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THEORY

I. `Austrian' Capital Theory?

    Since J. R. Hicksi) named his new approach to capital theory `Neo-Austrian', the adjective

`Austrian' has become Popular outside the domain ofhistorians of' economics as well. This adjective,

however, has proved to be problematic, for the controversies over modern formulations of `Austrian'

capital theory have shown that no unified understanding exists al)out this expression. Hicks regarded

the vertical time structure of production process as the characteristic of Austrians, whereas M. Faber

complained that Hicks used neither the concept of superiority of roundabout methods nor that of

time preference, but Faber in turn was attacked by G. O. Orosel who thought explicit recognition

of time structure of primary inputs to be the most important building block of the Austrian theory

of capital.2) But `Modern Austrians' such as L. M. Lachmann and I. Kirzner would not approve of

such identification of the `Austrian' capital theory with that of B6km-Bawerk. They thought that

B6hn-Bawerk's theory contained some elements which were incompatible with the `Austrian' crite-

rion of methodological individualism and were rather in the Ricardian tradition.3)

     This situation makes us look back to the history of economics. The interpretation of B6hm-

Bawerkian theory was already a risky task even in the years when Bdhmwas still alive. Many critics

discussed the relation among, and the validity of, the three causes of interest (namely; more abun-

dant satisfaction of future needs; systematic undervaluation of future wants; technological superi-

ority of present goods) which B6hm postulated to explain the existence of interest. And since then

students of the history of economics have been annoyed at the contrast between psychological

`time agio theory' and classical setting of `new wages fund theory'. K. Wicksell, though he remained

one of the most ardent admirer of B6lm's achievement til1 the end of his life, remarked in 191i:

"B6hm-Bawerk has not succeeded in unifying his presentation completely. Two or even three threads

may be distinguished, differing from each other in some respects, and woven together in a somewhat

confusing manner - almost 1ike the ancient writings of the Pentateuch."4)

     Of course, B6hm-Bawerk himself had no doubt al)out the consistency of,his theory. He wrote
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lots of answers and anti-critiques to avoid misunderstanding, some of which were appended to the

Pbsitive illPieor:y in its third edition (1909-12). But it is sure that even after this revised and enlarged

edition he did not think his description in any sense to be a final one.5)

ll. B6hm-Bawerk's Starting Point

     In the present introduction the formation of Bdhm-Bawerk's theory of capital and interest is

to be described with the special attention to the material fbund in the Hayek Library at Salzburg

University and reproduced in this booklet. To overcome the difficulty thus accompanying his theory,

it may be necessary to resort to the strict formulations of its components as modern theoreticians

do. Then the controversies after 1890s or further developments or modifications made by his fol-

lowers may become significant. But on the other hand an inquiry into the formation process of his

theory wil1, I believe, provide us with an insight into delicate relations between its components.

     B6hm's Ctzpital and interest consists of critical and theoretical parts (KZzpital und Kdpitalzins,

E)'ste Abteihtng, Geschichte und K)'itik der Kdpitainins-77zeorien; Zweite Abteilung, Positive 77ieorie

des Kbpitales), whose first editions were issued in Innsbruck in 1884 and 1889 respectively. Though

he had the chance to revise the former in its 2nd and 3rd editions (1900, l914) and the latter in its

3rd edition (l909-12), little energy was left fOr doing so by his work in the Ministry of Finance

(1889-1904), where he served three times as its Minister. The work became more volumious, but

most revisions were made in the form of footnotes, new chapters or supplements added in reference

to the new or newly found literature. So, we need not fo11ow his writings after 1889 to describe the

formation of his theory.

    All of his three main publications before 1889 have close relation to the Pbsitive 77ieory. Need-

less to say about the History and aitique, goods theory presented in the Rtghts and Relationships

CRechte und Veithditnisse vom Stan(ipunkte der volkswirtschcutlichen Gditerlehre, Innsbruck, 1881)

provided him with the base to develop capital and interest theory on it, and value theory of 1886

("GrundzUge derTheoriederwirtschaftlichenGUterwerts",.lahthdicher fiiir IVationalbkonomie und

Statistik, N. F., XIII, 1886) was integrated in the Pbsitive 7'7ieor:y itself. But since 1912, it has been

known that BOhrn had presented the basic idea of his capital and interest theory as early as 1876

for the first time at K. Knies's seminar in Heidelberg. For he wrote in a footnote of the third edition

of the Pbsitive 71ieoi:y (2nd vol., S. 427: 4th ed., lst vol., S. 318) as fo11ows:

    "The basic features of my own theory of capital had already been established by 1876 which

is the year in which I set them down in a youthfu1 work that never achieved publication. Later

publications of mine were strewn with numerous clear though restrained allusions to my leading lines

of thought. . . . . . It was with studious care that I maintained a tone of restraint in setting down those

hints on my theory, and my reason for such action was my unwillingness to prejudice the observa-
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tions that I planned to present by a premature, incomplete, not fu11y developed fbrmulation. Those

ideas were not to be laid before the public until I was able to present them as a complete whole, and

harmoniously incorporated in a system of adequately developed fundamental principles of econom-

ics. And for that reason I chose to labor for a period of ten years laying a fbundation fbr my theory

by first working out completely the theory of goods (1881), the critique of capital (1884), and the

theory of value (1886). I chose to do that rather than snatch at thg lucent wraith of antecedence,

as I might easily have done, by publishing a decade earlier a collection of original but stil1 undevel-

oped ideas."6)

    Fr. Wieser bore witness to B6hn's words in the preface of the 4th edition of'his friend's work

(1921) published after the death of the latter in 1914: "I was aware how the earliest effbrts in his

seminar are occupied with the basic principle of his explanation of interest; I was a witness to the

dedication of his scientific activity to the logical and ftuitfu1 development of that basic principle."7)

    However Knies seems to have failed to catch the signifTicance of B6hn's seminar report.8) He

wrote in the 2nd edition of his Mbnay ( Geld und C7edit, thste Abteilung, Das Geld, Zweite verbes-

serte und vermehrte Auflage, Berlin, 1885, S. 90) as fbllows:

     "After I used the expression of `rendition of service' (Nutzleistung) instead of `effbct of service'

(Nutzwirkung) in the second volume of my Credit Theory published in 1879, Pro£ v. B6hm-Bawerk

at Innsbruck, who had attended both my lecture and my seminar in the year of 1876, argued with me

in his Mstory and aitique of interest 7Jheon'es of 1884, saying that he had used this expression

precisely in the meaning discussed here in a seminar report presented to me in 1876. As Prof. v.

Bbhm thinks much of this accident, I wil1 not hesitate here to declare from the bottom of my heart

that I have no recollection of this report. So, I protest against his writing, but I wil1 not claim the

honor of the first use of the expression `rendition of service'."

    The existence of the manuscript of 1876 was first reported in Wieser's obituary written by F.

A. Hayek in Jdhrbab-cher fi;ir IVdtionalbkonomie und Statistik, 125 Band, 1926:

     "A footnote in B6hm-Bawerk's Positive Theory [cited above] in which he maintained that he

had written down the substance, of his capital theory in an unpublished 6tude already in the year of

1876, motivated me to search fbr this 6tude in the papers remained in his widow's hands some years

ago. I found a notebook with no date which apparently contained an 6tude on that theme. When I

reported Wieser about my finding, he told me, as he later mentioned in the preface of4th edition of

Bbhm-Bawerk's work, that this was related to the report at Knies's seminar then and that he himself

had spoken at the sarne time over the above theme [relations of cost and value]. He recognized that

notebook as the very 6tude of B6hm-Bawerk and lent me also the manuscript ofhis own seminar

report. Copies of both are now in my possession."

    This paragraph was reproduced once more in the introduction of Wieser's (lollected thpers

(Gesammelte Abhandhingen, E v. MZieser, TUbingen, l929) edited by Hayek. But the last sentence

vanished and another came instead; "This [Wieser's manuscript] is now to be printed as an appendix
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to this Collection."

     Bbhm's manuscript was not published. Historians of economics must confine themselves to

the study of his first book with the intention to find the threads which led to the completion of

his theory in 1889. In several articles published from 1953 to 1955 Prof. J. Hayashi, Kobe Uni-

versity,9) attempted this task and found that B6hm's first book not only contains signs of some

components of his POsitive 77ieoi:y but also shows typical B6hm-Bawerkian traits in the way of

viewing economic phenomena. He maintained concretely:

   - Problems of goods theory in its time perspective is one of the main themes of B6hm's investiga-

     tion of 1881. B6hm paid special attention to the calculation of fortune in which the anticipa-

     tion of future goods or of their `rendition of service' must be taken into eonsideration.

   - Signs of leading ideas in the Rpsitive 71Pieoi:y su･¢h as capital as the `aggregate of intermediary

     Products', or the viewing of production as the time consuming process, or time agio theory of

     interest can be observed already. For B6hm defined in his first book capital as "aggregate of

     goods of higher orders" and production as "process through which the future value ofcapital

     goods proceeds to the present value of consumable final products" and made suggestions of

     time agio theory in several places though inconspicuously.

   - Although B6hm borrowed basic concepts of his goods theory from C. Menger, his definition of

     goods and their `rendition of service' (Nutzleistung) tends to a more realistic or materialistic

     view and traits to deal with economic phenomena in isolation are more prominent. Further,

     his definition of goods from the view point of national economy, which is repeated in the

     definition of `social capital' in the Pbsitive 7"7!eoi:y is nothing other than what Menger's indi-

     vidualism could not accept.

     His goods theory of 1881 also contains implicit criticism of the existing interest theories.

The strict realistic definition of goods and their `rendition of service' is intended to overcome the con-

fusion resulting from the misuse of the word `Nutzung' (use or service). According to him, the com-

mand over goods by itself is by no meansagood. What is important to us is the real performance

of the usefu1 services by the inherent properties emanating from material goods, i.e. `renditions of

service' from those goods available to us, and from the economic point of view the value of a com-

modity is nothing other than the aggregate of the `renditions of service' which we can get from it.

Therefore, such an expression as the `net use of capital' (reine Kapitalnutzung) is to him a sheer non-

sense. On the other hand, the present value of capital goods must, according to this definition, con-

sists of the aggregate value of future `renditions of service' of them. This suggests that the physical

increment in production is not sufficient to explain the increment in value (interest). So, the basic

lines of the criticism presented in the flistory and aitique of 1884 have already been established by

1881.

                                                                           '    As we shal1 see later, the manuscript of 1876 confirms the thesis ofearly formation of B6hm-

                                                          'Bawerkian theory. The manuscript written five years before his first publication contains almost
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all those elements of his theory which can be fbund in his publications before 1889. The naming

of `Ur-Positive rlheorie'iO)･ may be justified on certain grounds. By the examination of this manu-

script we are able to distinguish initial ideas of B6hm-Bawerkian theory from those which were to

come afterwards. Also the Menger-B6hm correspondence, which was also found in the Hayek Library

tells us a delicate relation between their theories. But befbre going into the contents of these mate-

rials, I must describe them as they were found in the Hayek Library.

III. Material found in the Hayek Library

     In the spring of 1982 I made a research tour to Austria and West Germany. The main purpose

of this journey was in Vienna, but an information that I had got from the correspondence with

Hayek, who had soid his library to the Universjty of Salzburg, made me stop a couple of days at this

charming city. The Hayek Library now kept in a quiet room of the Faculty of Lawii) was really a

                                                       :                                                       'treasure for a student of the history of Austrian School. The collection, needless to say, reflects the

                                                                                 'long and far-reaching investigation made by this prominent scholar, but it also contains precious

materials which he collected and conserved with the eyes ofa historian ofeconomics. All the books

are arranged in catalog cards. The offprints or newspaper articles written by or related to his ac-

quainted scholars are put in box cases and placed in special shelves.

    The catalog card for the 1876 manuscript reads; "FB.H 1169167.169 B6hm-Bawerk, Eugen v.,

Der Kapimlzins/ Eigenhtindige NiedersChrift v. Eugen v. Bbhm-Bawerk. (Vgl. F. A. Hayek, Nachruf

auf Friedrich Wieser in der JbfN6uSt, l25 Bd. IV Folge 1926, S. 516 Futsnote)". The manuscript

is written with black ink in 65 pages (after p. 61 no numher is put on the sheet and p. 64 has only

diagonal lines) and bound with hdrd cover, of which the title reads "E. v. B6km-BawerklZinstheorie

um 1876." Hayek's brief memorandum is written like a preface on 'the front page and a letter from

F. X. Weiss to Hayek is pasted on the inside of the back cover.

     After the citation of Hayek's report of 1926 in p. 3, we need not repeat the story ofhis search

for this manuscript. We have only to add that the date of this search is stated there as "around winter

of 1922123". On the other hand, Weiss's,letter and Hayek's note added on it inform us of the situa-

tion that hindered the publication of this manuscript in l920s. Weiss, Professor at Prague and editor

of B6hm-Bawerk's Cbllected･ Mlorks (Gesammelte Sbhrijten, Bd. i u. 2 (<Kleine Abhandltzngen diber

Kapital und Zins), Wien, 1924-26), sent B6hm's manuscript back to Hayek logether with the letter

dated April 30, 1929 and told him, that the re-reading of the manuscript confirmed his former

decision to refrain from publishing it. He wrote as ifHayek had agreed with him in this decision,

but above this very passage Hayek added a question mark and protested in a scribble, saying: "Weiss

regarded this manuscript too apologetic and for this reason decided not to publish it, but I have

never shared or approved of such a decision! Probably Hayek had sent this manuscript soon after
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his discovery to Weiss, but the latter kept it till l929." Concerning Wieser's manuscript, Hayek

wrote in the editor's remark of Wieser's Cbllected Papers in the same year; "Since I first mentioned

the existence of this manuscript, I have been asked for its publication by so many persons, that it

seems to me justified to compile in this collection this article, which retains much interest not merely

from historian's view point." (p. XXXIV) We find no reason to think that Hayek should have another

judgement as to B6hm's manuscript. But, in any case, the best chance to bring B6hm's 6tude to the

public eye has already been lost.

    I also fbund transcripts of the Menger-B6hm correspondence inserted between the front cover

and the flyleaf of C. Menger's ]P?ineiples of Ebonomies, second edition (Grandsdi'tze der Vblkswir"

schtptslehre, 2. Aufl., aus dem Nachlass herausgegeben von Karl Menger, Wien und Leipzig, 1923:

catalog number FBIH 123512). Two letters are transcribed on 6 sheets numbered from 5 to 10.

In the first five sheets B6hm's letter to Menger dated December 29, 1884 is reproduced. Guessing

from the abbreviation `m. p.' (i.e. manu propria?), this might be written by B6hm himself, but in

that case numbers should be written in a different way (such as from 1 to 6). In the last sheet,

Menger's answer under the date of the New Year's Day 1885 is transcribed and a rnemorandum about

Menger's new theory is added by the same hand. They are apparently written in the period from

1921 to 1923, because this memorandum expected the publication of posthumous edition of

Menger's Pkinciples in the same year.

