéhrung
nicht ausdehnen, sondern sie miiiten, um der Verdnderung des Verhiltnisses zwischen der
von ihnen beigestellten Kreditbasis und dem dariiber errichteten Kreditgebdude
entgegenzuwirken, sogar ihre eigene Kreditgewdhrung einschrianken.* (Hayek 1931, 109 f.)

Der historischen Erfahrung zum Trotz (Bank Charter Act 1844) heilit es bei Hayek 1931: Die
Zentralbanken sollen das Geld ausgerechnet in einer Krise knapp halten! Und das aufgrund

einer mehr als fragwiirdigen Theorie. M6glicherweise hat die zu diesem Zeitpunkt schon zwei
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Jahre andauernde Krise ein Ubriges getan, um Hayek eines Besseren zu belehren.”® Jedoch
konnten weder die Geschichte noch die Theorie die modernen Austrians belehren, die nach
wie vor das ,,centrally directed monetary system* (Garrison 1989) zum Siindenbock der Kri-
sen in den letzten 20 Jahren machen.

Die monetire Uberinvestitionstheorie, die im Rahmen der NASE gehegt und gepflegt wird, ist
nicht die Supertheorie, fiir die ihre Anhidnger sie ausgeben. Dazu miissten sie ihre
Leistungsfahigkeit nachweisen, was aber nicht gelingen kann, da der Ansatz in sich
widerspriichlich ist. Zwar ist es einerseits leicht, im Nachhinein Krisen scheinbar plausibel zu
erkldren, da aus widerspriichlichen Theorien bekanntlich jede beliebige Behauptung abgeleitet
werden kann. Andererseits darf auch der heterodoxen Stromung der New Austrians als Splus-
Generation der Osterreichischen Schule der Nationalokonomie zugemutet werden, dass sie
den Anspruch auf Wissenschaftlichkeit der Okonomischen Forschung, den ihre
Griindungsviter anerkannt haben — man denke dabei nur an Carl Menger als einem der
Hauptbeteiligten im beriihmten Methodenstreit mit der Historischen Schule der

Nationalokonomie — , nicht einfach opfert.
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