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Vorwort

Die folgende Abhandlung stellt eine Erweiterung des Aufsatzes dar, den ich
unter dem Titel »Einige Bemerkungen tiber das Verhiltnis der Geldtheorie zur
Konjunkturtheorie« als Gutachten zum Thema »Kredit und Konjunktur« fir
die vorjihrige Tagung des Vereins fir Sozialpolitik in Ziirich ausgearbeitet habe
und der in Band 173/2 der Schriften des Vereins erschienen ist.! Es war mir
damals nicht mehr moglich, innerhalb des mir zur Verfiigung stehenden Rau-
mes und bis zu dem festgesetzten Ablieferungstermin den urspriinglichen Plan
zu Ende zu fithren und eine systematische Ubersicht der mir wesentlich er-
scheinenden Zusammenhinge zwischen Geldtheorie und Konjunkturtheorie
zu geben. Ich muflte mich damit begniigen, die allgemeinen Mingel der nicht-
monetiren Konjunkturtheorien darzustellen und die vorliegenden Ansitze zu
einer monetiren Erklirung zu erortern. Das Bediirfnis, es nicht bei bloflen
Ansitzen bewenden zu lassen, sondern die darin enthaltenen Versprechungen
zu erfillen, veranlafite mich, auch nach Veroffentlichung des Gutachtens den
Gedankengang weiter auszuarbeiten und nun in abgerundeter Form neuerlich
zu verdffentlichen. Den Grundstock des vorliegenden Bandes stellt immer
noch der Text des seinerzeitigen Gutachtens dar, das die ersten drei Kapitel
bildet. Die anlifllich des Wiederabdruckes an ihm vorgenommenen Anderun-
gen beschrinken sich in der Hauptsache auf die Ausmerzung stilistischer Man-
gel und auf kleinere Erginzungen. Auflerdem muflte auf verschiedene in der
Zwischenzeit erschienene Arbeiten, darunter einige der anderen im gleichen
Bande der Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik erschienene Gutachten Bezug
genommen werden. Aus diesem Grunde wurde insbesondere der 5. Abschnitt
des dritten Kapitels neu eingefligt. Dem Verlage Duncker & Humblot in Miin-
chen und Leipzig, der den Wiederabdruck des in seinem Verlage erschienenen
Gutachtens in entgegenkommendster Weise gestattete, bin ich hiefiir zu auf-
richtigem Dank verpflichtet.

Auch die Hauptgedanken des neuen vierten Kapitels wurden bereits anlafi-
lich der vorjihrigen Konjunkturdebatte des Vereins fiir Sozialpolitik in der
miundlichen Diskussion in Ziirich vorgetragen.2 An Stelle der knappen Andeu-
tungen, die dort allein moglich waren, wird jedoch hier eine geschlossene Be-
weisfithrung versucht. Das Schlulkapitel endlich enthilt eine Ubersicht iiber

! Hayek, F. A., »Einige Bemerkungen iiber das Verhiltnis der Geldtheorie zur Konjunk-
turtheorie, in Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik, Bd. 173, Teil 2: Beitrige zur Wirtschafts-
theorie, Konjunkturforschung und Konjunkturtheorie, Diehl, Karl (Hrsg.), Miinchen und
Leipzig: Duncker & Humblot 1928, 247-294.

2 Hayek, F. A., »Redebeitrags, in Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik, Bd. 175: Verhand-
lungen des Vereins fiir Sozialpolitik in Ziirich 1928. Wandlungen des Kapitalismus. Auslands-
anleiben. Kredit und Konjunktur, Boese, Franz (Hrsg.), Miinchen und Leipzig: Duncker &
Humblot 1929, 369-374.
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die wichtigsten noch offenen Probleme, die sich aus der in der ganzen Arbeit
vertretenen Auffassung fiir die weitere Forschung ergeben.

Auch in der erweiterten Form, in der die Arbeit nun vorliegt, darf man von
ihr selbstverstindlich keine ausgebaute Konjunkturtheorie erwarten. Es scheint
mir, als ob vor einem erfolgreichen Versuch einer solchen Theorie noch gewis-
se Vorarbeiten auf dem engeren Gebiet der Geldtheorie und Zinstheorie gelei-
stet werden miiflten, die weit iiber die besonderen Probleme der Konjunktur-
theorie hinausreichen und daher selbstindige Behandlung fordern. Ich hoffe
dies hinsichtlich der geldtheoretischen Probleme demnichst in einer grofleren
Arbeit zu tun, deren Anfinge weit vor diese konjunkturtheoretischen Unter-
suchungen zurtickreichen und deren erster Band — aus dem auch ein Abschnitt
schon in Aufsatzform erschienen ist — beinahe abgeschlossen vorliegt.? Zusam-
men mit der folgenden Arbeit kann diese als Grundlage fiir die ausgebaute
Konjunkturtheorie angesehen werden, die sie beide noch nicht bieten.

Wien, im Jinner 1929
Friedrich A. Hayek

3 [Hayek bezieht sich hier (und spiter im Text) auf die schliefilich unveréffentlicht geblie-
benen »Geldtheoretischen Untersuchungen«, nun abgedruckt in Hayek, Schriften A 8, 197—
295, d. Hrsg.]
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Vorwort zur 2. Auflage (1976)

Diesem in der urspriinglichen deutschen Ausgabe so lange vergriffen gewese-
nen Buch mogen bei seinem Neuerscheinen ein paar Worte tiber die Geschich-
te seiner Entstehung vorausgeschickt werden.

Ich hatte im Zuge eines Studienaufenthaltes in New York in den Jahren 1923
und 1924 begonnen, mich hauptsichlich mit Problemen der Geld- und Kon-
junkturtheorie zu befassen und noch dort eine (nie vollendete) Arbeit iiber die
Wirkungen einer Stabilhaltung des Geldwertes in Angriff genommen.! Nach
Wien zuriickgekehrt, berichtete ich hier zunichst in einem Aufsatz? tber die
damals neuen Versuche des Federal Reserve Systems zur Konjunkturstabilisie-
rung und bereitete eine groflere geldtheoretische Untersuchung vor. In dem
genannten Aufsatz mufite ich auch auf Fragen der Ursachen der Konjunktur-
schwankungen zu sprechen kommen und fligte schliefllich, auf den Rat meines
Freundes Gottfried von Haberler hin, der allzu knappen Darstellung im Text
eine lange Fufinote an, die in gewissem Sinn der Ausgangspunkt meiner kon-
junkturtheoretischen Arbeiten geworden ist. Im Text dieser Arbeit hief§ es
unter anderem:

Die tibermiflige Entwicklung der Rohstoffe und Kapitalgiiter erzeugenden Industri-
en, die somit in ihrer regelmiafligen Wiederkehr als die Hauptursache der periodischen
Wirtschaftskrisen anzusehen ist, hat ihre notwendige Bedingung und Hauptursache in
der vielgerihmten Elastizitit unseres modernen Kreditsystems. Die kumulierende
Wirkung, die jede Zunahme der Nachfrage nach Fertigprodukten auf die Erzeugung
von Giitern hoherer Ordnung hat und die in der Ansammlung tibergrofier Warenvor-
rite, unverhiltnismifiger Ausdehnung ihres Produktionsapparats und besonders in
einer stirkeren Steigerung der Preise fiir Rohmaterialien und Kapitalgtter und da-
durch einem Schwinden der Gewinne ihren Ausdruck findet, ist nur moglich, weil die
Banken in ihrer Kreditgewahrung nicht streng an das Anwachsen der Ersparnisse
gebunden sind. Sie konnen dem Unternehmer auch Kaufkraft zur Verfiigung stellen,
ohne daff jemand anderer auf ihre Ausiibung in entsprechendem Umfang verzichtet
hat, und sind hierzu besonders geneigt, wenn eine glinstige Konjunktur das damit
verbundene Risiko zu verringern scheint. Da der so auf den Markt tretenden verstark-
ten Nachfrage ein unverindertes Angebot gegentibersteht, mufl sie eine Steigerung
der Preise bewirken, die bei den Giitern hoherer Ordnung besonders stark zutage
tritt, weil die Moglichkeit, mit dem Angebot von Geldkapital iber das vorhandene

I [Vgl. Hayek, F.A., »Is the Function of Money Consistent with an Artificial Stabilization
of Its Purchasing Power? Outline of the thesis (for N.Y. University Ph.D.), 1923, in Fried-
rich August von Hayek Papers, box 104, folder 26, Hoover Institution Archives, Stanford
University, abgedruckt als Anhang 1 zum »Nachwort des Herausgebers«, in Hayek, Schriften
A 8,5291., d. Hrsg.]

2 Hayek, F A., »Die Wihrungspolitik der Vereinigten Staaten seit der Uberwindung der
Krise von 1920«, Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Sozialpolitik N.F. 5, Teil I (1), 1925, 25—
63, und Teil IT (2), 254-317 [abgedruckt in Hayek, Schriften A 8, 69-156].
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Realkapital hinauszugehen, die Banken auch in die Lage setzt, ersteres billiger anzu-
bieten, als es dem Verhiltnis der gestiegenen Nachfrage zum Angebot an Realkapital
entspricht, und damit Kapitalinvestitionen noch gewinnbringend erscheinen zu las-
sen, die das okonomisch zulissige Mafl Uibersteigen*) und darum frither oder spiter
zum Teil verlorengehen missen.?