    In the introduction of this book, written by Karl Menger, Carl Menger's son, in July 1921,

he mentioned twice his father's letters of 1884 to B6hn (S. X[I). He had a plan, then, to print those

letters in his father's Cbllected inlorks which were planned on a larger scale than were to be realized in

1930s by Hayek's hand. One of these letters dated November 13, 1884 was already published in

the K. Wicksell celeDration number of Ekonomisk 7VdskrijZ, 1921 (Alationalekonomiska Studier,

pp. 87f.). B6hm's letter of December 1884 is to be considered as his answer to this letter. Surely

this letter should have been in some of the missing sheets, so it is also reproduced in this booklet

together with the two found in the Hayek Library.

IV. The 1876 Manuscript

    In his manuscript of 1876 young Bdhm took up the controversy over the prohibition of interest

with the intention to find the correct view of interest and its origin. This subject was to be dealt with

once more in the HistoTy and aitique of 1884 (chaps. ll rv IV). Except for Menger, from whom

B6hm borrowed the subjective value theory, Turgot is the main figure in this manuscript.i2) Most

pages are occupied by the examination of the grounds that Turgot presented for the justification of

interest in his Memoire sur les preAts dkergent (1770) and RefZexions sur la fonuation et la distribu-

tion des richesses (1776), though an interesting explanation of the increment of value by way of
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production is also briefly stated in the final pages (MSS. 56-62).

     He first describes some arguments of canonists against interest (MSS. 5-9), and then examines

Turgot's view that loan with interest has no difference from rent or lease in that it derives its justifica-

tion from the divine property right so faf as it is concluded by the free will ofboth parties (MSS.

9-38). B6hm presents here the concept of `rendition of service' (Nutzleistung), with the help of

which he concludes that there exists no such use (Nutzung) of borrowed money which is separable

from money itself and could be considered as the counterpart of interest, for in the case of fungible

goods like money or consumable goods the `rendition of service' becomes exhausted through the

consumption or expenditure once fbr all. In this conclusion B6hm takes sides with canonists, and the

fact that his strict criterion in the criticism of existing int' erest theories was establislied under the

influence of the formal logic of canonists is not without interest to the historians of economics.

     In the latter part of the manusript B6hn picks up other ideas that are also found in Turgot.

The one is the possibility that money can bear revenue via the purchase of estate. In the History and

Oitique this is named "fructification theory." In the eyes of B6hm however this theory remains

too imperfect, because it must solve before everything the puzzle of why the fund of perpetual

revenue can be purchased with a fixed amount of money. (MSS. 40-44)

     The other is the time difference theory. B6hm regards it as the only satisfactory ground to

justify intetest and endeavors to postulate it in a rigourous way. Loan is not the lending of the use of

money for certain period, but the exchanging between present and future goods of the same ･quality.

He rejects the fbrmer theory for the reason that present goods have no excess `rendition of service'

so long as they are exactly the same as future goods. He also excludes the possibility that changes

in the relation between wants and goods may cause the different valuation of present and future

goods. So, among the three causes of interest only the second (systematic undervaluation of future

wants) is mentioned in this manuscript. (MSS. 44-55)

     The last few pages which deal with the increment of value in production is surely the most

interesting part of this manuscript. Starting with Menger's explanation of the value of goods of

higher orders, he adds the element of "the period of production", and finally reaches the fbllowing

definition of production: "Production is the bridge that spans between present and future. From

the means of production it creates present goods with which we can satisfy our present wants and to

which we, therefore, admit unreduced estimation of value." What lies behind the expression of

`productivity of capital' is nothing other than "the increase in value by way of production from the

value of the means of production, which is reduced in proportion to the time needed for the produc-

tion, to the complete value of the final products which can satisfy present wants." (MS. 62)

     What deserves our attention is that Bbhm applies this view to the advances to laborers. In

case money amounting to 47.5 (or goods valued at 47.5 at present) is advanced to a laborer on

condition to return 50 after one year, the increment of 2.5 comes from the different valuation

made in the next year. Interest (profit) is not paid on the deficit of1abor's share. (MSS. 59f.) Such a
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passage anticipates not only his critique of `exploitation theory' of interest in the Mstory and Oi-

tique, but-also the statement of the relation between wage and interest (profit) developed in the

Pbsitive 71Vieor:y.

     Reading the 1876 manuscript in this way, one cannot but be impressed by the richness ofhis

initial ideas as well as by the continuity with which he pursues his investigation till the Pbsitive

T7ieoi:y. While he wrote in his closing remarks that neither quantitative analysis of the influence of

time nor other factors which would affect the rate of interest were treated there, the main line of

his interest theory (agio theory) had been already established. But the other element in his theory,

the aspect of capital theory so to say remained very vague in this manuscript. Goods theory had to

develop into the theory of the structure of production process and of the function of capital in it.

              V. Menger - B6hm-Bawerk Correspondence 1884-85

     Compared with the 1876 manuscript and the 1881 goods theory, the volumious History and

aitique contains little progress. But this book, which was dedicated to "The pioneering inquirer,

Dr. Carl Menger", contained criticism of Menger's concept of the `use of capital' and gave rise to a

discussion with him by correspondence. In his P7inciples of 1871 Menger had argued that the pros-

pective value of the product consists not only of the present va!ue of goods of higher orders (includ-

ing that of labor service) but also ofthe value ofthe `use of capital' during the production period.i3)

B6hm attacked Menger that he accepted the dubious hypothesis of the existence of the `use of

capitai' independent of the goods of higher orders.

     Menger seems to have taken this critique at first as the problem of the definition ofgoods.

With the intention to provide more appropriate expression he proposed a new concept, `chance of

economic activity' (Erwerbsgelegenheit). According to him, the latter is not a good from the `phys-

iologic-technic' view point. The concept of the former is defined on the level of usefu1 services of

things rendered to the want satisfaction of man. But the concept of the `chance of economic activity'

is taken from the experiences in economic life, especially from those oftransactions. This new con-

cept, however, was to B6hm-Bawerk only a target of his second critique that, even if this `chance'

is admitted as an independent object in economic activity, double counting is not allowed in the

dimension of value.

     B6hm's･ position is not foreign to modern economists accustomed to the calculation of the

capitalized market value of assets. The necessity in this calculation of discounting the expected

net income stream to the present value is what Bdhm intendgd to explain by his time agio theory.

But Menger's interest was not directed to such an aspect of capital theory. He was concerned

rather with the chance for the gain in the changing economic situation which is available only to

those who command capital as such. Bdhm's supposition that all the value of future `renditions
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of service' should be embodied in the total value of present capital is valid only in the world

of perfect knowledge or in that of steady state. In such a world BOhm's formal iogic has power.

On the other hand Menger's world doesn't allow any fixed equilibrium. Available quantities

of resources as wel! as kinds and dimensions of human wants are changing and the recognition

of them is not always cQrrect. In one word, his',is a world where chance has its own signifi-

cance.i4)

     After the publication of the PVincipies Menger moved his position from the naturalist (`phys-

ioiogic-technic') view point such as shown in goods theory in the first edition of the Pbeinciptes to

that which attaches more importance to the subjective structure of economic activity. In the so-

called author's copy of the Principles now in the Carl Menger Library at Hitotsubashi in which he

made annotations and corrections for its possible revised edition such a phrase as `causal relation'

 is changed to `teleological relation', and the posthurnous second edition follows this change.i5)

 He took the existence of interest fbr granted, as is seen in a letter he wrote in the New Year of 1885.

 To Menger, at least after the late 1880s, economic theory must be based on the subjective reality of

 the experiences in the daiiy economic life. Therefbre, in the article "On the Theory of Capital",

 1888, he proposed to return to the popular concept of ¢apital, `sums of money productively em-

 ployed', which was called by him `real concept' of capital.

      Menger's remark that B6hm exp!ains the less value of future goods directly from the difference

 in significance between future and present wants may also be suggestive. In contrast to B6hm's strict

 fbrmal reasoning of interest theory, Menger's kincipies contains many-sided insights. The passages

 that might be linked with B6hm's agio theory were erased in its second edition. But another explana-

 tion of the `productivity of capital' which reduced this `productivity' to the function of capital that

 enables its owner to go into the more roundabout method of production was retained there.i6) Even

 his emphasis on the economic character ofthe object ofeconomicactjvity js what couldn't be fbund

 in B6hm's writing befbre 1889.

VI. Split in the Positive 7-lheoiv

     B6hm could not accomplish his POsitive TIPieoiy soon after its preceding volume. It was pub-

lished 5 years later. In consideration of these years which produced the fosith?e T7ieorv, it may be

better for us to come back to Wicksell's observation of the heterogenious components of BOhn's

POsitive T]2eoiy.

     Dividing the whole text into two parts, he describes the structure of the first: "Already in the

introduction comes the brilliant suggestion that the capitalistic process ofproduction -=- `the adoption

of wisely chosen roundabout methods of production' - should be regarded as the primat:y concept,

                                                                          'and capital itself as the secondaly: `essentially the intermediary products brought into existence at
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panicular stages of the time-consuming roundabout process of production.' This idea, which really

renders superfiuous all further discussion of the limits and extent of the concept of capital, is taken

further in the masterly Book ll, `Capital as an Instrument of Production.' It is not completely

rounded off, however, until the fourth and fifth sections of Book M Ithe second and third of Book

IV, in the third edition] , `The Origin and Rate of Interest,' especially in the second main part of the

latter, `The Rate of Interest in the Market.' There, for the first time in the literature ofthis subject,

a proper anaiysis of the relation between wages and interest is given, an entirely rational interpreta-

tion of the varying rate of interest under free competition - although it is true that the assumptions

introduce very considerable simplifications, and that land as a production factor is intentionally

omitted. These parts of his book might' as a matter of fact be read by themselves, as a complete

and valuable whole. But B6hm-Bawerk has not been quite consistent here either: fbr in his account

of the basis of the quantitative determination of the rate of interest on capital, he reverts, probably

for didactic reasons, to the earlier Jevonian conception that national capital is a `Subsistence fund,'

an aggregate of (potential) wages, so that capital once more becomes the primary concept and the

capitalistic process of production to some extent a secondary, derived concept."i7)

     Then, about the second half, to which Wicksell does not give such a high praise as to the fust:

"The large middle section of his work, and that to which critics have paid by far the greatest atten-

tion, is of quite different character. After a thorough - considering its purpose even too thorough -

r6sume of the modern theory ofvalue (in its `Austrian' form), he goes on, under the heading `The

Present and Future in Human Econorny,' to his well-known presentation of interest in its widest

sense as an exchange phenomenon (no longer as exclusively the result of production and distribution)

- as the agio which arises in the exchange of present and future goods. This may be justified in so far

as interest is undoubtedly a more general concept than productive capital itself; it may also appear in

a direct exchange between present and future goods or services without any intervening production,

and this, without any real accumulation or application of capital in the economic sense."i8)

     These two may be called the objective and subjective parts of B6km-Bawerkian theory. While

Bbhm makes effbrt to combine them through the third cause of the undervaluation of present goods,

the technical superiority of present goods, many have thought this attempt not successfu1.i9) In the

view of Wicksell only the first half is the solid base on which his theory ofproduction and distribu-

tion is to be constructed. And in this aspect B6hm's capital theory has undeniable relation to that of

Classical School including Ricardo.

     However, as we have seen befbre, in B6hm's writings before 1889 the signs of this aspect are

very faint. Prof. Hayashi considered B6km's definition ofcapital in his goods theory of1881 almost

equal to that of the Pbsitive 7Zheot:y, but it lacks the concept of labor (and land) as original input.

Without this recognition the structure of round-about production is not to be grasped clearly. The

increment of value in production in the 1876 manuscript is analysed exclusively from the aspect of

subjective valuation, and the technical productivity of the time-consuming production process is
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nowhere mentioned. As fbr the application of agio theory to the advances to laborer in the final

pages of this manuscript, we could not distinguish whether wages are meant there or capital goods

are the substance of that advances.

     The most probable origin of such elements is Jevons's 71"ieory ofPOIitieal EZronomp (l871).

In the same footnote in the POsitive 7Zheoiy quoted above B6hm argues his relation to Jevons;

"As far as my own work is concerned, I believe I owe it to myself to state that I worked out my ideas

on this topic [time element in economic theory] quite independently, and without the slightest

                                    'actuation by Jevons - or even more obviously - by any of his successors. I was unacquainted with

Jevons's writings until 1883, shortly befbre my Histoi:y and eitique ofintlerest 77ieories went to

press, and I owe the acquaintance I made at that time to my desire to include the most recent English '

writings among the contributions to the theory of interest which constituted the general mass of

material I was presenting in that book." And as to their similarity and difference, "it should be

added that although my theory is in certain points quite in agreement with Jevons's, it by no means

coincides with his in its essential nature. In fact, just in its most important aspects, such as the ex-

planation of interest, my theory is utterly at variance with his."20)

     In the Histo]:y and 0i,tique Jevons is regarded as an eclectic who tried to combine `produc-

tivity theory' and `abstinence theory', both of which are rejected by Bdhn from his strict fbrmai

criterion. However, B6hm admits that "Jevons expresses quite a few interesting and perspicacious

thoughts;' and that what lacks in him is a "creative union with respect to our theme."2i) B6hm

has time agio theory of interest already, but in the closing remarks ofthe l876 manuscript he had to

confess that other elements and the quantitatjve aspect of interest theory lie entjrely beyond its

scope. Jevons might supply some of them (concept of wage as free capital; structure of time con-

suming production process from primary input up to its final product; the measuring of the advanced

capital in reference to its period; fbrmula of interest rate on the base ofmarginal productivity ofthe

lengthening of the time of investment), though they stil1 remained fragmentary. The task ofmaking

a `creative union' is left to B6hm-Bawerk.

                  VII. Final Stage of the Birth of the Positive Theoiv

     Now, how was the situation then, while B6hm was workmg fbr the printing of his "Pbsitive

7;}ieorp, ? According to Wicksell, this was not done with enough time. In the explanation of the first

half of the ,Pbsitive 71heor:y cited above, Wickseli suggests that not only between the two halves

          'stated above but even within the first some djscrepancies are to be observed as in the concept of

                                                                              'capital (intermediary products or subsistence fund). According to his last writing,22) written just

before his death in 1926, he dared to teil his impression of the Pbsitive 77ieoi:y directly to Bdhm-

Bawerk and asked the reason. It was in Vienna in the fa11 of 1911; "He' seemed not to be surprised
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by my question, but his answer surprised rne. He said simply, fbr some external reasons, he was so

hurried to publish the original edition of his book that the manuscript of the first halfhad been

handed over to printing oftflce before that of the second half was finished. For this reason he was

troubled really even in the last hours with difficulties of theoretical nature." As an example of the

results achieved at the last moment of the printing of the Pbsitive T7ieoiy, B6hn mentioned the

gradation (Staffelungl method of input, which minimize the quantity ofadvanced capital in produc-

tion.

    The other source from which we are able to get the information about the situation of the last

stages of the formation of the Pbsitive T7ieot:y is the correspondence that B6hn made with Walras,23)

the last but not the least of the trio of `marginal revolution', in 1888 and l889. In the letterdated

August 7, 1888, B6lm wrote that he was working fbr the publication of his capital theory and ex-

pected that the proof of the considerable part of it would come out in October. On November 23,

1888 he reported that he sent Sheets of the first two books ofhis `Theory ofCapital' and hoped that

the rest would be sent two or three weeks later. He wrote about the progress of the rest as fo11ows:

"Book M (the last book) contains the theory of interest in its 5 sections. The first and second sec-

tions treat of the general theory ofvalue and price; the third, all of which is already at hand, treats

of the theme of `Present and Future'; the founh, only a part of which is now at hand, of `Origin of

Interest'; and the fifth will treat of `Rate of Interest'." And in the letter dated May 5, 1889 Walras

wrote to Bdhm that he had received the rest in the first days of January and also sheets of French

summary ("Une nouvelle th6orie sur le capital", Revue dVconomie politique, March-April, 1889,

vol. 3, No. 2) at the end of the same month. But this French summary lacked the r6sum6 of the last

sectlon.