Mit diesen Ausfihrungen hatte ich geglaubt, einfach die in unserem Kreise
angenommene Theorie Ludwig von Mises‘ wiederzugeben, auf die ich auch am
Ende der Stelle in einer Fufinote verwies.* Ich hatte auch nicht die Absicht
gehabt, in einer wihrungspolitischen Studie meine eigenen theoretischen An-
sichten weiter zu entwickeln, aber auf das Dringen meines Kollegen stellte ich
dann doch in einer bei *) angefithrten lingeren Fuinote die Ideen ausfiihrlicher
dar, die ich in Amerika in Auseinandersetzung mit den dort herrschenden An-
schauungen gebildet hatte. Zur besseren Illustration gebe ich im folgenden den
Text dieser Fufinote wortlich wieder:

Ein unangemessen niederer Zinsfuf} bietet den einzelnen Wirtschaftszweigen einen
um so grofleren Vorteil, je weiter ihr Erzeugnis vom Konsumstadium entfernt ist, da
die Zeit, fir die dadurch bei dem schlieflichen Endprodukt an Zinsen gespart wird,
entsprechend linger ist und der Preis, den der jeweils nichste Abnehmer bewilligen
kann, sich um den ganzen Betrag der am Wege bis zum Konsumenten zu ersparenden
Zinsen erhoht. Nicht so sehr die Wirkung des Zinses als Kostenelement in der eigenen
Produktion — die in allen Produktionszweigen die gleiche sein konnte — ist dabet also
ausschlaggebend, sondern die Summierung der gesteigerten Nachfrage seitens aller in
spateren Stadien an der Produktion Beteiligten (einschlieflich des Handels) infolge
der erhohten Gewinnmdglichkeiten, die der niedere Zinsfuf§ jedem von ihnen bietet.
Dazu kommt noch, daff der Wert des festen Kapitals, weil er nicht von einem einmal
erzielten Preise, sondern von dem erwarteten Ertrag durch eine lingere Zeitspanne
abhingt, in viel hoherem Mafl von dem jeweiligen Zinsfufl beeinfluflt wird, zu dem
der Ertrag kapitalisiert wird, als der Preis des umlaufenden Kapitals (Materialien,
Arbeit), die zur Ginze in einer Produktionsperiode aufgehen und einen einmaligen
Preis erzielen, der zu diskontieren ist. Ein verhiltnismiflig niederer Zinssatz erhoht
daher den Preis des festen Kapitals und damit die Gewinnaussichten in seiner Produk-
tion weit mehr, als dies beim umlaufenden Kapital der Fall ist. Da bei der Erzeugung
von Produktivgitern in der Regel ein hoherer Prozentsatz von festem Kapital ver-
wendet wird als in der Erzeugung von Konsumgtitern und insbesondere in den letzten
Stadien der Produktion im weiteren Sinne, dem Handel, trigt dieser Umstand noch
wesentlich dazu bei, daf§ ein zu niederer Zinsfufl eine um so stirkere Ausdehnung der
einzelnen Wirtschaftszweige hervorruft, je weiter deren Produkt vom Konsumstadi-
um entfernt ist.

Um eine disproportionale Entwicklung der Produktion Giiter hoherer Ordnung zu
verhindern, muf} der Zinssatz immer hoch genug sein, um sie in jenem Umfang zu

3 Ebenda, 260ff. [Hayek, Schriften A 8, 107 ff.].
4 Mises, Ludwig, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel (1912), 2. rev. Aufl., Miinchen
und Leipzig: Duncker & Humblot 1924, 3731.
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halten, in dem auch das nétige Kapital fiir die Fortsetzung der Produktion in den
spateren Stadien zu gleichen Bedingungen beschafft werden kann. Da der Kapitalzins
— worin so ziemlich alle modernen (katallaktischen) Theorien tibereinstimmen — die
notwendige Begrenzung darstellt, die einer unverhaltnismifligen Ausdehnung der
kapitalistischen Produktionsweise entgegensteht, muff ein zeitweilig zu niederer Zins-
fufl eine ibermiflige Kapitalansammlung bewirken, die gleichbedeutend ist mit einer
gegen ihren Grund hin immer stirker werdenden Verdickung der Pyramide des kapi-
talistischen Aufbaues der Wirtschaft, fiir deren Erhohung die notigen Ersparnisse
nicht vorhanden sind. Die anfinglich verstirkte Nachfrage nach Rohstoffen usw., die
durch die erhohten Gewinnaussichten der sie verarbeitenden Erwerbszweige hervor-
gerufen wird, muf§ darum zurtickgehen, sobald die durch die Vermehrung der Pro-
duktionsmittel hoherer Ordnung aufgebrauchten Ersparnisse nicht mehr ausreichen,
um eine entsprechende Ausdehnung der Produktion niederer Ordnung (i. e. zu gleich
rentablen Bedingungen, also nicht erhchtem Zinsfufl) zuzulassen.’

Ich hatte zunichst nicht die Absicht, diese Gedankenginge in einer Sonderpu-
blikation weiter zu entwickeln, da mir dies eine geldtheoretische Grundlage zu
erfordern schien, die die »Geldtheoretischen Untersuchungen«, mit denen ich
zu dieser Zeit beschiftigt war, bieten sollten. (Eine Arbeit, von der nur der
Aufsatz tiber »Das intertemporale Gleichgewichtssystem der Preise und die
Bewegungen des >Geldwertes« je erschienen ist.)¢ Wohl der Umstand, dafl ich
mit Beginn des Jahres 1927 die Leitung des neugegriindeten Osterreichischen
Instituts fiir Konjunkturforschung tibernahm, fihrte aber dazu, dafl ich aufge-
fordert wurde, fiir die Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik in Ziirich im Jahre
1928 sowohl eines der vorbereiteten Grundreferate als auch einen miindlichen
Bericht iiber das Thema Konjunkturtheorie zu erstatten — eine Einladung, die
jemand, der auf eine akademische Laufbahn hinzielte, nicht gut ablehnen konn-
te. Diese beiden Referate,” die ich als Buch unter dem Titel Geldtheorie und
Konjunkturtheorie zusammenfaflte, das jetzt unverindert wieder vorgelegt
wird, bildete dann auch die Grundlage fiir meine Habilitation an der Wiener
Universitit im Jahre 1929. Als Habilitationsvortrag verwendete ich dabei mei-
ne im wesentlichen auch schon in Amerika entwickelte Kritik der Unterkon-
sumtionstheorie von W.T. Foster und W. Catchings, die unter dem Titel »Gibt
es einen >Widersinn des Sparens<?« im gleichen Jahr erschien$. Diese Arbeit war
dann wiederum der Anlaf}, dafl mich Professor Lionel Robbins (jetzt Lord

5 Hayek, »Die Wihrungspolitik der Vereinigten Staaten, a.a.O., 261f. [Hayek, Schriften
A 8, 1081.].

6 Hayek, E A., »Das intertemporale Gleichgewichtssystem der Preise und die Bewegungen
des >Geldwertes<«, Weltwirtschaftliches Archiv 28 (1), 1928, 33-76 [abgedruckt in Hayek,
Schriften A 8,297-339].

7 [Hayek, »Einige Bemerkungen«, a.a.O., und »Redebeitrag«, a.a.O.; siche oben, 4,
d.Hrsg.]

8 Hayek, E A., »Gibt es einen >Widersinn des Sparens<?« Zeitschrift fiir Nationalokonomie
1 (3), 1929, 387-429 [abgedruckt in Hayek, Schriften A 8, 341-386].
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Robbins) einlud, vier Vortrige an der London School of Economics and Polit-
ical Science (der Universitit London) zu halten, gerade als ich ein klares Bild
vom Mechanismus der Konjunkturschwankungen gewonnen hatte. Dies er-
moglichte mir eine relativ einfache Darstellung in gedringter Form, ohne auf
all die Komplikationen und Schwierigkeiten eingehen zu miissen, die eine
vollstindige Ausarbeitung des Gedankenganges aufgeworfen hitte, und der
unter dem Titel Prices and Production in Buchform gebracht’, ungewohnlich
erfolgreich wurde.

Es ist besonders der Initiative meines langjahrigen Assistenten, Herrn Kurt
Leube vom Institut fiir Nationalokonomie der Universitit Salzburg, zu ver-
danken, daff dieses Buch, um den von Herrn Leube zusammengestellten biblio-
graphischen Anhang erweitert!%, nun wieder in seinem urspriinglichen deut-
schen Text erscheint. Der Wissenschaftlichen Verlagsbuchhandlung Wolfgang
Neugebauer danke ich fiir ihr verlegerisches Entgegenkommen und die tatkraf-
tige Unterstiitzung.

Salzburg, im Janner 1976
E.A. Hayck

9 Hayek, F. A., Prices and Production, London: Routledge 1931, 2. rev. Aufl. 1935. [Die
deutsche Ausgabe, Preise und Produktion, Wien: Springer 1931, ist abgedruckt in diesem
Bande, Hayek, Schriften A 9, 101-191, d. Hrsg.]