     To the regret of both B6hn and Walras (and of us too), this correspondence seems to have

brought no fruit to either side. So far as seen jn the correspondence,they respected each other,but

what they could was only the recognition of the distance which lay between their positions. In the

letter of August 7, 1888, Bbhm wrote that he could observe some resemblance with Walras in the

determination of the rate of interest, although in the concept of capital and the foundation of in-

terest their view differed considerably. This judgement is also expressed in a footnote (S. 423 ofthe

 lst ed.) of the POsitive 71Pieor:y. But from his lack of knowledge in mathematics he seems not to

have been able to grasp the structure of Walras's theory precisely. Also from Walras's side his know-

ledge of German might have been inadequate to fo11ow the complicated reasoning of the fositive

77ieor:y without someone's help. With the correspondence of May, 1889, their discussion came to

an end with a tone of disappointment.24)

     Whatever might remain theoretically inconsistent or incomplete, his Rositive 7-IPieor:y was

published. To Bdhm-Bawerk who entered the Ministry of Finance in the same year the completion

of the Ckepital and interest meant the end of a decade of academic days, which enabled him to de-

velop his youthfu1 ideas to one of the classical achievements in the history of economics.
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NOTES

l) J. R. Hicks, "The Neo-Austrian Growth Theory", 7he Economic .Jburnal, 80 (1970); Ckepital

    and Time. A Neo-Austrian Tlheoiy, Oxford, 1973.

2) Malte Faber, introduction to Modern Austrian Clapital 71heory, Berlin, 1979. Gerhard O.

    Orosel, "Faber's Modern Austrian Capiral Theory: A Critical Survey", Zeitschriflr fZir Ald-

    tionalb'konomie, 41 (1981).

3) See, for example, the new preface to the second edition of Ludwig M. Lachmann's Ckepital and

    its Structure (Kansas City, 1978) in which he regarded B6hm `as much a Ricardian as an Aus-

    trian', or E. G. Dolan (ed.), llPze Foundations of Modern Austrian Economics, Kansas City,

    1976.
4) K. Wicksell, "B6hm-Bawerk's kapitalteori och kritiken dtirav," Ekonomisk 7VdsknIV, 'l911

    (cited from English trnaslation "B6hrn-Bawerk's Theory of Capital" in K. Wicksell, Selected

    lhpers on Economic T7zeoi:y, edited by E. Lindahl, London, 1958, p. 178). Main part of this

    essay is integrated in his Lectures on Political Economy, vol. 1, General 77ieor v, London, 1934

    (pp. 167-71).

5) See preface to the third edition of the Positive 71ieory.

                                                                              '6) Cited from the new English translation published by Libertarian Press (CZipital and interes4

                                                                     '    '    translated by G. D. Huncke and H. F. Sennholz, 3 vols., South Holland, Illinois, 1959) vol.

              tt    2, p. 439.

7) Ibid., vol. 2, p. 397.

8) For the honor of Knies, I would like to add that it was not a mere coincidence that B6hm

    presented his etude in Knies's seminar. Knies was then working for the completion of his

    Money and credit, and the aiready published two volumes (Abt. L Das Geld. Darlegung der

    Grundlehren von dem Gelde, mit einer,Erb'rterung ab'ber das Kapita. I und Ubertragung der

    AJtztzungen, Berlin, 1873, Abt. ll] Das C7edit. 1. HaZfte, Allgemeines, Berlin 1876) dealt with

    the theme closely related to B6hm's report (such as concept of `Nutzung', controverse over

    usury and meaning of the difference of time in economic theory).

 9) Jlichi Hayashi, "B6hm-Bawerk no zai riron" (B6hm-Bawerk's Theory' of Goods), Kokumin-

    Keizai Zasshi, 88-2 (Aug. 1953); "Zai kankei ni okeru jikanteki sakuso" (Complicated Goods

    Relations in Time Perspective), ibid., 89-6 (June 1954); "Shukanteki kachi hyoka tojikanteki

    keiki" (Subjectivistic Valuation and Time Element), Kobe Daigaku Keizaigaku Kenkyu IVenpo,

     1 (May 1955). See also Shoichiro Uemiya, "B6hm-Bawerk zai riron no keisei" (Formation

    of B6hm-Bawerk's Goods Theory), Kokumin-Keizai Zasshi, 134-1 (July 1976).

10) This naming is seen in Weiss' letter to Hayek.

11) Address: A-5020 Salzburg/Ferdinand-Porsche-Strasse 8.

12) In the History and Critique Turgot is regarded as the first who expounded the question of

    interest to a general theoretical problem by putting the fact of `original interest' (profit) in

    question. However, as the pioneer of time agio theory Turgot is lined after Galiani there.

13) Carl Menger, Grundsa'tze der Vblkswirtschafrslehre, Wien, 1871, S.133ff.
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19)

20)

21)
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24)

Cf. E. Streissler, "To What Extent Was the Austrian School Marginalist?", in Black, R. D. C.

et al. (eds.), 7Ihe Marginal Revolution in Economics, Durham, N.C., 1973.

Cf. Bibliothek der Hitotsubashi Universittit, CZzrl Mengers Zusd'tze zu `Grundsdtze der Vblks-

wirtschdislehre ', Tokyo, 1961, S.45; Menger, Grundsdtze, 2nd ed., S. 21, 23, 25.

Cf. ibid., S. XIV, 97ff.

Wicksell, Selected Papers., pp. 178f.

Ibid., pp. 179f.

I confine only to Japanese discussions related to this problem: Yasuma Takada, Rishi-ron

Kenkyu (Studies in Interest Theory), Tokyo, 1935; Ichiro Nakayama, Kinko-riron to Shihon-

riron (Equilibrium Theory and Capital Theory), Tokyo, 1938; Tomokichi Mitani, B6hm Sh ihon

Rishi-ron no Kenkzyu (Studies of B6hm-Bawerk's Theory of Capital and Interest), Tokyo 1942;

Takuma Yasui, "Jikan-yoso to Shihon-rishi" (Time Element and Interest, orig. 1936), in Ydsui

Ttxkuma C7iosaku-shu (Works), vol. 1, Tokyo, l970.

Cited from English translation, vol. 2, p. 439. In this footnote three German publications

dealing with time in economic theory are also mentioned, whose appearance in the mid 1880s

might stimulate B6hm's effbrt to complete his work.

Cited from English translation, vol. 1, p. 329.

K. Wicksell, "Zur Zinstheorie (B6hm-Bawerks Dritter Grund)", in Hans Mayer (Hrsg.), Die

U!irtschaftstheorie der Gegenwart, Bd.3, Einkommensbildung, Wien, 1928, S.199.

W. Jaffe (ed.), Cbrrespondence ofLe'on Walizis andRelated Ptzpeiiy, 3 vols., Amsterdam, 1965.

According to Wicksell, "Walras does, in a way, put his finger on the weak spot in this part

of B6hm-Bawerk's reasoning [solving the problem of the existence of interest without referring

to the market for capital and labor] when he remarks (in the preface to the second edition of

Elements d'6conomie politique pure) that the rate of interest is determined in the market, and

that in B6hm-Bawerk's work he `looks for this market without finding it.' But if Walras had

turned over a few more pages of the book - or rather if he had not been content with the

except from it which was given in the French joumals - he would come across this `market';

though, as I have aiready said, the correct place for it would have been at an earlier stage of the

reasoning." (Seleeted POpers, p. 184).
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BOHM`BAWERK'S FIRST INTEREST THEORY*

     Dieses Heft enthalt, wie mir Friedrich Wieser bezeugte, die eigenh2ndige Niederschrift von

E. v. B6lm-Bawerks Jugendarbeit Uber den Kapitalzins, die er auf Seite 428 des zweiten Halbbandes

der ,,Pbsitiven 7:heorie" (3. Auflage, Futsnote) erwahnt. Die Arbeit wurde im Jahre 1876 im Sefninar

von Karl Knies in Heidelberg vorgetragen. Ungefahr im Winter 1922/23 suchte die Witwe B6hns

auf meine Bitte nach dieser Arbeit und fand dieses Heft, das Wieser agnoszierte. (Vgl. dazu auch

meinen Nachruf auf Friedrich v. Wieser in den .lahrbabchern fiZr IVZztionalOkonomie und Statistik,

125. Band, -III. Folge 70. Band, 1926, S. 516, Fumsnote.)

Wien, am 26. Mai 1929

F. A. Hayek

  * Found in the Hayek Library. (See Editor's Introduction, M.) The numerals in double parentheses indicate

the MS pages. Punctuation and spelling of the MS are retained, and Editor's comments are added in square brackets

or by fbotnotes. ' ･
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({ 1 ))

{{2})

({3))

{{4))

     Eine der auemlligsten und folgenschwersten Etscheinungen im wirtschaftlichen Leben der

europaischen Kulturv6lker ist das Zinsverbot, welches von der mittelalterlichen Kirche zuerst

[`ausgesprochen' crossed out] grundsdtzlich ausgesprochen, von der kanonistischen Doktrin

eine scharfe, konsequente und, angepasst der Mannigfaltigkeit der wirtschaftlichen Lebens-

erscheinungen, eine reiche kasuistische Ausbildung erhielt; welches sein Gelturtgsgebiet immer

mehr ausaudehnen und den Nachdruck seiner Strafsanktion immer mehr zu verschtirfen musste,

bis es - ursprUnglich auf den Stand der KIeriker beschrankt - die ganze Christenheit umfasste,

                                                                  'und in der Form '
von Wucherverboten und Zinstaxen anenthalben auch in die weltliche Gesetzgebung Eingang

fand, die den kirchlichen Strafandrohung gegen die Vbertreter die wuchtigere Ahndung des

weltlichen peinlichen Rechtes zugestellte.

    Wenn auch vom Geiste christlicher Liebe eingegeben, Ubte das kirchliche Zinsverbot doch

keinen segensreichen Einfluts auf das wirtschaftliche Leben: es lag wie ein Alp auf dem

Verkehre, es erstickte den Kredit. Wenig 'tmblbar in Zeiten, wo Handelsverkehr undKredit eine

geringere Bedeutung genossen, musste sein Druck natUrlich in dem Mal3e schwerer lasten als in

der aufovahenden Volkswirtschaft der Verkehr sich steigorte und ein immer anwachsende

BedUrfums nach Kredit hervorrie£

     Bald stellte sich die strikte Beobachtung des starren gesetzlichen Verbotes als unertraglich

heraus und man griff zu dem nat"rlichen Auswege

zur Umgehung des Gesetzes. Einige Formen derselben ethielten dank einer gewundenen

scholastischen Auslegung gesetzliche Billigung. Da gleichwol [gleichwohl] die so er6flheten

autorisierten Auswege dem immer mehr sich steigernden Verkehrst)edUrfhisse nicht genUgten,

fuhr man fort, das Gesetz zu umgehen, und im weiteren Verlaufe immer offener und immer

angeschauter zu Ubertreten.

    Freilich trug eine solche Praxis von vornherein schwere Schaden in sich: die Rechts-

unsicherheit, in welcher der Kreditierende stets schwebte, und die Demoralisierung aller

Beteiligten, welche die bewutste und gewohnheitsmatsige GesetzUbertretung stets nach sich zieht.

/ Als in Frankreich, dessen Gesetzgebung das kanonistische Zin sverbot noch immer in voilem

Umfange und unter Androhung forter Kriminalstrafen aufrecht erhielt, im Jahre 1769 ein

Wucherprozets*

Verhaltnisse aufdeckte, welche ein Bild schlimmste Immoralitat und Depravation einer gewissen

Klassen von Schuldnern auf der einen Seite, vollkommener Rechtsunsichetheit, ja Rechtlosigkeit

der Glaubiger auf der anderen Seite zeigten; welche eine v611ige talmung des Kredites und

darnit die Stockung der gewerblichen Produktion wie des Handels in weit.en Kreisen in

drohende Aussicht stellten; welche endlich, wie einem einsichtigen Blicke nicht langerverborgen

* B-B rneant here the lawsuit in Angouleme, concerned with which Turgot's Memoire had been written.
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    bleiben konnte, gerade hervorgerufen worden waren durch die Existenz einer Zinsgesetzgebung,

    die so 'die Moral, die sie zu sttitzen meinte, selbst zu untergraben half: da schrieb Tbergot sein

    Memoire sur les prets d'argent, in welchem er die kanonistische ,Zinsdoktrin bekampfte.

        Die Betrachtung dieser weittragenden Kontroverse, und im Anschlusse hieran die Prdfung

    der Ansichten, welche Tbergot in seinem Memoire

({5)) sowol [sowohll als auch in seinen ,,Rewexionssurlaformation et la distribution des richesses"

    tiber das Wesen und den Ursprung des Zinses aufgestellt hat,* soll die Aufgabe dieser Blatter

    sein.

        Der urspriingliche und eigentlich wirkende Beweggrund, welcher die Kirche zur Ver-

    kiindigung des Zinsverbotes flihrte, war die Ansicht, dal5 [`das' crossed outl Zinsnehmen durch

    g6ttliche Vorschrift verwehrt sei. Man legte zahlreighe Stellen der heiligen Schrift in diesem

    Sinne aus, und wies insbesondere sie aus die vielbesprochene Stelle im Ev. Lucas Cap. VI v. 35:

    mutuum date nihil inde spenantes. [Lend without expecting any return.]

                                                                '         In der Folge suchte man dieser autseren Begrdndung des Zinsverbotes durch direkte

                                                     '    Berufung auf die g6ttliche Autoritat eine innere BegrUndung an die Seite zu stellen, indem man

    auf dem Wege juristischer, wirtschaftlicher und moralischer

{(6)) Reflexionen aus dem Wesen des Darlehens und des Zinses die Verwerflichkeit des letzteren zu

    beweisen sich brauchte.

        Der Zins, sagte man, sei ein Entgelt fur den zeitweilig tiberlassenen Gebrauch einer

    Geldsumme. Dem Begriffe des Darlehens gerr1tits geht die geliehene Summe notwendiger Weise

    in das Eigentum des Schuldners Uber. Dem EigentUmer steht schon kraft seines Eigentums-

                                                         '    rechtes der Gebrauch seiner Sache zu. Von dem Schuldner einen Zins fordern hietse also nichts

                                                        '    anderes, als von ihm einen besonderen Preis verlangen fur ein Befugnms, welches schon sein ist;

                                          '               '    was der Gerechtigkeit offenbar zuwiderliefe. '
         Dem juristischen lauft dann folgendes wirtschaftliche Raisonnement parallel: ,,der

    Gel rauch des dargeliehenen Geldes ist,.abgesehen von dem seltenen Fall, dats M"nzen zu

    anderen Zwecken, wie z.B. zur Schaustellung', als

               tt{{7)) spezielle k6rperliche, ide4tisch zurOckzustellende Dinge hingggeben werdep, notwgndig ein

    Konsumtieren, wie bei der Ubertragung anderer Konsumtibilien. Der eigentliche 9ebrauch des

                                    t/ t    erborgten Geldes besteht darin, dats es ausgegeben, zum Kaufen anderer Sachep benu.tzt wird,

    wie Wein oder Getreide dazu dient, getrunken oder gegessen zu werden. Wurde also Geld

    dargeliehen, so verstand sich dieser Gebrauch von selbst. Die volle AusgleiclR}ng desDarlehens

    war aber bewirkt, sobald der Empfanger dieselbe Summe, die er empfangen, rdckerstatten.