10 [Hier nicht abgedruckt, d. Hrsg.]
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Erstes Kapitel

Konjunkturtheorie, Konjunkturforschung und Konjunkturpolitik

1. Jeder Versuch, aus Untersuchungen tiber die bestehende Wirtschaftslage
Schlisse auf die zu erwartende Entwicklung zu ziehen oder durch irgendwel-
che Mafinahmen planmiflig auf den Konjunkturverlauf einzuwirken, setzt
ganz bestimmte Vorstellungen tiber die Zwangslaufigkeit des gesamten Wirt-
schaftsablaufes voraus. Aber auch wenn man der empirischen Konjunkturfor-
schung keine derartigen praktischen Ziele setzt, sondern mit den fiir sie ausge-
bildeten Spezialwerkzeugen der modernen Statistik nicht mehr anstrebt als eine
vollkommenere Kenntnis der tatsichlichen Abfolge der Einzelvorginge, so
darf man sich keiner Tauschung dartiber hingeben, daff man durch sie besten-
falls eine Verifikation vorgefafiter Theorien, niemals aber eine neue Einsicht in
die Ursachen und die Notwendigkeit der Konjunkturschwankungen {iiber-
haupt gewinnen kann. Um das zu zeigen, braucht es nicht den Hinweis auf die
kaum bestreitbare Tatsache, »dafl unsere Einsicht in die theoretischen Zusam-
menhinge des wirtschaftlichen Kreislaufs, in die Strukturgesetze der Zirkula-
tion durch alle Phasenbeschreibungen und Korrelationsrechnungen um nichts
bereichert worden ist«. Man kann A. Lowe! durchaus zustimmen, wenn er im
Anschluff an diese Feststellung bemerkt, dafl es das logische Verhiltnis von
Theorie und realistischer Forschung verkennen hief$e, »wenn man von wach-
sender empirischer Einsicht eine unmittelbare Forderung der theoretischen
Systembildung erwarten wiirde«2. Die Eigenart der Erkenntnismittel der oko-
nomischen Theorie einerseits und der Statistik anderseits schliefit es von vorn-
herein aus, daf§ die von dieser festgestellten Regelmifligkeiten in das Gebiude
wirtschaftlicher Bewegungsgesetze, das uns erstere bietet, unmittelbar einge-
fiigt werden konnten. Dem System grundlegender 6konomischer Erkenntnisse
aber, das die Gleichgewichtstheorie bietet, eine grundsitzlich andersgeartete
Konjunkturtheorie aufzusetzen, ist schon deshalb ausgeschlossen, weil ja alle
im Konjunkturverlaufe zu beobachtenden Einzelerscheinungen, wie insbeson-
dere die Preisbildung und ihr Einfluf§ auf Richtung und Umfang der Produk-
tion, schon im Gleichgewichtssystem erklart und nur durch prinzipiell gleich-
geartete Erkenntnisse zu einer Erklirung des Gesamtverlaufes zusammengefafit
werden konnen. Auch die Konjunkturtheorie hat nichts anderes als das Zu-
standekommen bestimmter Preise und ihr Einwirken auf den Gang der Gtiter-

! In seinem Aufsatz, Lowe, Adolf, »Wie ist Konjunkturtheorie iberhaupt méglich?« Welr-
wirtschaftliches Archiv 24 (2), 1926, 165-197.
2 Ebenda, 166.
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erzeugung und des Giiterverbrauches zu erkliren, also Erscheinungen, fiir die
auch die elementare Wirtschaftstheorie schon Bestimmungsgriinde bietet. Thre
besondere Aufgabe erhilt sie dadurch, daf} jene Erscheinungen besondere, em-
pirisch festgestellte Bewegungen aufweisen, fir deren Erkliarung die Mittel der
Gleichgewichtstheorie bisher nicht zureichen. Ohne dafl man nun von einer
gelungenen Losung dieser Aufgabe behaupten konnte, daf§ eine solche Losung
gerade und allein im Anschluf§ an eine bestimmte Erklirung der elementaren
Wirtschaftsvorginge gegeben werden konnte, so ist doch ohne weiteres klar,
dafl dies nur im Anschluff und mit den Mitteln einer Theorie geschehen kann,
die uns zeigt, durch welche Umstinde tiberhaupt gewisse Preise oder bestimm-
te Verwendungen gegebener Giiter bestimmt werden konnen. Nun besitzen
wir aber nicht nur keine Theorien, die dies leisten und nicht jenem allgemeinen
Typus angehoren, den man am besten als Gleichgewichtstheorie? bezeichnet
und die in erster Linie durch ihr Ausgehen von der Logik des wirtschaftlichen
Handelns charakterisiert sind, sondern es ist auch tiberdies gerade die Statistik
grundsitzlich unfihig, zu solchen Erklirungen zu gelangen. Ebensowenig, wie
uns je eine statistische Untersuchung zu zeigen vermdochte, dafl mit Notwen-
digkeit auf eine bestimmte Verinderung der Nachfrage eine bestimmte Preis-
inderung folgen mufS, kann je mit den Mitteln der Statistik gezeigt werden,
warum alle wirtschaftlichen Erscheinungen regelmiflig jenen eigenartigen
wellenférmigen Verlauf zeigen, den wir als Konjunkturschwankungen beob-
achten. Deren Erklirung kann sich nur aus einer solchen Erweiterung der dem
allgemeinen Gleichgewichtssystem zugrundeliegenden Voraussetzungen erge-
ben, dafl sich aus ihnen die Konjunkturschwankungen ebenso als notwendige
Folge ableiten lassen, wie dies die allgemeine Preistheorie tut.

Daf auch diese notwendigen neuen Voraussetzungen nicht auf dem Wege
statistischer Untersuchungen gefunden werden konnen, ist darin begrindet,
dafl die Ergebnisse statistischer Untersuchungen die Bedingungen, unter denen
die festgestellten Zusammenhinge bestehen missen, zum Unterschied von den
deduktiven Aussagen der Theorie grundsitzlich unbestimmt lassen und ebenso
die Objekte, iiber die sie Aussagen machen, nicht in jener eindeutigen Weise zu
bestimmen vermogen, wie dies die Theorie tut. Empirisch festgestellte Bezie-
hungen zwischen einzelnen 6konomischen Erscheinungen bleiben fir die
Theorie selbst noch so lange Problem, als sie nicht auf Zusammenhinge zu-
ruckgefiihrt werden konnen, deren Notwendigkeit unabhingig von ihrer stati-

3 Vgl. Lowe, Adolf, »Der gegenwirtige Stand der Konjunkturforschung in Deutschland«,
in Die Wirtschaftswissenschaft nach dem Kriege. Festgabe fiir Lujo Brentano zum 80. Geburts-
tag, Bd.2: Der Stand der Forschung, Bonn, Moritz J. und Palyi, Melchior (Hrsg.), Miinchen
und Leipzig: Duncker & Humblot 1925, 360.
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stischen Feststellung evident ist*. Eine solche Erklirung wird sich dann auch
ganz anders gefafiter Begriffe bedienen miissen als die Darstellung der stati-
stisch festgestellten Zusammenhinge, sie kann unabhingig von ihnen gefunden
werden und ist anderseits auch noch keineswegs notwendig richtig, weil sie mit
den statistischen Beobachtungen iibereinstimmt. Mehr als eine Anregung
durch Aufwerfen neuer Probleme ist von der Statistik fiir den Fortschritt der
theoretischen Erkenntnis von vornherein nicht zu erwarten.

Durch die Feststellung, dafl die Konjunkturtheorie nie Ziel, sondern stets
Voraussetzung und Grundlage der empirischen Konjunkturforschung sein
mufl, wird der Wert der letzteren aber in keiner Weise herabgesetzt. Es kann im
Gegenteil kein Zweifel dariiber bestehen, dafl die Konjunkturtheorie erst durch
die Moglichkeit einer genauen Beobachtung des tatsichlichen Verlaufes der von
ihr beschriebenen Erscheinung ihre volle praktische Bedeutung gewinnt. Bevor
aber auf die wirkliche Bedeutung der Statistik fiir die Theorie eingegangen
werden kann, mufite klar ausgesprochen werden, dafl diese Bedeutung nie in
einer Bereicherung unserer theoretischen Einsicht bestehen kann.

2. Auch als Verifikationsmittel hat Gbrigens die statistische Untersuchung
des Konjunkturverlaufes fiir die Konjunkturtheorie nur sehr eingeschrankten
Wert. Wie fiir alle 6konomische Theorie, gibt es auch fir die Konjunkturtheo-
rie threm Wesen nach nur zwei Kriterien der Richtigkeit. Sie muff in logisch
einwandfreier Weise aus den Grundgedanken des theoretischen Systems abge-
leitet sein und in rein deduktiver Weise eben jene Erscheinungen mit allen ihren
Besonderheiten zu erkliren vermogen, die wir am tatsichlichen Konjunktur-
wechsel beobachten’. »Falsch« kann sie nur entweder durch einen logischen
Mangel sein oder weil die Erscheinungen, die sie erklart, nicht dieselben sind,
die wir in der Wirklichkeit beobachten. Ist sie aber logisch unanfechtbar und
fuhrt sie dazu, die tatsichlich gegebenen Erscheinungen als notwendige Folge
der allgemeinen Bedingungen wirtschaftlicher Tatigkeit zu erkliren, so kann
die statistische Untersuchung hochstens zeigen, dafl noch ein unerklirter Rest

4 Vgl. dariiber neuerdings namentlich die vorziiglichen Ausfithrungen E. Altschuls in sei-
nem bekannten Aufsatz, Altschul, Eugen, »Konjunkturtheorie und Konjunkturstatistik,
Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik 55 (1), 1926, 60-90. Es ist Altschul als Statisti-
ker besonders hoch anzurechnen, wenn er in Erkenntnis der Grenzen der Statistik schreibt
(ebenda, 85): »In der Nationalokonomie kann erst recht die letzte Entscheidung iiber die
Deutung einer gegebenen Erscheinung nie der mathematisch-statistischen Analyse zufallen.
Der Leitgesichtspunkt der Forschung darf nur der theoretisch gewonnenen Wirtschaftser-
kenntnis entnommen werden.«

5 Fast wortlich mit diesen hier unverindert abgedruckten Sitzen [aus Hayek, »Einige Be-
merkungen, a.a.O., 252, d. Hrsg.] iibereinstimmend, hat Léwe den gleichen Gedanken in
seinem Gutachten (Léwe, Adolf, »Uber den Einflu monetirer Faktoren auf den Konjunk-
turzyklus«, in Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik, Bd. 173, Teil 2, Diehl (Hrsg.), a.a.O.,
357) in dem Bande ausgesprochen, in dem auch diese Ausfiihrungen zum ersten Mal erschie-
nen.
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von Vorgingen bleibt, nie aber beweisen, dafl die bestimmenden Zusammen-
hinge andere sind, als die Theorie es behauptett. Auch wenn beispielsweise die
statistische Untersuchung zeigte, dafl mit grofiter Regelmafligkeit eine allge-
meine Preissteigerung und eine allgemeine Produktionszunahme oder eine
allgemeine Preissenkung und eine allgemeine Produktionsverminderung mit-
einander parallel liefen, so wire damit fiir die Theorie noch keinerlei Notwen-
digkeit gegeben, etwa die Preisbewegung als selbstindige Ursache oder not-
wendige Bedingung der entsprechenden Produktionsbewegung anzusehen; ja,
so lange sie in der Lage ist, das tatsichliche regelmiflige Vorkommen dieser
Gleichzeitigkeit in anderer Weise zu erkliren, konnte diese Feststellung nicht
einmal eine Theorie entkriften, die gerade die entgegengesetzte, unmittelbare
Wirkung zwischen den beiden Erscheinungen behauptete’.

Die Verifikationsmoglichkeiten einer Theorie, die die Statistik bietet, sind
daher im wesentlichen negativer Art. Sie kann entweder zeigen, dafl sich auch
Vorginge abspielen, die von der Theorie nicht hinreichend erklirt sind, oder
keine derartigen Erscheinungen aufdecken. Eine Bestitigung einer Theorie im
positiven Sinn ist jedoch nicht zu erwarten. Dies ist nach dem Gesagten grund-
satzlich ausgeschlossen, da es eine Feststellung von notwendigen Zusammen-
hingen voraussetzen wiirde, zu der die Statistik nicht fahig ist. Es ist darum
auch nicht merkwiirdig, dafl zwar nahezu alle modernen Konjunkturtheorien
statistische Daten zu ihrer Bekriftigung anfithren konnen, eine Entscheidung
zwischen ihnen aber auf Grund des statistischen Materials hochstens be-
schriankt in jenen Fillen moglich ist, in denen eine von ihnen zur Erklirung
nicht ausreicht.

3. Die eigentliche Bedeutung der Konjunkturstatistik fiir die Theorie liegt
denn auch ganz anderswo als in einer Bereicherung oder Kontrolle der Theorie.
Thre Aufgabe ist es, uns iiber die Vorginge im Anwendungsbereich der Theorie
so genau zu unterrichten, daf§ wir nicht nur ex post zwei aufeinanderfolgende
Erscheinungen als Ursache und Wirkung miteinander verkniipfen, sondern die
jeweils bestehenden Bedingungen mit solcher Vollstindigkeit erfassen konnen,

6 Vgl. dazu nun die Ausfithrungen tiber das » Argument der Wirklichkeitswidrigkeit« in
dem jlingst erschienenen Buch von Carell, Erich, Sozialskonomische Theorie und Konjunk-
turproblem, Miinchen und Leipzig: Duncker & Humblot 1929, das sich im tibrigen in scharf-
sinnigen methodologischen Uberlegungen gegen die — trotz ihm auch jetzt noch meiner Ar-
beit zugrundeliegende — Auffassung Lowes richtet, dafl die Einordnung der Konjunkturer-
scheinungen in das System der Theorie des wirtschaftlichen Gleichgewichtes, der sie scheinbar
widersprechen, das entscheidende Problem der Konjunkturtheorie bildet.

7 Ein bekanntes Beispiel eines solchen scheinbaren Widerspruches zwischen einem richti-
gen theoretischen Lehrsatz und der Erfahrung bildet der Zusammenhang zwischen der Hohe
des Zinses und der Preisbewegung. Vgl. dartiber Wicksell, Knut, Vorlesungen iiber National-
dkonomie, Bd. 2: Geld und Kredit, Jena: Fischer 1922 [siche 187 und 208, d. Hrsg.]. Siehe auch
meinen Aufsatz, Hayek, »Das intertemporale Gleichgewichtssystem der Preise«, a.a. O., 63f.
[Hayek, Schriften A 8, 3261f.].
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dafl eine Voraussage der weiter zu erwartenden Vorginge und eventuell ein
entsprechendes planmafliges Handeln moglich wird. Erst durch die so gegebe-
ne Moglichkeit einer Prognose und eines zielbewufiten Handelns erhilt die
Theorie praktische Bedeutung8. Wir hitten beispielsweise wenig Nutzen von
einer Theorie, die uns grundsitzlich in die Lage versetzte, aus bestimmten ver-
haltnismafligen Bewegungen gewisser Preise und Produktionsmengen auf eine
bevorstehende Anderung dieser Bewegungsrichtung zu schlielen, wenn wir
nicht auch in der Lage wiren, die tatsichliche Bewegung dieser Erscheinungen
festzustellen. Wir befinden uns hier wenigstens hinsichtlich einzelner fiir den
Konjunkturverlauf wesentlicher Erscheinungen in der eigenartigen Lage, wohl
aus allgemeinen Einsichten ableiten zu konnen, wie sich eine Mehrheit von
Menschen unter bestimmten Bedingungen verhalten wird, das tatsichliche
Verhalten dieser Masse in einem gegebenen Augenblick aber, und damit die
Bedingungen, an die unsere theoretischen Schlufifolgerungen anzukniipfen
haben, nur mit Hilfe verhaltnismaflig komplizierter Verfahren, eben der Stati-
stik, feststellen zu konnen. Namentlich wenn eine Erscheinung von einer
Mehrheit von zum Teil bekannten Umstinden (wie z.B. dem Wechsel der
Jahreszeiten) beeinflufit wird, kann es unter Umstinden sehr schwieriger stati-
stischer Untersuchungen bediirfen, um das Wirken jenes Umstandes festzustel-
len, dessen Bestehen den Ankniipfungspunkt fiir die theoretische Schlufifolge-

8 Es sei hier auch angemerkt, daff die Idee einer Prognose keineswegs, wie scheinbar viel-
fach angenommen wird, etwas unerhort Neues ist, sondern im Grunde jede 6konomische
Theorie, ja jede Theorie auf irgend einem Gebiete, nichts anderes bezweckt, als die notwendi-
gen Folgen einer bestimmten Situation, eines bestimmten Vorganges oder einer bestimmten
Mafinahme vorauszusagen. Der Gegenstand der Konjunkturtheorie hat es notwendig zur
Folge, daf§ sie im Idealfall in »Totalprognosen« tiber die bei einer gegebenen Situation unter
bestimmten Bedingungen zu erwartende Gesamtentwicklung der Wirtschaft miindet. Nur die
reichlich kithne Art, in der praktisch solche Prognosen in ziemlich unbedingter Form und auf
unzulissig vereinfachten Grundlagen versucht wurden, konnte es mit sich bringen, daf§ heute
auch die grundsitzliche Moglichkeit eines wissenschaftlichen Urteiles tiber die kiinftige Kon-
junkturgestaltung problematisch erscheint und vorsichtige Forscher jedes Streben nach sol-
chen Prognosen in Abrede stellen méchten. Demgegeniiber muf§ nachdriicklichst betont
werden, daff alle Konjunkturforschung nur im Dienste einer, wenn auch noch so verklausu-
lierten, Voraussage sinnvoll ist, daff insbesondere jede konjunkturpolitische Mafinahme, fiir
die die Konjunkturforschung die Grundlagen liefern soll, nur auf Grund bestimmter Annah-
men iiber die Konjunkturentwicklung méglich ist, die ohne diesen Eingriff zu erwarten wire,
und somit die Konjunkturforschung stets nur dazu dient, die Grundlagen fiir eine Anwen-
dung bewufiter- oder unbewufitermafien bereits vorhandener theoretischer Sitze zu schaffen.
Wenn neuerdings O. Morgenstern (Morgenstern, Oskar, Wirtschaftsprognose. Eine Untersu-
chung ihrer Voraussetzungen und Méglichkeiten, Wien: Springer 1928) die Moglichkeit einer
Prognose grundsitzlich leugnet, beruht dies darauf, daf§ er von ihr mehr fordert, als tatsichlich
zu fordern ist. Auch die Voraussage eines bevorstehenden Hagelschlages wire nicht wertlos,
sondern im Gegenteil hochwichtig, wenn man imstande wire, den Hagelfall durch »Wetter-
schieflen« oder dergleichen zu vertreiben.
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rung bietet. Sehr hiufig mag man bei solchen statistischen Analysen auch auf
Erscheinungen stoflen, die bisher in dem theoretisch abgeleiteten Bild noch
keine Erklirung fanden, und dadurch genotigt werden, den theoretischen Ge-
dankengang weiter fortzuspinnen oder sogar nach bisher noch nicht bertick-
sichtigten Bestimmungsgriinden zu suchen. Stets wird aber die Erklirung, die
die vorgefundenen Vorginge finden und auf die sich eine Voraussage der zu
erwartenden Entwicklung stiitzt, sich anderer Mittel als der statistisch festge-
stellter Regelmifligkeiten bedienen miissen und die beobachtete Erscheinung
grundsitzlich unabhingig von ihrer empirischen Feststellung aus dem theore-
tischen System deduktiv ableitbar sein.