  * Oeuvre de
103-52.

TUrgot.L Cbllect/1 n des ?le'incipaux EconQmistes, .tome 3, ed. par M. Eugene,Daire, 1844, pp.
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({8))

((9}}

{{ 1O))

Ntihne der Darleiher noch eine besondere VergUtung fifr den Gebrauch der pecunia, so wtirde

er so verfahren, als ob er Wein oder Getreide als die Dinge an und filr sich und dannnochbe-

sonders deren Gebrauch gegen einem besonderen Preis verkaufen wollte?" ptndemann, ,,Die

nationaldkonomischen Grundsdtze der kanonistischen Lehre" Jena 1863, S.16.)

    So hatte man durch juristische wie wirtschaftliche Folgorungen den Beweis erbracht, dal3

der Gebrauch der Darlehenssumme kein selbsttindigos Objekt neben der letzteren bilde, woftir

eine besondere VergUtung neben der Erstattung der Hauptsumme in Anspruch genommen

werden dUrfe.

    Geschah dies trotzdem, - und im Zinse schien es zu geschehen - so war damit das laut

ausgesprochene Gebot der Gerechtiglceit verletzt, dal5 im Verkehr Leistung und Gegenleistung

einander gleich sein, dat3 man niemals mehr nehmen solle, als man gegeben habe.

    Auch die Zeitdifferenz zwischen der Hingabe und der Erstattung des Darlehens konnte

nach der Anschauung der Kanonisten den Zins nicht begrUnden; denn ,,die Zeit ist ein

Gemeingut Aller und kann darum nicht um Geld verkauft werden.""

    Endlich folgerte man, indem man die alte

Aristotelische Anschauung wieder Eruflriahm, (Pblitik I, 10) das Geld sei von Natur unfruchtbar:

nummus nummum parere non potest [Money cannot bear money.] Es sei darum einerseits

widernatUrlich, wenn der Glaubiger aus seinem unfruchtbaren Gelde in der Form von Zinsen

Friichte iiehe, und andererseits k6nne der Schuldner aus dem Gebrauch der unfruchtbaren

Geldsumme keine Mittel ziehen, um daraus Zinsen zu bezahlen. Der zinsnehmende Glaubiger

bereichern sich somit offbnbar aus dem Schaden des Schuldners.

    So hatte die kanonistische Lehre die autorit2re BegrUndung des Zinsverbotes aus der

heiligen Schrift durch ein System innerer GrUnde unterstUtzt.

    Gegen dieses kanonistische Lehrgebtiude wendet nun 7letrgot seine geistigen Waffen,

indem er Punkt fur Punkt die Argumente, anf die es

gostUtzt ist, mit kritischer Scharfe untersucht um zu widerlegen strebt.

    Uberwiegende Bedeutung und unser tiberwiegendes Interesse fa11t hiebei jenen Partieen

seiner Ausfiihrungen zu, welche die innere Begriindung des Zinsverbotes zum Angriffsobjekte

haben. Denn war es einmal gelungen, die innere Haltlosigkeit dieses kirchlichen Dogmas zu

erweisen, dann war es 7letrgot ein Leichtes, zu zeigen, wie man den berufenen Belegstellen der

heiligen Schrift eine irrtiimliche Deutung gegeben hatte, und wie die Lehre, die das wirtschaft-

liche Leben Europas durch ein Jahrtausend in Fesseln gefa11en, auf das Mi(5verstandnms eines

Gotteswortes gebaut war.

    An die Spitze seiner Ausfiihrungen stellt 7}iigot die These: Der Zins finde seine wahre,

  " In the History and critique B-B wrote: "It was, I believe, Thomas Aquinas who first added to the canonists'

repetoire the strange argument that interest is to be regarded as the hypocritical and underhand price asked for a

possession common to all, namely, time." (4th ed., S. 18, new Engl. ed., p. 14)
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({11)}

(( 12)}

((13)}

{(14})

einzige aber volle BegrOndung im Rechte des Eigentums. Alle anderartigen BegrUndungsweisen

seien,

ebenso ifberflgssig, als alle Einwendungen gegen die Rechtmal3igkeit des Zinses diesem Axiome

gegenttber in Nichts zusammensinken mifssen. Das Eigentum ist ein unverletzliches Recht.

Der Eigentiimer kann nicht gezwungen werden, seine Sache gegen seinen Willen zu verautsern.

Wil1 er sie vertiutsern, so kann er seine Zustimrnung hiezu an jede Bedingung knttpfen, die

ihm gut dimkt. Ebenso kann der EigentUmer einer Geldsumme niqht gezwungen werden, sie

zu verleihen. Verleiht er sie dennoch, so kann er hieran beliebige Bedingungen kn"pfen; und

wenn er diets [sic] tut, wenn er sich z.B. einen Zins ausbedingt, so tut er nur, was sein Recht

ist. Die Rechtmtitsigkeit des Zinses wurzelt also fest im Rechte des Eigentums, der Grundlage

der Gesellschaft" [the corresponding quotation mark is missing] . (ILIemoire g23 u.24, Re-

flexions g74)

    Gegen die Nichthtiltigkeit dieser Argumentation erheben sich jedoch sofort gewichtige

Bedenken.

     Ist denn das Eigentum wirklich ein schrankenloses Recht? Ein Recht zu zifgelloser Ver-

fugungswillkiir Uber die Sache, gleichriel ob der beliebte Gebrauch dem 6ffentlichen Wole

[wohle] gegenifber heilsam, gleichgiiltig oder schadlich ist? Darfich dann meine Waffe, weil sie

mein ist, gegen einen Anderen kehren? Finden wir nicht im r6mischen Recht eine Ftille zu

einem ganzen System des ,,Nachbarrechtes" verwobener Legalservituten, welche den Eigentifmer

einer Sache diets zu unterlassen und jenes zu dulden zwingen, ob schon er EigentUmer ist? Es

steht eben auch in der Rechtsordnung das 6ffentliche Interesse tiber dem Einzelinteresse, und

die Rechtsordnung muts das Eigentum einschranken k6nnen, ohne es darum zu verletzen;und

wenn die Wahrheit auf die der kanonistischen Behauptungen stiinde, wenn in der Tat der Zins

eine unbillige Ungleichheit, eine ausbeutende Ubervorteilung des Schuldne!s

durch den Gltiubiger als unvermeidliche Folge mit sich bringt; dann musste die Gesetzgebung im

Interesse wahrer Gerechtigkeit zur Abwehr gegen solche Unbill schreiten; dann musste trotz,

oder vielmehr im wahren Sinne des von Turgot (Mem. g35) aufgerufenen Naturrechtssatzes:

,,Was nicht absolut notwendig verboten werden muts, soll erlaubt sein" der Zins als unmoralisch

und gemeinschtidlich verboten werden. Dann war der Zins nicht nur fbrmell, sondern auch

materiell unrechtmtitsig.

     Sollte mit Fug die Forderung an die Gesetzgebung gestellt werden k6nnen, die Zinsname

[Zinsnehnen?] der freien, privaten Wil1kiir zu ifberlassen, so musstenvorher die weitverbreiteten

Bedenken hingegen entkraftet, es musste einleuchtend gemacht werden, dab der Zins seiner

Natur nach zum mindesten fraglos sei.

     Auch 71urgot selbst konnte sich dem Geftthl der Unzultinglichlceit seines Versuches, das

Wesen und die Rechtmatsigkeit des Zinses einzig aus derTatsache des Eigentums zu begrUnden,

nicht verschlietsen. Hiefur zeugt, dalS er eine eingehende Widerlegung derkanonistischen Argu-
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mente flir ndtig erachtete; dad er trotz seiner ostentativen Geringschatzung der anderweitigen

Gninde, welche man zur Rechtfertigung des Zinses in der Wissenschaft aufgestellt hatte, (vgl.

Rewex. g73 u. 74) sich wiedetholt in seinem Werken, wo es ihm datum zu tum war, die

Notwendigkeit des Zinses zu erweisen, auf GrUnde beruht, die der Natur des Kapitals und des

Darlehens entnommen sein.

    Ausnehmend charakteristisch jn dieserBeziehung ist die Wahrnehnung, wie 71trgotgerade

in den beiden g g23 und 24 seines Memoire, welche unmittelbare BegrUndung deS Zinses aus

dem Eigentum zu erweisen bestimmt sind, zu seiner Beweisfilhrung unwil1kiirlich Erwagungen

wirtschaftlicher Art heranzuziehen sich bemUssigt findet, wie die bedeutungsvolle Ansicht, dal3

die Diflfbrenz in der Zeit wie die Differenz im Arte, wann und wo Gifter verfiigbar sind, einen

tatsdchlichen Einfiuts auf den Wert derselben ausubt; oder der Hinweis aufden NUtzen, welchen

der Schuldner aus dem Darlehen zieht.

    Uberdiets konnte ja aus der Unverletzlichkeit des Eigentumsrechtes heraus im besten Falle

nur deduziert werden, dal5 der Geldzins, wenn er im Verkehrsleben aufgetreten ist, von der

Rechtsordnung konsequenter Weise geduldet werden mUsse; aber wie konnte man auf diesem

Wege das Auftreten des Zinses selbst erkltiren. Das verzinsliche Darlehen ist ein freier Vertrag.

Der Glaubiger fordert den Zins, der Schuldner bewilligt ihn. Warum? Offenbar nicht, weil das

Gesetz diets gestattet, sondern weil es im beiderseitigen Interesse liegt. Auf Seiten des

Gltiubigers jst das Interesse einleuchtend. Aber wie ist es mit dem Schuldner?

Warum entschlietst der Schuldner sich, die Zinsforderung zu bewilligen? Warum kann er sich

dazu entschlietsen?

    Wil1 man diese Frage beantworten, - und das muts man jawol liawohl] , wenn man das

Wesen des Zinses ergrUndet haben will - dann muts man sich auch auf eine Betrachtung der

inneren Natur des Darlehens, der Bedeu tung und der Funktion des geliehenen Kapitales einlassen.

    Als Resultat einer solchen Untersuchung wird sich dann erweisen, ob der Zins eine Wider-

natUrliche oder eine natUrgematse Institutjon ist. Ist er das letztere, dann wird die Rechtsord-

nung nicht z6gern, ihm auch die tiutsere Rechtmtitsigkeit zu verleihen. Aber man darfnicht

umgekehrt moralische und wirtschaftliche Bedenken gegen eine Institution durch einen Hinweis

auf ihre autsere Rechtmatsigkeit kurzweg abfertigen wollen, und diets umsoweniger, wenn man

seine Prtimisse erst durch eine, wie wir gesehen haben, sogar juristisch [`An' crossed out]

anfechtbare Deutung

der Unverletzlich[keit des Eigentumes gewinnen muts.

     Sehen wir nun, wie Tbergot der kanonistischen Beweisfuhrung im Einzelnen gegenUbertritt.

     Die KLanonisten hatten als Gebot der Billigkeit gefordert, dats im Verkehre Leistungund

Gegenleistung einander gleich sein solle. 71trgot fiihrt dem gegenUber aus, dad vielmehr bei

jedem Tausche notwendiger Weise eine Ungleichheit der ausgetauschten Werte bestehen mtisse.

Das Motiv, ohne das kein Tausch vernUnftiger Weise zu Stande kommen kann, liegt ja in dem
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Vorzuge, welchen jeder der Kontrahenten der einzutauschenden Sache einratmt gegenUber

der hiefur aufauopfernden. Ohne diese Differenz in der Wertschtitzung der Leistung und

Gegenleistung-kein Tausch. ･
    So wichtig diets ist,, darf doch der Umstand nicht tibersehen werden, dats im Tausch die

Wertdifferenz

zwischen Leistung und Gegenleistung jedem der beiden Kontrahenten zu Gute kommt. Jeder

tauscht eine fur ihn wertvollere Sache ein gegen eine ftir ihn minderwertige. Beide Kontra-

henten sind Gewinner, keiner Verlierer. Anders schien die Sache mit dem verzinslichen

Darlehen zu stehen. Hier gibt der Gltiubiger 100 Geldstucke um nach einem Jahre von

Schuldner mehr, zB. i05 Geldstticke zu empfangen. Hier schien der Gltiubigor allein immer zu

gewinnen, der Schuldner dagegen immer zu verlieren. Es schien im Gegensatze zu der im

Tausche sich erweisenden wechselseitigen fUr beide Teile ersprietslichen Ungleichheit vorzulie-

gen.

     Wollte man daher den Zins rechtfertigen, so musste der Nachweis gelingen, dad von

Schuldner im Darlehen irgendein besonderer Vorteil zukomme, als dessen gerechte Vergiitung

man
die den Schuldner treffende Zinslast hinstellen konnte.

     Der Gebrauch der Darlehenssumme - schon wie die Kanonisten fblgern - ist kein der-

artiger besonderer Vorteil, welcher eine spezielle Verghtung rechtfe;ti'gen wiirde. Denn, das

geliehene Geld geht in das Eigentum des Schrldners Uber, und diets ist notwendig wegen der

naturgemmsen Bestimmung des Geldes zu konsumtiver Verwendung, die seinen Gebrauch von

der zum Eigentum juristisch ausgepragten voilen Dispositionsgewalt nicht abscheiden lasst.

Dann steht aber dem Schuldner der Gebrauch des geliehenen Geldes s'chon selbstverstandlich

kraft seines Eigentumes zu, und man kann im Gebrauche keine spezielle Aquivalenz des Zinses

sehen.

         '
     Zum Anwalt dieser Argumentation hatte sich im 18. Jahrhundert ･besonders der fran-

z6sische Jurist POthier" gemacht (den kern seiner Ausflihrungen . '

siehe bei I[ GR. [Herrn Geheimrat] Kities, credit S.347 in der Note"") und gegen diesen

Juristen ist insbesondere die ebenso schwungvolle als herbe Entgegnung Turgets gerichtet,

welche in der zweiten Halfte des g27 des Afgmoire enthalten ist. '

    '     ,,On est tent6 de rire quand on entend des gens raisonnables, et d'ailleurs 6claires, fbnder

serieusement Ia 16gitimit6 du loyer des choses qui ne se consomment point par l'usage, sur ce

  * Pbthier, Robert foseph (1699-1772), a council!or at the Pr6sidial, a court of Justice, and professor oflaw at

the Univ. of Orleans: Pothier, (]Euvres annotees et mises en Cbi:relation avec le Cbcle avil et la l(agislation actuelle,

par Bygnet, 2nd 6d., 1861-62, 11 vols. '
 ** . This r6sum6 of Pothier's opinion is reproduced in a fbotnote of B6hm's HiStoi:y and Oitique (4th ed., S. 45f.,

new English edition, p. 450). ･
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que cet usage pouvant etre distingu6 de la chose, du moins par 1'entendement, est appr6ciable;

et soutenir que le loyer des choses qui se d6truisent par 1'usage est illegitime, parce qu'on n'y

peut par concevoir un usage distingue de la chose; est-ce par de pareilles abstractions qu'il faut

appuyer les regles de la morale et de la probit6? Eh! non, non;les hommes n'ont pas besoin

d'etre metaphysiciens pour etre honnetes gens." [ed. Daire, pp. 127f.]