Es braucht kaum noch besonders hervorgehoben zu werden, daff die statisti-
sche Konjunkturforschung nicht blof hinsichtlich der praktischen Auswertung
ithrer Ergebnisse an das Vorhandensein einer theoretischen Erklirung des Kon-
junkturverlaufes gebunden ist, sondern auch schon im Zuge ihrer Arbeiten sich
in Bezug auf Auswahl und Abgrenzung der zu untersuchenden Erscheinungen
durchaus von der Theorie leiten lassen mufi. Die oft aufgestellte Behauptung,
dafl eine statistische Untersuchung der Konjunkturbewegungen ohne jede
theoretische Voreingenommenheit unternommen wurde, beruht daher auch
stets auf einer Selbsttiuschung?.

9 Beim Harvard Economic Service (jetzt Harvard Economic Society), dessen Leiter Bull-
ock nicht miide wird, die vollkommene theoretische Unvoreingenommenbheit zu betonen, mit
der die Arbeiten seines Institutes durchgefiihrt werden, dringen sich einem doch wohl gelinde
Zweifel an der Richtigkeit dieser sicher im guten Glauben aufgestellten Behauptung auf, wenn
man beispielsweise die folgenden Sitze liest, mit denen Bullocks Hauptmitarbeiter und
Schépfer des berithmten »Harvard-Barometers«, W. M. Persons, dieses gemeinverstindlich zu
erkliren versucht: »This account of the business cycle, based upon our statistical analysis,
revolves about the fluctuation of short-time interest rates, speculation, and business. We may
think of interest rates as varying inversely with the amount of the bank reserves in the credit
reservoir. The flow in the supply pipe to this reservoir depends upon the volume of gold im-
ports, gold production, and the volume of paper currency. There are two outlets from this
reservoir of credit: One pipe furnishes credit for speculation in securities; the other pipe is for
the flow of credit into business. When the level of credit in the reservoir is high, and perhaps
the outlet to business is partially clogged, the flow of funds into speculation begins. After this
flow goes on for some time, however, and the flow into business increases, the level of credit
in the reservoir falls. Obstruction is offered to the flow into speculative markets by the devices
of higher interest rates and direct discrimination against speculation and in favor of business.
The outlet into speculation therefore becomes clogged but the flow into business goes on. The
level in the reservoir becomes still lower until the time is reached when bankers consider it
dangerous to allow the outflow to continue. We then have a halt in further credit expansion,
or to use our illustration, both outlets are clogged for a time and bank reserves are brought
back to normal by allowing the supply to again fill the tank.« (Persons, Warren M., »A non-
technical explanation of the index of general business conditions«, Review of Economic Statis-
tics 2 (2), 1920, 47)
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Man wird also im ganzen ohne Ubertreibung sagen koénnen, daf§ der prakti-
sche Wert der Konjunkturforschung in erster Linie von der Richtigkeit der ihr
zugrundeliegenden theoretischen Vorstellungen abhingt. Die Entscheidung
der wichtigsten Probleme des Konjunkturverlaufes bleibt der Theorie tiberlas-
sen, und ob der grofle Aufwand von Arbeit und Mitteln, der in den letzten
Jahren der Konjunkturforschung zugewendet wird, einen entsprechenden Er-
folg bringt, wird in erster Linie davon abhiangen, ob die Entwicklung des theo-
retischen Verstindnisses mit der der Tatsachenforschung Schritt hilt. Denn
man darf sich wohl keiner Tauschung dartber hingeben, dafl wir gegenwirtig
nicht nur noch iiber keine allgemein anerkannte Konjunkturtheorie verftigen,
sondern auch noch tber keine, die in so einwandfreier Weise formuliert und so
weit ins einzelne durchgearbeitet wire, dafl sie durchaus befriedigen konnte.
Eine Reihe von wichtigen Zusammenhingen sind wohl wesentlich geklirt und
einige Grundgedanken von grofiter Wichtigkeit vorgetragen worden; aber der
entscheidende Schritt, der eine geschlossene Theorie schafft, indem er einen
dieser Grundgedanken dazu verwendet, all die bekannten Einzelerscheinungen
in zureichender Weise in das bestehende theoretische System einzuordnen, ist
noch nicht getan. Diese Einsicht kann natiirlich nicht hindern, praktisch so-
wohl Konjunkturforschung als Konjunkturpolitik zu betreiben; aber man mufl
sich dabei bewufit bleiben, daff man in jedem Fall auf Grund bestimmter theo-
retischer Vorstellung handelt, deren Zutreffen noch keineswegs hinreichend
klargestellt ist. Die unbewufite Verwendung einer Theorie, der typische Fall
des »Praktikers, ist meist gleichbedeutend mit der Verwendung einer falschen
Theorie, und die bewufite Verwendung wird stets zu dem Versuch fithren, das
Wesen der angenommenen Zusammenhinge vollig klarzustellen und sie in
Einklang mit den tibrigen theoretischen Annahmen zu bringen, also Theorie zu
treiben.

4. Hingt der Wert oder Unwert aller praktischen Konjunkturforschung vor-
wiegend von der Richtigkeit der sie leitenden theoretischen Auffassung ab, so
gibt es heute zweifellos keine wichtigere Aufgabe in diesem Gebiet als die
Auflosung des einen groflen Gegensatzes, der in erster Linie die verschiedenen
Konjunkturtheoretiker trennt und auch den Hauptunterschied der Auffassun-
gen im Ursprungsland der praktischen Konjunkturforschung, Amerika, und
Deutschland kennzeichnet, des Gegensatzes zwischen den monetiren und den
nichtmonetiren Theorien. Eine solche Erorterung des Verhaltnisses der beiden
hauptsichlichen Richtungen scheint mir auch deshalb besonders notwendig,
weil einerseits die monetire Theorie gerade in Deutschland zum Teil durch
Verschulden einiger ihrer hier bekanntesten Vertreter in Miffkredit gebracht,
aber auch Gegenstand von Miflverstindnissen iber ihre wesentlichen Ziige
wurde, anderseits thre Ablehnung den Hauptgrund dafiir bilden diirfte, daf§
gegeniiber der Moglichkeit einer 6konomischen Konjunkturtheorie tiberhaupt
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eine gewisse Skepsis Platz gegriffen hat!, die dem Fortschritt der theoretischen
Forschung hinderlich werden kénnte.

Alle Konjunkturtheorien, die in der Weise gewonnen wurden, daf§ eines der
empirisch festgestellten Storungsmomente, eine beobachtete Tendenz zur
Durchbrechung des Gleichgewichtes der verschiedenen Wirtschaftszweige,
zum Ausgangspunkt ihrer Erklirung gemacht wird, leiden nimlich an der
grundsitzlichen Schwierigkeit, daf sie sich bei der Darstellung der Wirkungen
dieses Umstandes notwendig der Gedankenginge der Gleichgewichtstheorie
bedienen miissen, diese Gedankenginge aber bei konsequenter Durchfiihrung
nichts anderes zeigen konnen, als dafl solche Storungen des Gleichgewichtes
nur »von auflen«, d. h. durch Anderungen der 6konomischen Daten, hervorge-
rufen werden kénnen und die Wirtschaft darauf stets in der bekannten Weise
durch Anpassung, d.h. Bildung eines neuen Gleichgewichtes, reagiert. Keiner-
lei noch so plausibel erklirte Bestrebungen nach besonderer Ausdehnung ein-
zelner Produktionszweige, keinerlei Verschiebungen in den Bediirfnissen, der
Guterverteilung oder der Wirkung der verschiedenen Produktionsmittel kon-
nen allein in dem Rahmen dieses Erklirungssystems begriinden, warum eine
allgemeine Disproportionalitit zwischen Angebot und Nachfrage eintritt, da
das essentielle Erklirungsmittel der statischen Theorie und gleichzeitig die
unentbehrliche Annahme zur Erklirung der Bildung gewisser Preise tiberhaupt
die Annahme ist, daf} die Preise einen automatischen Mechanismus zur Herbei-
fithrung der Ubereinstimmung zwischen Angebot und Nachfrage darstellen.
Der nichste Abschnitt wird sich eingehender mit dieser Schwierigkeit befassen,
so daf} hier dieser Hinweis gentigen moge!l. Vorlaufig handelt es sich nur dar-
um anzudeuten, daf} das vorliegende Problem nicht damit gelost werden kann,
dafl man im Rahmen und mit den Mitteln des Gleichgewichtssystems die Wir-
kung einer besonderen Ursache untersucht, sondern alle Theorien, die sich
darauf beschrinken, irgendwie empirisch festgestellte Zusammenhinge mit den
Mitteln der elementaren Theorie auszudeuten, notwendig einen Widerspruch
in sich tragen miissen; denn es kann sich bei der Konjunkturtheorie nicht dar-
um handeln, den von der statischen Theorie dargestellten Reaktionsmechanis-
mus auf einen besonderen Sachverhalt anzuwenden, sondern dieses Erkli-
rungsschema mufl selbst so erweitert werden, dafl es auch die Entstehung von
Diskrepanzen zwischen Giiterangebot und Giiternachfrage zu erkliren ver-
mag. Es ist nun ein naheliegender und, wie mir scheint, der einzig mogliche
Ausweg aus diesem Dilemma, den Unterschied zwischen dem von der stati-
schen Theorie beschriebenen Verhalten, das nur Bewegungen in der Richtung

10 Vgl. den eingangs erwihnten Aufsatz von Lowe, »Wie ist Konjunkturtheorie iiberhaupt
moglich?«, a.a. O.

11 Im iibrigen sei hier auch in diesem Zusammenhang auf die schon wiederholt erwihnten
Abhandlungen von A. Lowe verwiesen.
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zu einem Gleichgewichtszustand zulifit und aus der Vorstellung von einem
direkten Gegeniiberstehen von Giiterangebot und Giiternachfrage abgeleitet
wird, und dem tatsiachlichen Verhalten der Wirtschaft daraus zu erkliren, dafl
mit dem Eintritt des Geldes in die Wirtschaft ein neuer Bestimmungsgrund
hinzutritt, der, weil das Geld nicht wie alle Ubrigen Gegenstinde des wirt-
schaftlichen Handelns, selbst Bediirfnisse zu befriedigen, eine Nachfrage end-
giiltig zu stillen vermag, die strenge Interdependenz und Geschlossenheit des
Gleichgewichtssystems aufhebt und Bewegungen der Wirtschaft ermoglicht,
die innerhalb des Gleichgewichtssystems unvorstellbar sind. Hier bietet sich
tatsichlich ein Angriffspunkt, um, wie es von einer befriedigenden Konjunk-
turtheorie grundsitzlich zu fordern ist, in rein deduktiver Weise die Moglich-
keit und Notwendigkeit von Bewegungen der Wirtschaft abzuleiten, die nicht
in jedem Augenblick nach einem Zustand tendieren, der ohne Anderung der
»Daten« dauernd fortbestehen konnte, sondern im Gegenteil zu jener »Dispro-
portionalitit« ihrer Teile fithren, die eine Fortdauer des gegebenen Zustandes
ausschlief3t.

Wihrend es mir aber aus diesem Grunde ein gesunder Instinkt zu sein
scheint, der seit den ersten Versuchen einer wissenschaftlichen Erklirung der
Konjunkturschwankungen die verschiedensten Forscher immer wieder dazu
trieb, die Erklirung in den Einflissen von der Geldseite zu suchen, scheint mir
anderseits eine einseitige Entwicklung der Geldtheorie bisher eine vollig befrie-
digende Losung dieses Problems verhindert zu haben. Wohl sind sowohl die
entscheidenden Fragen gerade von manchen monetiren Konjunkturtheoreti-
kern richtig gestellt und vielfach auch ihre Losung in entscheidender Weise
gefordert worden. Der Grund dafiir, dafl eine unangreifbare Losung bisher
nicht geboten wurde, scheint mir aber darin zu liegen, dafl alle monetiren Kon-
junkturtheoretiker die Erklirung entweder vorwiegend oder ausschliefflich in
der oberflichlichen Erscheinung der Geldwertinderungen suchten und die
davon unabhingigen, viel tiefer greifenden Wirkungen des Geldes und die
grundsitzliche Verschiedenheit der Geldwirtschaft von der der statischen
Theorie immer zugrundeliegenden reinen Naturalwirtschaft nicht konsequent
in alle Auswirkungen verfolgten!2.

5. Es kann nun nattrlich nicht Aufgabe dieser Abhandlung sein, alle diese
Mingel der monetiren Konjunkturtheorien zu beseitigen und eine vollstindi-
ge, ithnen nicht ausgesetzte Theorie zu entwickeln. Ich hoffe, an anderer Stelle
die dafiir wesentlichen, bisher allzu stiefmiitterlich behandelten Seiten der
Geldtheorie eingehender zu behandeln!3. Hier kann es sich nur darum handeln,

12 Ahnlich dufert sich auch Ropke, Wilhelm, »Kredit und Konjunktur«, Jahrbiicher fiir
Nationalokonomie und Statistik 124 = 3. F. 69 (2), 1926, 264{.

13 FEinen Teil der betreffenden Arbeit bildet mein frither erwihnter Aufsatz, Hayek, »Das
intertemporale Gleichgewichtssystem der Preise«, a.a. O.



1. Geldtheorie und Konjunkturtheorie 19

die allgemeine Bedeutung des monetiren Ausgangspunktes fiir die Konjunk-
turtheorie zu zeigen und die wichtigsten gegen die monetiren Erklirungen
erhobenen Einwinde zu entkriften, indem der Nachweis versucht wird, daf}
gewisse mit Recht hervorgehobene Mingel der vorhandenen monetiren Theo-
rien keine notwendige Folge des monetiren Ausgangspunktes sind. Es soll
darum nur versucht werden, an dem Beispiel einiger der bekanntesten nicht-
monetiren Konjunkturtheorien nachzuweisen, daf} die von ihnen verwendeten
»realen« Erklirungsgriinde allein nicht ausreichen, um eine widerspruchslose
geschlossene Konjunkturtheorie aufzubauen; ferner zu zeigen, dafl die vorhan-
denen monetiren Konjunkturtheorien zwar Ansitze fir eine zutreffende Lo-
sung bieten, aber simtlich mehr oder weniger darunter leiden, dafl sie das
Problem tbermiflig vereinfachen, indem sie die Konjunkturbewegungen ein-
fach auf Geldwertbewegungen zurtickfiihren, und endlich, dafl der monetire
Ausgangspunkt tatsichlich eine Handhabe bietet, die Notwendigkeit von
Konjunkturschwankungen unter dem bestehenden und so ziemlich jedem
denkbaren Geldsystem deduktiv abzuleiten und insbesondere die Marshall-
Wicksell-Misessche Theorie Uber die Wirkung eines vom natiirlichen Zins
verschiedenen Geldzinses bereits die wichtigsten Erklirungselemente in sich
trigt und nur, wie es Mises zum Teil schon getan hat, von der direkten Bezie-
hung auf einen imaginiren »allgemeinen Geldwert« befreit werden muff, um
die Grundlage einer zur deduktiven Ableitung und Erklirung aller Einzelhei-
ten des Konjunkturverlaufes ausreichenden Theorie zu bilden.
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Zweites Kapitel

Die Liicke im Erklirungsgang der nichtmonetdaren Theorien

1. Jedem Versuch allgemein und noch dazu im Rahmen einer kurzen Abhand-
lung zu zeigen, dafl die nichtmonetiren Krisentheorien an einem grundsitzli-
chen Mangel leiden miissen, scheint in der Vielheit solcher Theorien ein un-
uberwindliches Hindernis entgegenzustehen. Wire es fir unseren Zweck
notwendig zu zeigen, dafy die zahlreichen, nach einer Storung des Gleichge-
wichtes der Wirtschaft tendierenden Einzelzusammenhinge, die schon zum
Ausgangspunkt von Konjunkturtheorien gemacht wurden, nicht bestehen, so
wire nicht nur die Losung der Aufgabe von einer fast unerfiillbaren Bedin-
gung abhingig, sondern ihre generelle Losung tiberhaupt unmoglich, da im-
mer noch mit der Aufstellung neuer, nicht widerlegter Theorien gerechnet
werden mufite — ganz abgesehen davon, dafl das Bestehen der meisten von den
verschiedenen Konjunkturtheorien behandelten Zusammenhinge kaum ge-
leugnet werden kann und es sich eher darum handeln wird, sie alle in einem
einheitlichen Gedankengang unterzubringen, als ihnen ganz neue, anders gear-
tete Gedankenginge entgegenzustellen. Tatsichlich ist es jedoch keineswegs
erforderlich, auf die Frage der materiellen Richtigkeit der besonderen, in all
den verschiedenen nichtmonetiren Konjunkturtheorien hervorgehobenen Zu-
sammenhinge einzugehen, um zu zeigen, daf} sie keine ausreichende Erklirung
darstellen. Wie schon im ersten Kapitel dieser Arbeit angedeutet wurde, ist die
Situation die, daff sie allesamt nicht in der Lage sind, einen Widerspruch zu
uiberwinden, der zwischen dem von ihnen dargestellten Ablauf und den
Grundgedanken des theoretischen Systems besteht, dem sie die Mittel zur Er-
klirung dieses Ablaufes entnehmen miissen. Es wird darum geniigen, an
einigen der bekanntesten Konjunkturtheorien zu zeigen, daf} sie die entschei-
dende Frage nicht beantworten und auch durch den Hinweis auf die Um-
stinde von der Art, wie sie sie zur Erklirung des Konjunkturverlaufes verwen-
den, nicht zu beantworten vermogen, anderseits mit der Beantwortung dieser
Frage auf andere Weise, nimlich eben durch monetire Vorginge, die besonde-
ren, in den einzelnen Theorien verwendeten Erklirungsmomente ihre selb-
stindige Bedeutung verlieren, weil sie sich als notwendige Konsequenz jener
ergeben.