    Nun giebt [sic] 7letrgot ein Beispiel von einem Diamant, der vermietet wird. Nach Ablauf

der Mietzeit wird der Diamant zunickgestellt, der noch immer den gleichen Wert hat wie zuvor,

und daneben ein Mietgeld als Entgeld fur den aus dem Gebrauche des Diamanten gezogenen

Nutzen. Warum soll nicht auch bei dem Gelddarlehen desselbe rechtmatsiger Weise der Fal1 sein

k6nnen, dad namlich einmal die Hauptsumme rUckerstattet wird, gleichwertig mit dem Emp-

imigenen, und daneben eine ,,Miete" fur den aus dem zeitweiligen Gebrauch gezogenen Nutzen,

mit einem Worte ein Zins?
             '
     ,,Quoi! 1'on aura pu me faire payer la mince utilit6 que j'aurai retir6e d'unmeuble un d'un

bijou, et ce sera un crime de me faire payer 1'avantage immense que j'aurai retire de 1'usage

d'une somme d'argent pendant le meme temps, et cela parce que 1'entendement subtil d'un

jurisconsulte peut dans un cas separer de la chose son usage, et ne le peut pas dans l'autre? Cela

est, en v6rit6, trop ridicule." [ed. Daire, p. 128]

    7letrgot beobachtet hier, wie wir erkennen, einen eigentifmlichen Vorgang gegenUber der

gegnerischen Proposition: er sucht sie gar nicht direkt zu widerlegen, sondern er geht darauf

und, ihr Gegenteil zu erweisen, und als Beweismittel dient ihm hiebei eine Analogie, die

Analogie zwischen dem Diamanten und einer Geldsumme, zwischen der Miete und dem Zinse.

    An direkten Angriffbn auf die gegnerische Beweisfiihrung finden wir nichts als den

Vorwurf metaphysischer und juristischer Spitzfindigkeiten, ein Vorwurf, von welchem sich

freilich auch Ttzi:got selbst nicht ganz rein.

zu halten wems, wenn er einmal, um den unl)equemen juristischen Einwande, dai} das Ge-

brauchsbefugnms im Eigentumsrechte eingeschlossen liege, zu entgehen, ein Eigentum am

Werte des Geldes konstruiert, und dem Eigentum am ,,Sdick Metal1", mit welchem die Juristen

handtieren, entgegensetzt.

    Die ganze Frage ist aber zu wichtig, als dats wir nicht der Sache aufden Grund gehen und

zusehen mUssten, ob Natur der Sache undjuristische Formel in diesen Falle sich decken, und ob

die von 7hrrgot in Analogie gezogenen Verhtiltnisse auch wirklich im Kardinalpunkte sind, ob

seine Analogie also richtig ist und ein standfestes Beweismittel abgeben kann.

     Wir schtitzen die GUter um dessentwillen, weil sie die Befriedigung unserer Bedifrfriisse ver-

mitteln, weil sie Nutzwirkungen erzeugen. ･

Jede Nutzwirkung ist stets das Resultat eines Prozesses, der uns einer mehr oder minder langen

Reihe in physicalisch geschlossenen Kausalzusammenhange stehender Momente sich zusam-

mensetzt. Das letzte Glied der Kausalkette ist stets die Nutzwirkung, das erste ein Anstots, aus-
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gehend von einem jenen ,,NUtzungstrtiger", welche wir eben GUter nennen; d.h. K6rper, in

welchen eine Summe von Naturkraften in solcher Form gebunden ist, daS3 der Mensch mit

ihrer Hulfe [sic] einen Nutzprozets der geschilderten Arthervorzurufen im Stande ist. Der von

dem Gute ausgehende Anstots charakterisiert sich niiher als eine konkrete Bettitigung der dem

Gute innewohnenden Naturkrljfte; und.solche einzelne Akte dieser Betatigung, w' elche kon-

krete Nutzprozesse in Bewegung zu setzen und so konkrete Nutzwirkungen zu vermitteln

verm6gen, wollen wir im Laufe unserer

Untersuchung als Nutzleistungen des Gutes bezeichnen.

, M6gen die einzelnen Nutzleistungen sich in angenfa11iger [originally: auffalliger] Weise

von einander abheben, und auch der autseren Erscheinung nach in deutlich unterscheidbare

einzelne Akte zerfallen, oder m6gen sie wie in einem kontinuirlichen Strome einander folgen:

immer wird es eine Betatigung der in den Gtitern zum Frommen des Menschen ruhenden Natur-

krafte sein, auf welche sich die erzeugte Nutzwirkung in letzter Linie wird zurtickftihren las-

sen. [zurdckfilhren lassen wird.]

    Wahrend die Flihigkeit Uberhaupt, Nutzleistungen he rvofzubringen, allen Giftern gemeinsam

ist, unterscheiden sie sich wesentlich in Bezug auf das Mal5 dieser Fahigkeit. Ein Unterschied

liegt in der Art der Nutzleistungen, ein anderer, der uns hier zu beschaftigen hat, liegt in der

Menge der Nutzleistungen, deren ein Gut flihig ist. Wir sagten, jedes Gut schlietse eine Summe

dem Menschen disponibler Naturkrafte in sich. Die Summe kann grots oder kann klein sein.

Es kann, um eine einzige Nutzwirkung zu erzielen, die ganze im Gute vorratige Kraftsumme

auf einmal ausgegeben werden mUsspn; dann hat sich das Gut in einer einzigen Nutzleistung

erschbpft und geht als solches unter d.h. nicht der Stoff geht unter, noch die Naturkraft, die

am Stoffe haftet; aber der Stoff wird entmischt; er -ni'mmt eine Form an, in welcher die ihm

anhaftende Naturkraft dem Menschen unzuganglich wird, in welcher der Mensch die Tatiglceit

der Naturkraft nicht nach Belieben hervorrufen und zu seinem Frommen lenken kann. - Oder,

es kann die in einem Gute ruhende Summe disponibler Naturkrafte ausreichend sein, um

mehrere, oder um viele, oder um unendlich viele Ntttzleistungen ahzugeben. So haben wir in

der Tat die GUter

in dieser Richtung sich abstufen von der verganglichen Speise, die der Genuts zerst6rt, bis zu

den GrundstUcken, die seit Jahrtausenden ihre segensreichen Leistgngen alljahrlich segenden

und durch weitere Jahrtausende alljahrlich segenden werden.

    Auf diesem Grunde beruht die fur uns wichtige Einteilung der Gifter in verbrauchlicheund

dauerbare GUter. Verbrauchlich sind jene GUter, deren naturgematse zweckentsprechende

Verwendung notwendig mit der ganzlichen Ersch6pfung ihrer Nutzleistungsfahigkeit verbunden

ist. Dauerbar sind dagegen jene GUter, denn einzelne ihrer eiggntUmlichen Nutzwirkungen

abgewonnen werden k6nnen, ohne damit ihren ganzen Kraftvorrat zu erschdpfen, welche also

fiach Abgahe einzelner Nutzleistungen noch zu ferneren NUtzleistungen fahig bleiben.
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          Auf dieser Grundlage wollen wir nun die

K28}) in unserer Frage erheblichefi Begriffe ,,Gebrauch" und ,,Eigentum" bestimmen. Der Gebrauch

     eines Gutes kann offenbar in nichts Anderem bestehen, als in der Hervorrufung der dem

      [originally: einem] Gute eingentiimlichen Nutzleistungen zu dem Zwecke, um die hieraus

     erzielbaren Nutzwirkungen zu gewinnen. Seinem Umfang nach kann der Gebrauch entweder

     ein partieller sein, wenn er nur einen Teil der Nutzleistungen des Gutes ergreift, sodal5 ein

     anderer Teil der Nutzleistungen fUr kUnftigen Gebrauch unverzehrt erUbrigt; oder ersch6pfend,

     wenn er samtliche Nutzleistungen des Gutes ergreift und damit erschbpft. Die letztere Form

   `' des Gebrauches wird auch Verbrauch genannt.

          Das Eigentum ist die volle Dispositionsgewalt tiber ein Gut. Sein wirtschaftlicher Inhalt

     besteht offenbar in dem Befugnms, sammtliche Nutzleistungen, deren das Gut fahig ist, hervor-

     zurufen

{(29)) und zu seinem Vorteile zu lenken. Das Verhaltnms zwischen Gebrauch und Eigentum ist kurz

     dieses: Das Eigentum ist das Recht zu umfassenden, auch ersch6pfenden Gebrauch eines Gutes,

     ius utendi, abutendZ

          So wie wir nun tiberhaupt die GUter um ihrer Nutzleistungen willen wert halten, so ist auch,

     wo immer wir GUter im Tauschverkehre erscheinen sehen, das eigentliche wirtschaftliche Ziel

     des Tausches die Verfiigung Uber solche Nutzleistungen, wie sie der konkreten Bedifrfinissen,

     die den Tausch hervorgerufen haben, am besten entsprechen.

          Ziehen wir aus der vorangegangenen Darstellung einen Einteilungsgrund, so lassen sich

     sdmmtliche Tauschvorgtinge in zwei Gruppen scheiden. Es bilden entwederjeweils sammtliche

     Nutzleistungen eines Gutes ein einheitliches Tauschobjekt; oder es werden einzelne Nutzlei-

     stungen eines Gutes ausgeschieden, und die

({30)) Verfiigung tiber dieselben Tauschweise Ubertragen, wahrend die Summe der Ubrigen Nutz-

     leistungen, deren das Gut fahig ist, in der VerfUgung des bisher Berechtigten zuriickbleibt. Der

     juristische Ausdruck fiir diese Tauscherseheinungen ist im ersten Stelle naturgemats die Uber-

     tragung des Eigentums, im. zweiten Falle die Einrliumung eines Rechtes zu partiellem Gebrauche,

     eines ,,Gebrauchsrechtes". Selbstverstandlich wird hier das Wort ,,Gebrauchsrecht" nicht in

     dem speziellen Sinne des r6mischen ,,ius usus", sondern in einem weiteren Sinne genommen,

     welcher sowol die dinglichen 1'unz in re aliena als auch die nur obligatorisch begrUndeten Nutz-

     ungsrechte umfasst. Hieher geh6ren die Vethtiltnisse des Pach!es und der Miete. Die Ein-

     raumung eines Gebrauchsrechtes charakterisiert sich ntiher als Ausscheidung eines Teiles der im

     Eigentum enthaltenen umfassenden Nutzungsbefugnisse, welcher zum Inhalt eines selbstandigen

     Rechtes wird, dem gegentiber die Summe aller Ubrigen Nutzungs-

{(31)) befugnisse an dem Gute als Eigentum bestehen bleibt. Selbstverstandlich kann die Bestellung

     eines selbstandigen vom Eigentum getrennten Gebrauchsrechtes nur an solchen Gtitern statt-

     finden, die eine Teilung ihrer Nutzleistungen zutreffenen also an dauerbaren GUtern.
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    Wie verhalt sich nun das Darlehen gegenUber aufgestellten Kategorien? Vorausgeschickt

sei: Gegenstand des Darlehens sind fungible, also in aller Regei (wenigstens in privatwirtschaft-

lichem Sinne) verbrauchliche Gifter.

    In der aufgeworfenen Frage stehen sich die Ansichten gegenUber. Die kanonistische

Doktrin sieht im Darlehen die in juristischem wie wirtschaftlichem Sinne totale tibertragung der

Darlehenssumme in das Eigentum des Schuldners gegen seinerzeitige Rtickerstattung eines glei-

chartigen Aquivalentes.

                                         '    Die Gegner wenden ein: Die Absicht des Gltiubigers geht nicht dahin, die Substanz des

                                                   'Darlehens zu ' '
verliutsern, sondern er wil1 blots die tempor2re Nutzung desselben vefautsern, wiihrend die

Substanz des Geliehenen bei ihm verbleiben soil. Er lasst sich zu diesem Ende nach Ablaufder

Vertragszeit die Substanz des Gutes in der geliehenen Hauptsumme, und darunter eine Ver-

ghtung fur den Uberlasseneft Gebrauch derselben im Zinse erstatten. Der zeitweilige Ubergang

des Eigentums an den' Schuidner sei hiebei nur eine - freilich notwendige -juristische Form.

    Das mag die Absicht des Gltiubigers sein; aber wenn sie es ist, dann ist sie eben aufetwas

Unmdgliches gerichtet. Offenbarer und von beiden Parteien vereinbarter Zweck desDarlehens

ist, dem Schuldner die Verfugung Uber' die Nutzleistungen, deren die geliehenen Gifter flihig

sind, zu Ubertragen. Da die Gifter verbrauchlich sind, ist der nieht allein jurist'isch, sondern auch

wirtschaftlich korrekte Ausdruck hiefur die Ubertragung des Eigehtums. Ebenso folgt aus der

Natur der

verbrauchlichen Gtiter, dal3 sich die Substanz des Gutes vom Gebrauche nicht abscheiden 1tisst,

weil der Gebrauch das Gut als solches, seiner (freilich nicht stofl]ichen, aber wirtschaftlichen)

Substanz nach zerst6rt. Wil1 also der G12ubiger die Substanz eines verbrauchlichen Gutes,

dessen Nutzung er verautsert, zurdckbehalten, so wil1 er einfach etwas Unm6gliches.

     Aber sehen wir, ob er denselben Zweck, den er auf direkteni Wege unm6glich erreichen

kann, nicht annahernd auf einem Umwege'zu' erreichen vermag. Ein lehrreiches Vorbild dieser

Art bildet der r6mische quasi-ususfructus. Der ususfructus ist das urnfassendste, nurtemporar

begrtinzte [sic] Gebrauchsrecht an einer fremden Sache. 'Ikm steht das Eigentum, die nuda

proprietas, an der Sache ･gegenifber als die Ve'rfiigungsgewalt ilber di'e SUmme jener Nutzleistun-

gen, deren das Gut nach Beendigung des usus fructus noch fahig sein wird. Naturgemtits kann

ein usus .fruetus nur an dauerbaren GUtern bestehen. Nun konnte aber dieselben

VerkehrsbedUrfuisse, welche den usus .t}uctus ins Leben gerufen, es auch wUnsehenswert

machen, dat5 einer Person wahrend einer gewissen Zeit die volle Verfugungsgewalt Uber eine

verbrauchliche Sache zustehe, nach Ablauf dieser Zeit aber die Sache unverzehrt in die Hande

eines Anderen komme. Dieselbe verbrauchliche Sache temporar zu gebrauchen und dann

unverzehrt wieder zuriickzusta!ten, schien freilich und war auch ummOglich. Aber man konnte

denselben Zweck auf einem Umwege erreichen, indem man dem ersten Gebrauchsberechtigten
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das volle Eigentumstecht an der Sache einrtiumte, um ihn nur verpflichtete, nach Ablauf der

seinem Rechte gesetzten Frist eine andere fungible Sache derselben Art seinem Nachfolger

zu ifbergeben. So hatte jeder, was er bedurfte: der Erste die volle Dispositionsgewalt, die zur

Nutzung eines verbraulichen Gutes ja unerlatslich war; und der Zweite eine unverzehrte Sache

derselben Art. Aber dariiber darf man sich nicht tauschen;

man hatte auf diesem Weise ein neues, eigenartiges Rechtsverhaltnms geschaffen;und wenn man

es quasi-usus fruetus nannte, so war die Analogie weit mehr dem autseren Erfolge, als dem

inneren Wesen der verglichenen Rechtsverhaltnisse entlehnt.