Nun ist freilich auch die Auswahl der zu diesem Zweck herauszuhebenden
Haupttypen von Konjunkturtheorien recht schwierig, da eine theoretisch be-
friedigende Systematik der verschiedenen Erklirungsgriinde fehlt. Gerade die
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jungsten Klassifizierungsversuche von W.M. Persons!, W.C. Mitchell? und
A.H. Hansen? zeigen, daf} die tibliche Einteilung nach dufleren, die Losung des
Grundproblems kaum berithrenden Merkmalen der Willkiir weitesten Spiel-
raum lafit. Wie Lowe? richtig betont und aus dem schon Gesagten hervorgeht,
konnte eine solche einwandfreie Einteilung nur nach der Art und Weise vorge-
nommen werden, in der die einzelnen Konjunkturtheorien den »Normalab-
lauf« der Wirtschaft, wie ithn die Theorie der wirtschaftlichen Statik ableitet,
auflosen. Tatsichlich machen jedoch die verschiedenen Theorien — und gerade
das soll hier nachgewiesen werden — gar nicht den Versuch einer theoretischen
Auflosung des ithnen allen zugrundeliegenden Erkliarungszusammenhanges der
Statik. Da somit fiir unsere Zwecke dieser Einteilungsgrund versagt, die land-
laufigen Gruppierungen aber iber die Stellungnahme der in den einzelnen
Gruppen zusammengefafiten Theorien zu dem uns interessierenden Problem
nichts besagen, bleibt nichts tibrig, als mehr oder weniger willkiirlich an einigen
der verbreitetsten Theorien den jenem Haupteinwand zugrundeliegenden Ge-
dankengang zu exemplifizieren, wobei dessen allgemeine Geltung zur Gentige
hervorgehen diirfte. Eine gewisse Erleichterung erfihrt diese Aufgabe dadurch,
dafl heute wenigstens in einem Punkt zwischen den verschiedenen Krisentheo-
rien eine weitgehende Ubereinstimmung besteht, nimlich darin, dafl sie als die
wesentliche und in erster Linie zu erklirende Erscheinung die Entstehung einer
Disproportionalitit zwischen den verschiedenen Produktionszweigen, insbe-
sondere die tibermifige Ausdehnung der Kapitalgtiter erzeugenden Industrien
ansehen. Hier liegt vielleicht wirklich ein Verdienst der statistischen Forschung
fur die Entwicklung der Theorie vor, wenn heute wenigstens hinsichtlich des
Gegenstandes der Erklirung keine groflen Gegensitze mehr bestehen.

Es muf} hier auch hervorgehoben werden, dafl die neuere Auffassung, die an
Stelle der Krise den gesamten Konjunkturzyklus zum Gegenstand der Erkla-
rung macht, die Gefahr in sich birgt, dafl gerade dem entscheidenden Problem
immer weniger Beachtung geschenkt wird. Namentlich das Bestreben, dem
Gegenstand unserer Theorie moglichst neutrale Namen, wie industrielle
Schwankungen, »Wellenbewegungen des Wirtschaftslebens« u. dgl. beizule-
gen, droht das eigentliche theoretische Problem mehr in den Hintergrund tre-
ten zu lassen, als dies in der alten Krisentheorie der Fall war. Denn die einfache
Tatsache, daf} die wirtschaftliche Entwicklung nicht vollig gleichmiflig vor sich

I Persons, Warren M., »Theories of business fluctuations. I. A classification of theories«,
Quarterly Journal of Economics 41 (1), 1926, 94-128.

2 Mitchell, Wesley Clair, Business Cycles: The problem and its setting, New York: National
Bureau of Economic Research 1927.

3 Hansen, Alvin H., Business-Cycle Theory: Its development and present status, Boston et
al.: Ginn & Co. 1927.

4 Lowe, »Der gegenwirtige Stand der Konjunkturforschung, a.a. O., 3591f.
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geht, sondern Perioden verhiltnismiflig schneller Verinderungen mit solchen
verhiltnismifligen Stillstandes abwechseln, ist weiter nicht problematisch. Sie
ist durch die Anpassung der Wirtschaft an die unregelmafligen Verinderungen
der Daten hinreichend erklirt, deren Stattfinden wir stets anzunehmen haben
und die keiner 6konomischen Erklarung zuganglich sind. Ein Problem fur die
okonomische Theorie bildet nur die Frage, warum diese Anpassung nicht fort-
laufend in der Weise erfolgt, dafl sich nach jeder Dateninderung ein neues
Gleichgewicht herstellt, sondern zeitweise eine Entwicklung moglich ist, die
von dem Gleichgewichtszustand wegfiithrt und schlieflich auch ohne neue
Dateninderungen eine Anderung dieser Entwicklungsrichtung notwendig
macht. Insbesondere werden die Erscheinungen des Konjunkturaufstieges und
der Hochkonjunktur nur dadurch zum Problem, dafl sie zwangsliufig eine
Absatzstockung nach sich zu ziehen scheinen, also eine Verringerung der
Wirtschaftstatigkeit stattfinden muf}, ohne dafl der Anlaf} dazu durch eine
entsprechende Anderung der urspriinglichen Daten der Wirtschaft gegeben
ware.

2. Die heute vorherrschenden Disproportionalititstheorien sehen nun uber-
einstimmend den Grund fir das Eintreten der Absatzstockung darin, daf§ aus
den verschiedensten Griinden in den Zeiten des Aufschwunges die Erweite-
rung des Produktionsapparates in stirkerem Ausmaf} erfolgt, als dies mit
Riicksicht auf die gleichzeitig vor sich gehende Konsumtion zulissig wire, so
dafl schliellich ein Mangel an fertigen Konsumgiitern eintritt, der es unrentabel
macht, den vergrofierten Produktionsapparat mit Aussicht auf Gewinn zu be-
schiftigen oder oft auch nur fertigzustellen. Es gibt gegenwirtig kaum eine ei-
nigermaflen anerkannte Konjunkturtheorie, die nicht diesem, hier vorliufig
nur ungenau angedeuteten Gedanken in irgend einer Form einen entscheiden-
den Platz in ihrem Erkldrungsgang einrdumte, und es empfiehlt sich daher auch
fiir unsere Zwecke von der Art, in der die verschiedenen Theorien diese Er-
scheinung erkliren, auszugehen. Abgesehen von den rein monetdren Theorien,
die, wie sich noch zeigen wird, auch nur als zureichend angesehen werden
konnen, wenn sie diese Erscheinung erkliren, ist es dabei moglich, zwei Grup-
pen von Erklirungen ganz beiseite zu lassen. Einerseits kommen namlich fur
eine Untersuchung, wie sie hier beabsichtigt ist, von vornherein alle jene Erkla-
rungen nicht in Betracht, die die Ursachen des Konjunkturverlaufes in einer
entsprechenden zyklischen Anderung der bestimmenden dufleren Umstinde
suchen und dabei zur Erklirung der dadurch veranlaflten wirtschaftlichen Er-
scheinungen nur die unbestrittenen Sitze der Gleichgewichtstheorie brauchen,
da die Entscheidung tiber ihre Richtigkeit nicht im Bereich der 6konomischen
Theorie getroffen werden kann. Anderseits konnen vorliufig alle jene Theorien
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aufler Betracht bleiben, in deren Erklirungsgang — wie es bei J. Schumpeter?, E.
Lederer® und G. Cassel’, zum Teil auch bei W. C. Mitchell und J. Lescure? der
Fall ist — monetdre Vorginge eine so integrierende Rolle spielen, dafl bei ihrem
Wegtall ein geschlossener Gedankengang nicht mehr bestehen bleibt und be-
zuglich derer erst an spiterer Stelle die Frage zu erortern sein wird, inwiefern
es theoretisch zulissig ist, jene monetiren Zusammenhinge als blofe gleichbe-
rechtigte Bedingungen mit den ibrigen zur Erklirung herangezogenen Mo-
menten zu behandeln.

Selbstverstindlich ist es hier auch nicht moglich, die zu behandelnden Typen
von Theorien in allen Einzelheiten, bis zu denen sie die verschiedenen Forscher
ausgearbeitet haben, zu untersuchen. Mit Riicksicht auf den zur Verfiigung
stehenden Raum muf} vielmehr tiberhaupt darauf verzichtet werden, auf die
besondere Form einzugehen, die die verschiedenen Erklirungen in der Hand
ithrer einzelnen Vertreter angenommen haben, und diese Arbeit sich darauf
beschrinken, die den Lehrgebiuden der einzelnen Forscher entnommenen
Gedankenginge wirklich als Erklirungstypen zu betrachten, die im einzelnen
in den verschiedensten Einkleidungen vorgetragen werden. Es ist unvermeid-
lich, dafl eine derartige Behandlung der vorliegenden Theorien den gedankli-
chen Leistungen, die jede von ihnen darstellt, auch nicht annihernd gerecht
wird. Der Aufgabe dieses Abschnittes, die grundsitzlichen Einwinde zu zei-
gen, denen sich alle nichtmonetiren Konjunkturtheorien aussetzen, diirfte aber
auch diese etwas kursorische und unvollstindige Behandlung ihrer verschiede-
nen Formen geniigen.

Den Ausgangspunkt der Darlegung kann dabei der Umstand bilden, daf§
samtliche Formen der hier allein zu behandelnden Disproportionalititstheori-
en an die Tatsache des Bestehens vollig unregelmifliger Schwankungen der
»okonomischen Daten« (aller dufleren Bestimmungsgriinde des Wirtschafts-
ablaufes sowohl wie auch der menschlichen Bediirfnisse und Fahigkeiten)
ankniipfen miissen und von hier aus in der einen oder anderen Form nachzu-
weisen versuchen, dafl die durch jene bedingten Schwankungen des Konsum-
gliterabsatzes oder eines anderen Teiles der Wirtschaft verhaltnismaflig grofiere

5 Schumpeter, Joseph, Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 2. Aufl., Minchen und
Leipzig: Duncker & Humblot 1926.

6 Vgl. seine Aufsitze, Lederer, Emil, »Konjunktur und Krisen«, in Grundrif der Sozial-
dkonomik, 4. Abt., Teil 1, Tiibingen: Mohr Siebeck 1925, 354-413 sowie »Zur Morphologie
der Krisen«, in Die Wirtschaftstheorie der Gegenwart, Mayer, Hans, Fetter, Frank A. und
Reisch, Richard (Hrsg.), Bd. 4, Wien: Springer 1928, 1-16.

7 Cassel, Gustav, Theoretische Sozialskonomie, 4. verb. Aufl,, Leipzig: Deichert-Scholl
1927.

8 Vgl. Lescure, Jean, Des crises générales et périodigues de surproduction, 3. Aufl., Paris:
Recueil Sirey 1923 sowie den Aufsatz »Krisenlehre«, in Wirtschaftstheorie der Gegenwanrt,
Mayer, Fetter und Reisch (Hrsg.), Bd. 4, a.a.O., 32-48.
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Schwankungen der Erzeugung von Produktionsmitteln hervorrufen®. Dieses
verstarkte Auftreten der Schwankung in den Produktionsmittel erzeugenden
Industrien bewirkt, dafl sich zwischen diesen und den Konsumgtterindustrien
ein Mifverhiltnis ausbildet, so dafl schliefflich aus der Situation der Wirtschaft
selbst heraus eine Umkehr der Bewegungsrichtung notwendig wird. Nicht die
einfache Tatsache von Schwankungen in der Produktion von Kapitalgiitern, wie
sie zweifellos im Zuge des Wachstums der Wirtschaft immer erfolgen werden,
sondern die Hervorrufung tibermdifSiger Schwankungen dieser Erzeugungs-
zweige durch die notwendigen unregelmifligen Schwankungen der ibrigen
Wirtschaft und der dadurch bedingten disproportionalen Entwicklung dieser
beiden Hauptgebiete ist also zu erkliren. Unter den Erklirungen der verstark-
ten Wirkung der gegebenen Schwankungen gerade auf die Kapitalgliter erzeu-
genden Industrien lassen sich nun drei Haupttypen unterscheiden. Am verbrei-
tetsten sind gegenwirtig wohl die Erklarungen aus den produktionstechnischen
Zusammenhingen, die zu zeigen versuchen, dafl insbesondere eine erwartete
oder schon stattfindende Steigerung des Absatzes von Konsumartikeln unmit-
telbar eine unverhiltnismaflig stirkere Zunahme der Erzeugung von Gttern
hoherer Ordnung tiberhaupt oder einer bestimmten Gruppe solcher Giiter
hervorzurufen tendiert. Kaum weniger verbreitet und nur scheinbar grundver-
schieden von dieser Gruppe von Erklirungen sind jene, die die verstirkten
Schwankungen der Kapitalgiitererzeugung durch besondere Umstinde im
Gebiete der Spar- und Investitionstitigkeit verstindlich machen wollen, und als
dritte Gruppe sind hier endlich gewisse »psychologische« Konjunkturtheorien
zu erwahnen, die allerdings kaum selbstindige Bedeutung neben den schon
erwihnten haben, sondern zumeist nur einen zusitzlichen Erklirungsgrund
bieten, sich dabei aber genau denselben Einwinden aussetzen wie die beiden
anderen Haupttypen.

3. Von den Erklirungen der ersten Type, an der sich jene Einwinde am leich-
testen zeigen lassen, seien hier nur die wichtigsten kurz aufgezihlt, die sich bei

9 Es sei schon hier darauf aufmerksam gemacht, daff die Annahme auslésender Datenin-
derungen, deren keine Konjunkturtheorie entbehren kann, noch nichts iiber die Art der Er-
klirung der Konjunkturschwankungen sagt. Nicht die Tatsache von Stérungen des Gleichge-
wichtes der Wirtschaft, die eine Anpassung notwendig machen, ist ein Problem fiir die Kon-
junkturtheorie, sondern nur die Tatsache, daff diese Anpassung erst erfolgt, nachdem vorher
eine ganze Reihe von Bewegungen stattgefunden haben, die nicht als » Anpassungen« im Sinne
der Theorie des wirtschaftlichen Gleichgewichtes erklirlich sind. »Niemals ist die Erschei-
nung verstindlich gemacht, wenn nicht erklirt wird, warum die Ursache, welche immer sie
auch sei, so wirkt, daff ihre Wirkung nicht kontinuierlich und laufend ausgeglichen werden
kann.« (Schumpeter, Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 2. Aufl,, a.a.O., 335) [Das
Original enthilt hier den sinnstérenden Zitierfehler: »auch« statt »nicht kontinuierlichs,
d.Hrsg.] Eine Erklirung durch Dateninderungen wire erst dann gegeben, wenn sich zeigen
liefle, dafl alle die verschiedenen Phasen der Konjunkturschwankungen durch immer neue, in
bestimmter Reihe aufeinanderfolgende Dateninderungen bestimmt werden.
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so vielen Forschern finden, daf§ es sich ertbrigt, auf einzelne Vertreter hinzu-
weisen. Die einfachste Form, aus den technischen Eigentimlichkeiten der
modernen Produktionsweise die iibermafligen Schwankungen der Kapitalgii-
tererzeugung abzuleiten, ist die Berufung auf die lange Zeit, die es heute erfor-
dert, die zur Ausweitung eines Produktionsprozesses notwendigen festen Ka-
pitalgliter bereitzustellen. Nach einer verbreiteten Ansicht gentigt dieser
Umstand allein, um jede Steigerung der Absatzmoglichkeiten von Konsumgi-
tern (ob sie nun durch eine Intensivierung der Nachfrage oder eine Verbilli-
gung der Herstellung geschaffen wird) eine Giberverhiltnismifige Steigerung in
der Herstellung von Produktionsmitteln hervorrufen zu lassen. Ob dies nun
einfach aus der Unkenntnis der einzelnen Produzenten tiber ihre gegenseitigen
Vorbereitungen erklirt wird oder ob die namentlich in der amerikanischen
Literatur vielerérterte »kumulierende Wirkung« jeder Anderung im Absatz
von Konsumglitern auf die hoheren Stadien der Produktion durch die sogleich
zu erwihnenden Umstinde weiter begriindet wird, stets spielt bei dieser Type
von Erklirungen die Vorstellung die Hauptrolle, daf§ die lange Zeit, die bei den
gegenwirtig angewendeten technischen Verfahren zwischen dem Beginn eines
Produktionsprozesses und dem Zeitpunkt vergeht, in dem das daraus hervor-
gehende Produkt auf den Markt kommt, die im allgemeinen durch die Preise
vermittelte graduelle Anpassung der Produktion an die geinderte Nachfrage
verhindert und bewirkt, dafl mehr oder weniger plotzlich ein unverhaltnisma-
Rig grofles Angebot auf den Markt treten kann. Unterstiitzt wird diese Vorstel-
lung, wie erwihnt, durch eine andere, die aber auch unabhingig von jener auf
ein weiteres Gebiet Anwendung findet, nimlich die, dafl sich jede Verinderung
des Absatzes irgend welcher Gliter von der Stelle, an der sie zuerst auftritt, die
Stufen der Produktion aufwirts bis zu den letzten Produktionselementen sich
standig verstiarkend fortpflanzt, weil in jeder Stufe auler der dem Absatz pro-
portionellen Verinderung noch eine zusitzliche dazukommt, die aus der An-
passung der Lager und des Produktionsapparates an die geinderten Absatz-
mengen stammt!0. Eine Steigerung der Nachfrage von Konsumgiitern wird
daher beispielsweise nicht nur eine verhiltnismifig gleichgrofle Steigerung der
Nachfrage nach Giitern hoherer Ordnung hervorrufen, sondern letztere aufier-
dem noch um die zur Vergroflerung der Lager notwendige Menge und um jene
Menge steigern, um die die zur Neuherstellung von Produktionsmitteln erfor-
derlichen Anschaffungen die zur laufenden Erneuerung der gleichen Produkti-
onsmittelmenge notwendigen Anschaffungen tibersteigen. (Es hat so z.B. eine
Erweiterung des Maschinenstandes einer Fabrik, die normalerweise 10% ihrer
Maschinen jahrlich erneuert, um 10% in einem Jahre zur Folge, daff sich die
Erzeugung von Produktionsmitteln verdoppelt, also die eingetretene Steige-

10 Vgl. dariiber die klassische Darstellung bei Mitchell, Business Cycles, a.a.O.