    Nicht anders verfuhr man, wenn man mit der Rechtsinstitution [originally plural] des

Depositum [`und des Faustpfandes' crossed out] Zwecke, Vorteile verknUpfen wollte, die mit

der Natur dieser Institution [originally plural] nicht mehr vereinbar waren. Man schuf ein

[`ein' added later] neues Rechtsverhliltnas [originally plural], das [originally: die] sich an

die Form des Hergebrachten anlehnte [originally: anlehnte], und nannte es [originally: sie]

mit dem das Bewutstsein der hinzugetretenen Fiktion bezeichnenden Zusatze [the preceding

two words added later] depositum irregulare [`pignus irregulare' crossed outl .

    Nicht anders endlich verfuhr und verfahrt man bei dem Darlehen. Der Glaubiger kann

nicht, wie er will, den Gebrauch eines verbrauchlichen Gutes einem Andern einraumen und die

Substanz desselben zu seinem eignen kiinftigen Gebrauche

unverzehrt zurtickbehalten. Er lasst also sein.e Sache v611ig fahren, indem er sich aber zugleich

von dem Schuldner die terrningemal5e RUckiibertragung einer anderen, derhingegebenen gleich-

artigen Sache geloben 1tisst. Auf diesem Wege zeigen sich die Interessen beider Parteien glUck-

lich vereinigt. Der Schuldner hat, wie er braucht, die volle Dispositionsgewalt ttber das geliehene

Gut, der Gltiubiger im vereinbarten Zeitpunkt eine der hingegebenen v6llig aquivalente Sache,

die er ebenso gebrauchen mag, als ware sie mit der hingegebenen wirklich identisch.

     So hatte man das in der Natur des verbrauchlichen Gutes liegende Hindernits glUcklich

umgangen aber nicht beseitigt; und das scheint man vergessen zu haben. Wahrend die Juristen

wol wutsten und ausdrUcklich betreten, dal5 der quasi-usus .futctus eigentlich kein usus .t}uctus

sei: wtihrend sie wol [originally: wohll wutsten, dal} im

depositum irregzilare die hinterlegte Sache keineswegs res deposita im strengjuristischen Sinne

bleibe; [the following crossed out: wahrend sie wol wutsten, dal3 an den irregulariter ver-

pfandeten Sache gar kein Pfandrecht bestehe (anders Bezug auf das dem verpfander zustehende

Rifckforderungsrecht).l scheint das Bewutstsein der bei dem Darlehen unterlaufenen Fiktion der

Juristen ganz abhanden gekommen zu sein, wenn sie den Zins als eine Vergtttung fur den im

Darlehen ifberlassenen temportiren Gebrauch der Darlehenssumme definierten. Man vergal3, dal3

die (ft)ertragung des Gebrauches einer verbrauchlichen Sache salva substantia [preserving its

substance] wie unerreichbares Ideal ist, und dad der im Darlehen gefundene Ausweg nur

erm6glicht, anndhernd jene praktischen Wirkungen [`zu' crossed out] herbeizufUhren, welche
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jenes Ideal im Gefolge haben wUrde, wenn es realisiert werden k6nnte; ein aber dieses Ideal

selbst zu realisieren.

     Was hietse es auch, dem Schuldner das Eigentum am Darlehen, und daneben den temporaren

also partiellen Gebrauch desseiben Ubertragen? Nichts anders, als die Verfugung Uber alle

Nutzleistungen des Gutes und dann die Verfugung Uber einen Teil derselben einrdumen; oder

ihm das volle Eigentum "bertragen und daneben noch einen Bruchteil desselben, also etwa das

volle Eigentum plus ein zwanzigstel des Eigentums: was ungereimt ist.

     Kehren wir nach dieser Abschweifung zur Kontroverse zwischen 7letrgot und ,Pbthier

zurUck, so ergiebt sich m.E. das Resultat: dad die These des Juristen, der Gebrauch des

Darlehens bilde kein selbsttindiges Objekt, als dessen Aquivalenz der Zins betrachtet werden

k6nnte, richtig ist; daS$ zwischen dem Darlehen einerseits, und Pacht und Miete andererseits in

dieser Hinsicht ein wesentlicher Unterschied besteht, indem in den letzteren Rechtsverhiilt-

nissen die in der Einraumung eines Gebrauchsrechtes belegnen tauschweise Vbertragung eines

Teiles der Nutzleistungen eines Gutes eine Vergtitung, eingn Tauschpreis fbrdert, der in der

einfachen Rifckstellung der gebrauchten Sache, d.h. in der physischen RUckiibertragung jener

restlichen Summe von Nutzleistungen, die nicht Gegenstand des Tausches gewesen war, of

fenbar nicht gefunden werden kann; dats man demgemas von der Rechtmtitsigkeit und inneren

Begtiindung des Mietgeldes nicht ohne weiteres und unmittelbar auf die Rechtmiitsigkeit und

innere Begrimdung des Zinses schlietsen darf; und daS} endlich die Ausfiihrungen furgots am

besprochenen Orte, welche diesen als unzulastig erfundenen Standpunkt behaupten, soweit

verfehlt sind.

     Von diesem Urteil nimmt sich ein Argument aus, welches rtiumlich, aber auch nur rtium-

lich in demselben g27 desMemoire seinen Platz findet, und welches freilich gegen die an diesem

Ort zuntichst bekdrnpfte These nichts zu beweisen vermag, welches aber einen selbstandigen rich-

tigen Einwatid gegen die Richtigkeit der kanonistischen Hauptthese bildet: namlich die Erkennt-

nits einer Wertdifferenz zwischen gegenwtirtig und kiinftig verfugbaren Gtitern, zwischen

praseRten GUtern und Forderungsrechten. Diese hier zum Ausdruck gelangte Wahrnelmung

werden wir im Zusammenhange mit mehre' ren konnexen Autserungen 71irgot's zu betrachten

haben, nachdem [originally: auch] zuvor noch eine Kontroversfrage kurz Erwtihnung gefunden

haben wird, ･deren Instruierung vor eben jenes Problem fuhrt, welches wir der schlietslichen

Betrachtung vorbehalten haben.

     Einer der Grundpfeiler der kanonistischen Zinsdoktrin ist der Satz, dad das Geld un-

fruchtbar sei. 7letrgot hilt dem im g 25 seinesMemoire - abgesehen von der offenbaren Inkon-

sequenz, die vom kanonistischen Standpunkt aus in der Gestattung des Rentenkaufes belegen

sei - im wesentlichen entgegen, daf5 die Fruchtbarkeit auch allen

Ubrigen GUtern, GrundstUcke und Nutzthiere ausgenommen,'in nicht hOherem Mal3e zukomme

als dem Gelde, und man dessenungeachtet fUr ihren Gebrauch ein Mietgeld erhalten k6nne,
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dessen Rechtmal5igkeit stimmend laugnen; und dann, das man ja im Stande sei, mit dem an-

geblich unfruchtbaren Gelde Grundstifcke anzukaufen und sich so einen dauernden Frucht-

ertrag zu verschaffen.

     Uber den Wert des ersteren Einwandeshaben wir schon gehandelt. Das letztere Argument

spielt dagegen im System 7bergots eine wichtige Rolle. Die Erwagung, dal3 man mit einem

Geldkapital GrundstUcke ankaufen und sich dadurch ein dauerndes Einkommen zuwenden

kOnne, darnit ihm dazu, den Kapitalgewinn in sein System einzuftihren. Grundpacht, gowerb-

liche Industrie und Handel mifssen dem Kapitalisten mindestens ein ebenso grotses Einkommen

aus seinem der genannten Unternehmungen zugeflihrten Kapitale abwerfen, als er sich durch die

Verwendung seines Kapitals zum Ankauf eines GrundstUckes verschaffen k6nnte, weil der Kapi-

talist sonst die letztere Verwendungsart vorziehen wtirde. Dieser Gedankengang findetwieder-

holt Ausdruck in den g g 59, 61, 63 und 68 der RefZexions. Aus dem so begrOndeten Kapital-

gewinn wird dann in der g g 71 und 72 der Zins al)geleitet. Der Unternehmer, der kein aus-

reichendes Kapital zu eigen hat, entschlietst sich ohne Miihe, dem Eigner eines Kapitals oder

einer Geidsumme, die dieser ihm anzuvertrauen geneigt ist, einen Teil des Gewinnes zuzu-

gestehen, den er mit HUIfe des anvertrauten Kapitales machen kann. Diese Gewinnquote ist

der Zins.

    Priifen wir die Beweiskraft des obigen Argumentes. Beweisthema ist die Fruchtbarkeit des

Geldes. Grundstifcke werfen einen dauernden Fruchtertrag ab. Mit Geld kann man Grund-

stUcke kaufen: fo1glich kann man sich mit Geld einen dauernden Fruchtertrag verschaffen:

folglich ist das Geld fkruchtbar.'

    Die beiden Pramissen sind richtig, aber die letzte Schlutsfolgerung ist es nicht. Wtirde

nachgewiesen sein, dats der ehemalige GrundeigentUmer, der jetzt das Geld-

kapital an Stelle seines GrundstUckes besitzt, ein dauerndes Einkommen hieraus beziehe, dann

ware wirklich die Fruchtbarkeit des Geldes erwiesen; aber wenn nachgewiesen wird, dal$

deljenige, der das Geld nicht mehr hat, ein dauerndes Fruchteinkommen [`hat' crossed out]

bezieht, wtihrend der gleiche Nachweis hinsichtlich deejenigen, der das Geld jetzt hat, fehlt:

wie lasst sich mit qieser Beweisfiihrung die Fruchtbarkeit des Geldes stUtzen ? Es wird vielmehr

hier eine Erscheinung zur Sprache gebracht, die uns die Produktivittit des Geldes und des Kapi-

tals im Turgotschen Sinne Uberhaupt ahnen, aber nicht Strenge folgern lasst; die vielleicht als

Erkenntnmsgrund, al)er hieher nicht als Erklarungsgrund fUr die Produktivitat des Kapitales

gelten kann, und die selbst einer Erklarung im h6chsten Grade bediirftig ist. Was kann denn den

Grundeigentiirner bestimmen, sein Grundst6ck gegen eine Geldsumme oder sonst gegen eine

Summe beweglicher GUter zu vertauschen? Das bedeutet naher bestimmt:

Was kann ihn dazu bewegen, die - wir k6nnen geradezu sagen - unendliche Reihe von Nutz-

leistungen, die sein Grundstttck in sich birgt, zu vertauschen gegen die beschrankte Quantitat

von Nutzleistungen, die ihrn im Kaufpreise zur Verfiigung gestellt wird; den Ertrag von Jahr-
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hunderten oder Jahrtausenden hinzugeben etwa gegen eine Summe, welche dem Ertrage von

20 oder 25 Jahren entspricht?

    Der SchlUssel zu diesem Ratsel liegt in dem Einfiuts der Zeit auf den Wert der GUter: nicht

in dem Sinne, dai$ im Laufe der Zeit Vorgange eintreten k6nnen an den beiden Faktoren der

Wertbildung, Mensch und Gut, oder an ihrer Relation, welche den Wert beeinfiussen;'  indem die

Bediirfnisse sich tipdern, oder die objektive Tauglichkeit der GUter zur Befriedigung mensch-

licher BedUrfhisse, oder das Massenverhaltnms zwischen Bediirfhissen und verfugbaren Giftern:

al1 diets w2ren in dem Sinne, dai5 Gtiter, welche in verschiedenen Zeitpunkten uns zur Be-

friedigung unserer

Bedifrfaisse verfugbar sind, schon daraus und caeteris paribus verschiedenen Wert haben.

    Diese Erscheinung leitet ihren Ursprung aus der Tatsache ab, dal5 wir die Befriedigung

eines gegenwtirtigen Bedttrfuisses h6her rechnen, als die Sichersteilung einer gleich intensiven

Befriedigung eines gleich intensiven Befriedigung eines gleich wichtigen kiinftigenBedUrfuisses,

und dal3 wir wiederum die Sicherstellung der Befriedigung eines der Zeit nach naherliegenden

Bedilrfuisses h6her achten, als die Sicherstellung gleich intensiver Beftiedigung eines gleich

wichtigen, jedoch' der Zeit nach ferner ab liegenden Bedifrfuisses.

    'Die Bedeutung, die wir unseren BedUrfuissen und ihrer Befriedigung beimessen, giebt

als Spiegelbild den Wert der zu ihrer Befriedigung dienlichen GUter: Hieraus ergiebt sich fur den

Gifterwert folgender Satz: Der Wert eines Gutes oder einer Nutzleistung,womit wirein gegen-

wtirtiges

Bedifrfuas zu befriedigen verm6gen, ist h6her als der Wert eines Gutes oder einer Nutzleistung,

womit wir･ein gleich wichtiges kiinftiges BedUrfhms in gleich intensiver Weise zu befriedigen

verm6gen, um zwar in dem Matse h6her, je ferner die Zukunft' ist; welcher das letztere BedUrf

nms angehOrt. Oder; es tritt bei'der Wertschtitzuhg der Gifter neben die Intensittit des Bedifrf

nisses, um dessen Befriedigung es ･sich handelt,'und neben die Intensitat, in welcher die Be-

friedigung erfolgt als drittes wertbestimmendes Moment die RUcksicht auf die Zeit, welcher das

zu befriedigende Bedifrfhms angehOrt. Man kann sagen: Der Wert eines Gutes ist (abgesehen

von dem Massenverhiiltnms zwisehen Bedarfund verfligbaren GUtern) desto h6her,je gr6tser die

Intensitat des Bedttrfuisses ist, zu desseri Befriedigung es dient, je gr6tser die Intensitht ist, mit

welcher das Bedifrfhms befriedigt werden kann,und je naher das BedUrfuits der Gegenwart steht.

     Da unsere These keinen Anspruch macht, als Axiom Glatiben zu finden, so m6gen hier in

jener gedr2ngtesten KUrze, welche der Ort fordert, einige Beweisgrtinde wenigstens andeutungs-

weise Erwtihnung finden. Vor Allem sei an die Induktion des taglichen Lebens, der Selbst-

prUfung und Selbsterfahrung verwiesen. Vom deduktiven Standpunkte ist zu erinnern, wie der

Mensch ein physiseher Organismus ist, der wie alle Organismen eine ununterbrochene Versor-

gung seiner BedUrfuisse erheischt; er kann nicht willkUrlich LUcken in seiner Versorgung lasten,

und jenseits derselben die Versorgung wieder anknUpfen, sondern jede irgend bedeutende
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temporare VersorgungslUcke hat den Untergang oder wenigstens eine wesentliche St6rung des

menschlichen Organismus zur Folge. Prtisent verfugbare GOter schiftzen vor einer Unter-

brechung der Versorgung, nicht ebenso erst k8nftig wirksam: daher der Vorgang jener vor

diesen.

    BedUrflnisse autsern sich als Geftilile eines Mangels. Die Wichtiglceit prasenterBedtirfhisse

macht sich mit dem ganzen Nachdruck geltend, welcher ihr die Unmittelbarkeit der Mangels-

empfindung verleiht. Ktinftige Bedifrfhisse k6nnen mit gegenw2rtigen nur in Vergleich gezogen

werden mit Hulfe einer und der Erscheinung gewonnenen Vorstellung der bezUglichen Mangels-

empfindung; einer Vorstellung, die immer bllisser als die Empfindung selbst, desto farbloser

wird, je ferner der zu befurchtender Mangel der Zeit nach ab liegt. Kiinftige Ubel - [`und'

crossed out] ein empfundener Mangel ist flir uns ein Ubel -und kiinftige BedUrfuisse

schrumpfen mit gegenwtirtigen verglichen gleichsam perspektivisch zusammen, wie [`von mit'

crossed out] von der nahen Hand den Auge ein fernes Haus verdeckt wird. Gegenwartige

Bedifrfuisse sind eben dringender als kiinftige !

    Endlich steht bei der Vergleichung gr6tserer

Zeitraume und der in ihnen liegenden BedUrfuisse der Gedanke irn Hintergrund an die zeitlichen

Schranken, die der Existenz des menschlichen Organismus gesetzt sind. ,,Certus quando, in-

certus an" [?? contrast between certainty and uncertainty?] gilt auch von kiinftigen Be-

difrfriissen und tibt einen herabstimmenden Einfiuts auf die Wertschatzung jener Gifter, die nur

kiinftigen Bedifrfhissen zu dienen verm6gen.

    An konkreten wirtschaftlichen Erscheinungen, deren Erklarung mit Notwendigkeit auf

unsere These hinflihrt, sei beispielsweise erwahnt die Preisbildung hinsichtlich von Grundstucken,

und die von Rau beobachtete Erscheinung des geringeren [originally: geringegeren] konkreten

Wertes fur den gegenwtirtigen Gebrauch Uberschifssiger Gifterexemplare."

    In der vorangegangen Darstellung wurde der Einfluts der Zeit auf den Wert der GUter

zunickgeleitet auf den Einfluts, welchen die Zeit unmittelbar auf die Bedeutung der'BedUrfl

nisse

selbst autsert. Von dieser Auffassung unterscheidet sich wesentlich jene Vorstellung, welche

eine Wertdifferenz zwisehen einem Gute, welches gegenwartig verfligbar ist, und eihem sonst

gleichartigen Gute, welches erst in der Zukunft verfiigbar werden wird, zwar erkannt, aber auf

Rechnung der zeitweiligen Nutzung stellt, welches vom pfasenten Gute gezogen werden kann,

wiihrend sie von dem erst in der Zukunft disponiblen Gute in der Zwischenzeit entbehrt werden

muts, deren Wert mithin bei der Vergleichung beider GUter von dem Werte des letzteren in Ab-

schlag gebracht werden mttsse.

     Einer solchen Auffassung gegenUber wirft sich die Frage auf, ob dann die Annahme einer

" Rau, Karl Heinrich (1792-1870)

This book was a standard textbook

, Gntndsh'tze der

then.

VblkswirtschaLfrslehre, 6th ed., Leipzig, 1855, S. 76.
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Differenz in der Quantitat der ausjedem der beiden GUter zu ziehenden NUtzungen nicht im

Widerspruche steht mit der fmheren Annahrne der vollen Gleichartiglceit der beiden zu verglei-

chenden Gifter.

Es handelt sich ja gerade nur daraus, den Einfluts zu zeigen, welchen die Zeit der Verfugbarkeit

auf den Wert der Gtiter zu ilben verm6gen, und darum wurde angenommener Mal5en sonst

gleichwertige und gleichartige Gttter in Vergleich gezogen, d.h. solche Gttter, die eine gleiche

Quantitat gleichartiger und gleichwertiger Nutzleistungen zu gewtihren verm6gen. Diets voraus-

gesetzt, ist aber gar nicht abzusehen, wie so wir detshalb, weil wir das eine der beiden ver-

glichenen GUter fmher in Gebrauch ziehen, als das andere, von dem erstere eine einzige Nutz-

leistung mehr, oder von dem letzteren eine einzige Nutzleistung weniger ethalten sollen. Wir

werden eben: Die Nutzleistungen des einen Gutes fmher, die das andere spater genietsen; aber

wir werden von jedem der beiden verglichenen Gtiter gleich viele gleichartige Nutzleistungen

empfangen, ohne jeglichen Unter-

schied um den Betrag einer ,,zeitweiligen Nutzurrg."

     Es hat somit den Anschein, dalS jener Vorstellung eine Bedeutung des Wortes ,,Nutzung"

zu Grunde liegt, welche, von den hier entwickelten BegriffSbestimmungen von ,,Nutzleistung"

und ,,Gebrauch" wesentlich al)weichend, den Begriff ,,Nutzung" in einem h6chst al)strakten,ja

fighrlichen Sinne fasst, welcher'z.B.jedenfalls auch NUtzungen eines schon konsumierten Gutes

zultisst und umschlietst.

     Es ist nun von dem entwickelten Satze des Einfiusses der Zeit auf den Gtiterwert An.

wendung zu ziehen auf das Darlehen und den Zins. Folgen wir hiebei Tleti:got. Zuerst begegnet

uns der kiare und bewutste Ausdruck des Hauptgedankens in den Schlutsworten des g23 des

Memoire: ,,On le vend (1'argent) [addition by B-B] contre de 1'argent lorsqu'on donne de

1'argent dans un lieu pour en recevoir plus dans un autre, espece de n6gociation connue sous

le nom de change de place en place, et dans laquelle on donne moins d'argent

dans un lieu pour en recevoir plus dans un autre;comme, dans la n6gociation du pret a interet,

on donne moins d'argent dans un temps pour en recevoir davantage dans un autre, parce que la

diffkSrence des temps, comme celle des lieux, met une diflierence r6elle dans la valeur de

1'argent." [p. 122, ed. Daire]

    Dann die Anwendung auf den Zins im g27 (S.127 edition Daire): ,,OU ont-ils vu que

pour fixer cette valeur il falltit n'avoir 6gard qu'au poids du metal livr6 dans les deux epoques

diffk;rentes, sans comparer la diflfkSrence d'utilit6 qui se trouve a 1'epoque du pret entre une

somme possed6e actuellement' et une somme 6gale qu'on recevra dans une 6poque eloign6e?

Cette diflference n'est-elle pas notoire, et le proverbe trivial un tiens vaut mieux que deux tu

1'auras n'est-il pas 1'expression nai've de cette notoriet6? Or, si une somme actuellement pos-

s6dee vaut mieux, si elle est plus utile, si elle est preferable a 1'assurance de recevoir une pareille

somme dans une ou plusieurs annees, il n'est pas vrai que le preteur regoive autant
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qu'il donne lorsqu'il ne stipule point 1'int6ret, car il donne de l'argent et ne regoit qu'une

promesse. Or, s'il regoit moins, pourquoi cette difference ne serait-elle pas compens6e par

l'assurance d'une augmentation sur la somme, proportionn6e au retard? Cette compensation est

pr6cis6ment 1'int6ret de 1'argent."

     Und am Schlusse des g27: ,,En un mot, tous ces raisonnements supposent toojours ce qui

est en question, c'est-a-dire que 1'argent regu aojourd'hui et 1'argent qui doit etre rendu dans un

an sont deux choses parfaitement egales. Les auteurs qui raisonnent ainsi oublient que ce n'est

pas ia valeur de 1'argent, lorsqu'il aura et6 rendu, qu'il faut comparer avec la valeur de 1'argent

au moment oU il est prete; mais que c'est la valeur de la promesse d'une somme d'argent, qu'il

faut comparer avec une somme d'argent effective. ..,.. Si ces messieurs supposent qu'une

somme de mille francs et une promesse de mille francs ont pr6cisement la meme valeur, ils

fbnt une supposition plus absurde encore; si ces deux

choses 6taient 6quivalentes, pourquoi emprunterait-on?" [pp. 129 f. ed. Daire]

      Also: Das Darlehen besteht in der Hingabe einer Summe gegenwartiger Gtiter gegen eine

Summe gleichartigor kiinftiger GUter. Da caeteris paribus kiinftige GUter einen geringoren Wert

haben als gegenwartige, so wUrde die einfache RUckstellung einer quantitativ gleichen Gtiter-

summe eine Wertdifferenz zwischen Darlehen und Ersrattung zur Folge haben, um zwar zum

Nachteile des Glaubigers. Es muts also, um eine Aquivalenz des Wertes zwischen Leistung und

Gegenleistung herbeizuftihren, das Quantum der Gegenleistung vermehrt werden. Dieses quanti-

tative Plus ist der Zins. Der Zins zieht also Ursprung, Begrtindung und Berechtigung aus dem

wirtschaftlichen Wesen des Darlehens.

     Wie stellt sich die kanonistische Lehre zu dieser Seite unserer Frage ? Sie begegnet uns mit

dem unerklarlich groben und nichtssagenden

Gemeinplatz: ,,Die Zeit ist Gemeingut Aller und kann darum nicht fiir Geld verkauft werden"!

    Es ist nun noch einem Einwande zu begegnen, der etwa erhoben werden k6nnte, namlich;

zugegeben dai5 eine Wertdifferenz zwischen gegenwtirtigen und ktinftigen GUtern besteht,

welche die Schadloshaltung des Glaubigers durch die Erstattung einer additionalen Quote ifber

die Hauptsumme hinaus fordert: wie kann der Schuldner, ohne wirtschaftlich ausgebeutet zu

werden, dauernd eine solche additionale Quote im Zinse entrichten? Die Antwort ist: Der

Schuldner muts und kann auch den Zins produzieren. Diets filhrt uns noch einmal aufdie Frage

der ProduktMttit des Kapitals.

    Es ist eine Tatsache, welche wissenschaftlich eben so unumstdtslich fest steht, als sie dem

Bewutstsein des taglichen Lebens fast g5nzlich entzogen geblieben ist, dad der wirtschaftliche

Wert der Produktiv-

mittel bestimmt wird durch den voraussichtlichen Wert der mit ihrer Hif1fe erzielbaren Pro-

dukte. (Vgl. u.A. die ausfiihrliche Darstellung bei Menger, Grundsdtze der Vblkswirtschdislehre

S. 123 u. ff.) Der voraussichtliche Wert des [originally: eines] Produktes erscheint als eine
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Summe, welche sich unter die einzelnen Produktionsfaktoren nach Quoten verteilt, welche sich

nach der Gr6tse des Anteiles jedes einzelnen Faktores an der Produktion abstufen. Die Produk-

tionsfaktoren sind entweder Sachghter oder menschliche Arbeitsleistungen. Setzen wirbeispiels-

weise den Fall, dalS ein Produkt, an dessen Erghnzung das den Rohstoffliefernde Sachgut und

die zu dessen Bearbeitung erforderliche Arbeitsleistung gerade einen gleichen Anteil haben,

einen Wert von 100 repfasentire, so wird auf das Sachgut sowol als auf die menschliche

Arbeitsleistung ein Wert von je 50 entfallen.

    Die Produktion ist jedoch ein Vorgang, der sich in der Zeit volizieht. Mit der Verfugung

tiber

die zur Erzeugung eines bestimmten Gutes erforderlichen Produktionsfaktoren ist nicht schon

die Verfugung Uber ein Befriedigungsmittel prtisenter BedUrfuisse, sondern nur ifber ein kimftiges

Produkt gegeben. Nelmen wir in unserem Beispiele an, dats die Arbeit eines Jahres zur

Herstellung des Produktes erforderlich sei, und sehen wir, wie sich unter diesen Umsttinden der

Wert unseres' als Rohstoff dienenden Sachgutes stellen wird. Wir haben in dem Sachgute die

Verfugung Uber eine Nutzwirkung, welche in einem Jahre eine gegenwtirtige sein, und dann

einen Wert von 50 reprdsentiren wird. Aus der vorangegangenen Entwicklung geht hervor, dal5

die Verfugung ifber eine kimftige Nutzwirkung im kiinftigen Werte von 50 heute einen geringe-

ren, beispielsweise einem um 5% geringeren Wert haben muts; also in unserem Beispiel einen

Wert von annaherend 47,5. Gerade, diets wird also der heutige Wert unseres Sachgutes

als Produktionsmittels sein.

     Lassen wir nun die Produktion tatsdchlich sich vollziehen, so sehen wir nach Vollendung

derselben dieselbe Nutzwirkung, die uns im Beginne der Produktionsperiode nur als kiinftige

verfiigbar gewesen war, uns nunmehr gegenwartigverfugbar. Nunmehrwird unser Urteil ihr den

vollen Wert von 100, und dem Anteile des Sachgutes daran den vollen Wert vori 50 zuerkennen.

     Was hat sich zugetragen? Wir sahendenWertanteil desSachgutesim Zuge derProduktions-

periode und in Folge des Produktionsprozesses von 47,5 auf50 anwachsen, und diets keineswegs

auf Lasten der Wertschiitzung der kooperierenden Arbeitsleistung, sondern v6llig unabhangig

von dieser. Wenn jemand am Beginne der Produktionsperiode dem Arbeiter angetragen htitte,

ihm das Sachgut im Wert von 47,5 unter der Bedingung zu leihen, dai5 er nach Ablauf eines

Jahres ihm einen Wert von 50 rUckerstatte; oder wenn jemand dem Arbeiter angetragen htitte,

ihm eine Geldsumme im Werte von 47,5, womit er sich jene Sache kaufen konnte, unter der

Bedingung zu leihen, daiS er ihm nach Ablaufeines Jahres eine Geldsumme [`von' crossed out]

im Wert von 50 zurdckstellen, so konnte der Arbeiter offenbar ohne jeden Nachtheil darauf

eingehen, insbesondere ohne das Geringste von der auf seine Arbeitsleistung entfallenden Ver-

ghtung, von seinem natUrlichen Arbeitslohn aufopfern zu mUssen; im Gegenteile konnte es

wol m6glich sein, dalS er ohne diesen Vertrag keine Gelegenheit gefunden hiitte, seine Arbeits-

leistung so vorteilhaft zu verwenden, als es nun geschehen war. Dar Arbeiter konnte mit einem
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((61))

((62))

{(63))

Worte ohne jeden wirtschaftlichen Nachtheil dem geforderten Zins entrichten.

    Der Grund dieser Erscheinung liegt in der zeitlichen Annaherung der Gtiter [`und de'

crossed out] an die

Bedifrfuisse, die sich in der Produktion vollzieht. In den Produktionsmitteln verfiigen wir immier

nur ifber kUnftige Produkte, also tiber die Befriedigung kifnftiger BedUrfuisse. Es liegt eine

zeitliche Kluft zwischen den ProduktionsgUtern, die wir haben, und den Bedifrfuissen, die wir

damit befriedigen k6nnen. Der Fortgang der Zeit allein kann diese Kluft ein ausfu11en. Mit

jedem Tage, mit jedem Jahre oder Jahrzehnt, welches wir die ProduktivgUter unproduktiv

liegen lassen, riicken auch die BedUrfuisse, die wir damit befriedigen k6nnen, um einen Tag,

um ein Jahr oder Jahrzehnt in die Zukunft, und die Wertschatzung des Produktivgutes steht

solange unal)ander!ich unter dem dereinstigen Werte des Produktes. Die Produktion ist es,

welche eine Briicke schlagt zwischen Gegenwart und Zukunft. Sie schafft aus den Produktiv-

mitteln gegenwartige GUter, mit denen wir gegen-

wtirtige BedUrfuisse zu befriedigen verm6gen, und denen wir sodann eine ungeschnalerte

Wertschatzung zu Teil werden lassen.

     Die durch die Produktion vermittelte Steigerung des ratione temporis [in proportion to

the time] reduzierten Wertes der [originally: jenen] Produktionsmittel zum vollen Werte des

prasente BedUrfuisse deckenden fertigen Produktes ist die Quellejener Erscheinung, welche man

Produktivittit des Kapitales genannt hat; der Erscheinung einer gleichsam aus sich selbst heraus

sich vollziehenden Wertzeugung des Kapitals.

    Lassen wir nun tllckblickend das Ergebnms unserer Betrachtungen Uber die grotse Kon-

troverse, die uns beschtiftigt hat, in den einzelnen Hauptpunkten zusammen, so erscheinen

folgende Satze:

    Die Begrdndung des Zinses aus der Unverletz!ichke it des Eigentumsrechtes ist unzureichend.

    Es giebt dem Darlehen kein von der Verfugung ttber die Substanz abscheidbaresGebrauchs-

recht, als dessen Aquivalenz der Zins betrachtet werden k6nnte.

    Die Tatsache des Tausches von GrundstUcken gegen Kapitalien ist nicht der Grund,

sondern eine Folge der Produktivitat des Kapitals, kann also letztere nicht erkltiren.

    Die Zeitdifferenz, die im Darlehen notwendiger Weise zwischen Hingabe und Erstattung

tritt, setzt eine Wertdiflfbrenz, die als Ausgleichrng einen quantitativen Uberfluts der Erstattung

Uber das Darlehen, d.i. den Zins fbrdert. Hieraus folgt die NaturwUchsigkeit und Rechtmlitsigkeit

des Zinses.

    Schlietslich sei noch einer Bemerkung Raum gegeben ifber die Gr2nzen, innerhalb welcher

[a short illegible word crossed out] das eigentliche Objekt unserer Darstellungen, der Zins, hier

in Behandlung gezogen wor-
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{(64})

({65}}

[Blank, except for diagonal lines written with pencil]

den ist.

    Der Zins ist ein Preis, auf dessen H6he verschiedene Faktoren Einfiuts haben. Im Vor-

hergehenden wurde nur das eine, grundlegende Element des Zinses, das in dem Einfluts der Zeit

auf den Gtiterwert belegen ist, festzustellen versucht. Auf die anderen Faktoren, welche aufdas

Ausmal} des Zinses einwirken, sowie auch der Einfluts der Zeit aufdenGUterwert seiner Gr6tse

nach unterworfen ist, lag autserhalb der Aufgabe dieses Versuches.
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MENGER -BbHM-BAWERK CORRESPONDENCE

L From C. Menger to B6hm-Bawerk (Nov. 13, 1884)"

Wien, 13. 11. 84.

Verehrter Herr College.

    Was die Sie besch2ftigenden wissenschaftlichen Probleme betrifft, so glaube ich allerdings, dass

Erwerbsgelegenheiten keine GUter im - wenn ich so sagen darf- physiologisch-technischen Sinne

sind; wol aber sind sie - wofern ausschliesslich >verfugbar> - erfahrungsgemtiss selbstdndige Vbr-

kehrsobiekte. und somit selbsttindige Wirtschdisobiekte. Dartiber vermag kein Zweife1 zu bestehen.

Es wiirde hieraus nur resultieren, dass nicht jedes >Verkehrsobjekt}> schlechthin als > Gut;> be-

zeichnet zu werden vermag; dies haben Sie ausser jeden Zweife1 gestellt. Die Ansicht aber, dass

dergleichen Erwerbsgelegenheiten nicht selbstdndige Mlirtschdisobl'ekte seien, scheint mir unhaltbar,

daja die tagliche Erfahrung derselben widerspricht.

    Der obigen Auffassung unterordne ich auch das Capitalzinsproblem. Wenn ich Jemandem
1000 fl [Florin] fur ein Jahr borge, so gewinnt er hiedurch eine Erwerbsgelegenheit (welche einen

oekonomischen Charakter hat) und der Capitalzins ist der Preis hieftir. Die >Kapitainutzung>

wahrend des Jahres ist somit sicherlich kein >Gut> im physiologisch-technisehen Sinne, wol aber ein

selbstandiges Verkehrsobjekt und ein selbstandiges Wirtschaftsobjekt.

    Dass die AJtztzung der ClapitaLgditer, jener namlich, welche ich gegen die 1000 fl. einzutauschen

vermag, mit dem Mttzungsinhalt der letzteren identisch, nichts neben diesen letzteren bestehendes ist,

dariiber kann kein Zweifel bestehen. (Auch diesen Irrtum haben Sie endgUltig beseitigt.) Was daneben

besteht, ist die Erwerbsgelegenheit, welche dem Schuldner die Mdglichlceit verschafft, die CapitalgUter

anzuschaffen, wie es denn auch klar ist, dass z.B. ein Darlehen fur einen minimalen Zeitnaum in

RUcksicht auf einen Industriellen ohne Wert'ist.

    Die Theorie, die ich hier aufstelle, ist v611ig neu und wiirde ohne Zweife1 leicht Anhanger

finden, weil sie mit unltiugbaren Tatsachen der Erfalirung nicht in Widerspruch steht. Ubrigens haben

  * Published first under the title "Zur Theorie des Capitalzinses, von Carl Menger" in IVdtionalekonomiska

Studier (K. Wicksell celebration number of Ekonomisk Tidskrijic). Upsala, 1921, pp. 87f. with the following editor's

remark: "fKarl Menger stellt den folgenden Brief seines Vaters Prof. C. Menger an Prof. B6hm-Bawerk zur

VerfUgung.]"
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Sie Uber die Sache jedenfalls mehr nachgedacht als ich.

darlegen zu sollen. Machen Sie daraus, was Sie wollen.

Ich dachte Ihnen indess meine Meinung offen

-------------------------t-------"--

RS. Sie titulieren mich immer per Professor etc.!

    Herzliche GrOsse

         von Ihrern ergebenen Collegen

              Prof. C Menger.

Ich glaube dergleichen ist obsolet geworden. CM
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((5)}*

{(6))

((7))

2. From B6hn-Bawerk to C. Menger (Dec. 29, 1884)

                                          Innsbruck, den 29. Dezember 1884.

Verehrter Herr College!

    Ich bin mit der Antwort aufIhr letztes freundliches Schreiben seit langem im RUckstand.

Das kommt, sonderbarer Weise, daher, dass ich im Antworten allzu beflissen war. Ich begann

namlich Ihre ausflihrlichen Mitteilungen Uber Ihre Auffassung der Nutzungstheorie noch aus-

fUhrlicher zu beantworten, und das Ende war, dass der Brief eine dickleibige Dissertation zu

werden drohte, und zur Strafe dafur ins Feuer wandern musste. Heute wil1 ich versuchen, mich

kUrzer zu fassen.

    Ich kann gegenUber der neuesten Fassung Ihrer Nutzungstheorie, fur deren freundliche

Mitteilung ich bestens danke, zwei Bedenken nicht los werden. Erstens bleibt mir, trotz des

scheinbaren Existenzbeweises, den gewisse wirtschaftliche Tatsachen zu Gunsten der ,,Erwerbs-

gelegenheiten" zu enthalten scheinen, doch ein Zweife1 an ihrer selbstandige Realitat. riieses

Bedenken zu verfolgen, dessen

Wurzeln bis in die dunkle und entlegene Region der Erkenntnistheorie reichen, wUrde statt eines

Briefes eine Abhandlung erfordern, mit der ich Sie nicht behelligen wil1.

    Ich wil1 heute nur mein zweites Bedenken ausftihren. Dies geht dahin, dass die Theorie

von den Erwerbsgelegenheiten, auch wenn man die letzteren als selbstandige Wirtschaftsobjekte

anerkennen wollte, mir keine befriedigende Erkltirung des Zinsphanomens zu vermitteln scheint.

    Sie erkltiren die Erwerbsgelegenheit, die ein Kapitalgut verschafft, fiir ein von letzterem

verschiedenes selbsttindiges Wirtschaftsobjekt. Sie erklaren ferner den Zins, den das Kapitalgut

tragt, ftir den Preis eben jener Erwerbsgelegenheit, die es verschafft. In derKonsequenz dieser

Anschauungen scheint es mir nun auch zu liegen, dass Sie den sogenannten ,,Kapitalwert" des

zinstragenden Gutes fur den Wert des ,,Gutes an sich", exclttsive des Wertes seiner Nutzungen -

die ja durch den Zins separat vergolten werden - erklaren mUssen.

    Nennen wir den Wert eines Kapitalstiickes- z.B. einer zinstragenden Geldsumme - A,

und den Wert seiner nach einander sich ab16senden Jahresnutzungen ai, a2, a3, a4, u.s.£, so

scheint mir nach Ihrer Auffassung das Verhtiltnis Platz greifen zu miissen, dass die Grdssen ai ,

a2, a3, u.s.w. etwas vollkommen selbstandigesneben der Grdsse A und in der letztern durchaus

nicht enthalten sind.

                                                  '    Gerade das letztere ist aber in Wirklichkeit der Fall. Verkaufe ,ich eine zinstragende

         'Geldsumme von 100 f [Florin] , behalte mir aber die ,,Erwerbsgelegenheit" davon fur 10 Jahre

vor (zB. indem ich eine vollkommen sichere Obligation auf 100 f ohne die Koupons der

ntichsten 10 Jahre verkaufe), so erhalte ich ganz gewiss nicht die Kaufsumme von 100 f aus-

  * 2-3 are based on the

pagination of the transcriber.

transcript found in the Hayek Library. Numerals in double parentheses indicate the
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    gezecht, sondern weniger. Warum? Die Sachlage scheint mir nur eine Antwort zuzulassen:

    Hatte ich die ntichstjahrigen Erwerbsgelegenheiten nicht vorbehalten, also mitverkauft, so

    hiitte ich fur Geldsumme + Erwerbsgelegenheiten 100 f erhalten; fUr

({8)} dieselbe Geldsumme ohne Erwerbsgelegenheiten erhalte ich weniger als 100 f: fo1glich muss der

    Wert der Erwerbsgelegenheiten in irgend einer Weise in dem normalen Kapitalswert der zins-

    tragenden Geldsumme mitbergcksichtigt und mitenthaken sein: Die Gr6sse at, a2, a3, u.s.w.

    stehen nicht ausser, sondern irgendwie in der Gr6sse A.

         Geben Sie aber das zu, dann scheint mir Ihre Erklarung des Kapitalzinses und namentiich

    die Erklarung seiner wichtigsten Hauptform, des urspninglichen Kapitaizinses, ins Wanken zu

     geraten. Sie erklaren ja den ,Mehrwert" tiber die Produktionskosten daraus, dass nicht nur die

    Kostengiiter selbst, sondern daneben noch ihre Nutzung aufgeopfert wird. Wenn aber die

    Nutzungswert schon im Kapitalwert der Kostengiiter selbst eingeschachtelt vorhanden war, so

    ist nicht mehr einzusehen, warum die Tatsache des Nutzungsopfers eine Wertsteigerung tiber

    jenen Kapitalswert verursachen soll?

         So weit ich die Sache zu Uberblicken vermag, scheiht mir also Ihre L6sung des Zins-

    problems

((9)} nicht ohne Rest aufaugehen. Ob auf meinen Wege eine vdllig glatte L6sung zu erreichen ist,

    wil1 ich noch nicht apodiktisch behaupten; ich hege indess die beste Hoffuung. In einem halben

    Jchre etwa hoffe ich meine Ausarbeitung so weit gefor'di rt zu haben, um Ihnen meine positive

    Theorie im Zusammenhange zur PrUfung unterbreiten zu k6nnen.

     ----4-----------i------------t--r----------------------d---------------------

     , Ich schliesse meinen schon allzu lang geratenen Briefn}it den best.en WUnschen fur ein an

                                                       '     Gesundheit und Erfolgen reiches Neojahr 1885!

               '

                                            Ihr treu ergebner

                                                 E: B6hm m.p. [manu propria?]
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((10))* 3. From C. Menger to B6hm-Bawerk (Jan. 1, 1885)

                                                                  Wien 1. 1. 85

     Verehrter Herr College

          Vor allem meine herzlichste Glifckwtinsche zum N.J. 1885

     ------------4-------------t---------------t--------------------------,-------

          Ihre Einwiinde gegen meine letzten Bemerkungen zur Capitalzins-Frage habe ich mit

     vielem Interesse gelesen. Indets hatte ich den Eindruck, als ob Sie die Diffbrenz zwischen

     unsern beiderseitigen Standpunkten wo anders suchen, als sie mir in der That zu liegen scheint.

          Ein 6konomisches Gut oder eine Quantitat von solchen kann nicht gleichzeitig als Capital

     und als Gebrauchsvorrat bentttzt werden, sondern der Regel nach, nach unserer Wahl, zu dem

     EVnen oder dem Andern Zwecke. Ein Capital gewtihrt uns - so lange es eben Capital ist (ein

     dauernd angelegtes Capital, ifberhaupt!)-kein anderes dominium utile als die betreffende

     Erwerbsgelegenheit und Ihre Meinung, dad ich ein Anhtinger der Doppelberechnungstheorie

     bin, ist nicht richtig.

          Der Gegensatz zwischen lhnen und mir liegt darin, dass Sie den geringeren Wert ktinftiger

     6konomischer Gifter unmittelbar aus der verschiedenen Bedeutung erkltiren, welche gegen-

     wartige und kiinftige BedUrfhisse ftir uns haben, ich dagegen diese Erscheinung, deren Existenz

     ja augenfallig ist, aus der Produktivittit des Capitals und dem 6konomischen Charakter seiner

     Nutzungen erkltire und sie als eine Cbnsequenz (nicht als die thsache) der Zinserscheinung

     auffhsse.

                                             '                                                              tt          Hoffentlich findet sich eine Gelegenheit, die kleine Differenz einmal zur Sprache zu

                                                                 '     bringen.

          Herzliche Gmse von Ihrem aufrichtig ergebnen

Prof. C Merrger

  * In this sheet after Menger's letter the fo11owing memorandum isadded: "CarlMenger hat die im ersten Brief

fltichtig skizzierte Theorie sptiter sorgsam ausgearbeitet, ist aber zu ihrer Publikation nie gekommen. Da er sie in die

zweite Auflage seiner Grunds6'tze der Volkswirtschaftslehre aufnahm, derenverbffentlichung erst aus seinem

Nachlass, noch im Laufe dieses Jahres, erfolgen wird."
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