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A. Keynes: Leben und Werk

A.l. Lebenslauf und Biographie
A.I.1. Keynes Lebenslauf (Kurzbiographie)

John Maynard Keynes wurde 1883 als Sohn eines bekannten britischen Nationalékonomen in
Cambridge/ England geboren. Er besuchte die renommierte Privatschule in Eton und studierte
Mathematik, Geschichte und Philosophie an der Universitat Cambridge. Im Rahmen seines
Studiums hérte er auch Okonomie bei Alfred Marshall, dem renommiertesten Nationaldkonomen
seiner Zeit. Nach der Universitatsprifung in Mathematik bewarb er sich um eine Stelle in einem der
britischen Ministerien, wurde in der Aufnahmeprifung Zweitbester, sodass er nicht ins Schatzamt
(Finanzministerium) kam, sondern ins ,Indian Office™. Dort begann er, sein erstes Buch Uber
indische Wahrung und Finanzen zu schreiben, stellte seine Dissertation Uber
Wahrscheinlichkeitstheorie fertig, mit der er sich erfolgreich um eine Dozentenstelle (als Fellow)
des King “s-College in Cambridge bewarb, wohin er 1909 wechselte. Dank seiner weit gespannten
Interessen und Freundschaften wurde er Mitglied der Bloomsbury-Gruppe, in der sich Philosophen,
Literaten und Kinstler regelmaBig trafen, darunter die Schriftstellerin Virginia Woolf. 1911 wurde

er mit 28 Jahren Herausgeber des Economic Journal, der wichtigsten 6konomischen Fachzeitschrift.

1937 erlitt Keynes einen schweren Herzinfarkt, der seine Aktivitat aber nur vortibergehend
einschrankte. Wahrend des ersten Weltkriegs beriet Keynes die Regierung in Fragen der
Kriegsfinanzierung und war 1919 Mitglied der britischen Delegation bei den Friedensgesprachen in
Versailles. Mit den Bestimmungen des Versailler Vertrags war er Uberhaupt nicht einverstanden.
Deshalb schied er dort aus und schrieb 1919 in wenigen Monaten das Buch ,Die 6konomischen
Konsequenzen des Friedensvertrages®, das ihn mit einem Schlag in der ganzen Welt bekannt
machte. Zurlickgekehrt in die akademische Welt verodffentlichte Keynes eine ,,Abhandlung dber
Wahrscheinlichkeit™. Vor allem aber beteiligte er sich intensiv an der wirtschaftspolitischen
Diskussion in England; so kampfte er gegen die 1925 von Churchill durchgesetzte Rickkehr
Englands zum Goldstandard zu einem Wechselkurs, der die Konkurrenzfahigkeit Englands
gefahrdete. AuBerdem schrieb er in dieser Zeit sein zweibandiges Werk ,Vom Gelde", mit dem er
sich 1930 als Geldtheoretiker etablierte, heiratete eine russische Ballerina, die er Uber die
Bloomsbury-Gruppe kennen gelernt hatte, griindete den ,British Arts Council® und verwaltete die
Finanzen des King’s College und das ,Sadlers Wells Ballet®, nachdem er schon lange Jahre

erfolgreich an der Borse spekuliert hatte.



1929 brach die Weltwirtschaftskrise aus. Keynes erkannte bald, dass er in seiner Abhandlung ,Vom
Gelde" viel zu sehr der traditionellen Theorie gefolgt war, in der die Gesamtproduktion einer
Volkswirtschaft gegeben ist und Arbeitslosigkeit nur ein voriibergehendes Phanomen sein kann.
Unterstiitzt von einem Kreis junger Okonomen entwarf er eine Theorie der Gesamtproduktion und
der Gesamtbeschaftigung, die er in seinem Hauptwerk, der ,Allgemeinen Theorie der
Beschaftigung, des Zinses und des Geldes"™ 1936 verdffentlichte. Dieses Werk bot eine vollig neue
Sichtweise und zeigte, dass bei Unterbeschaftigung Produktion und Beschaftigung in einer
Volkswirtschaft durch die Nachfrage nach Gitern begrenzt wird, wahrend ihre von der
herrschenden Theorie betonte Begrenzung durch die vorhandenen Ressourcen und ihren effizienten
Einsatz nur bei Vollbeschaftigung gilt. Flir die Bestimmung der Glternachfrage sind die
Kreislaufzusammenhange zentral, und fir die Investitionsentscheidungen spielen die Unsicherheit
der Zukunft und die Erwartungen eine viel groBere Rolle als in der herrschenden Theorie
angenommen. AuBerdem erhalt die Geld- und Fiskalpolitik einen hohen Stellenwert. Diese
~Keynes’sche Revolution™ stieB weltweit auf groBe Resonanz, die zwischen enthusiastischer
Zustimmung und schroffer Ablehnung variierte, und bestimmte fiir Jahrzehnte die Diskussion Uber

gesamtwirtschaftliche Fragen.

Wahrend des zweiten Weltkriegs, in dem Vollbeschaftigung herrschte und alle Glter knapp waren
und wo er wieder die Regierung in Fragen der Kriegsfinanzierung beriet, entwickelte Keynes 1940
eine neue Inflationstheorie. In den spateren Kriegsjahren leitete Keynes die englische Delegation
bei den Verhandlungen in Bretton Woods lber eine neue Weltwahrungsordnung sowie die damit
verbundene Regelung der englischen Kriegsverschuldung gegeniber den USA. Seinen weit
reichenden Plan konnte er jedoch gegen die Amerikaner nicht durchsetzen. AuBerdem leitete er die
zahen Verhandlungen Uber das Land-Lease-Abkommen, in dem die Kreditfinanzierung der
englischen Kriegsausgaben durch die USA vereinbart wurde, sowie Uber einen Dollarkredit der USA

nach Kriegsende.

Vollig Uberarbeitet, aber unveranderlich tatig, erlag Keynes1946 einem Herzschlag. Er wurde

inzwischen geadelt und durch einen Gedenkgottesdienst in der Westminster Abbey beigesetzt.



A.1.2. Tabellarischer Lebenslauf

1883 wird John Maynard Keynes in Cambridge (England) geboren als Sohn des
Okonomieprofessors John Neville Keynes, der besonders durch sein Buch iiber Methoden
der Okonomie bekannt ist.

1897 beginnt Keynes die Privatschule in Eton zu besuchen

1902 Studium der Philosophie, der Geschichte und der Mathematik am King’s College in
Cambridge

1905 Examen in Mathematik, zugleich vertieftes Studium der Okonomie in Cambridge

1906 Anstellung beim Indian Office der britischen Regierung bis 1908; 1913 verdffentlicht
Keynes auf der Grundlage seiner dortigen Erfahrungen und Tatigkeiten das Buch “Indian
Currency and Finance" (siehe Monographien Nr.1)

1907 Keynes kommt in engeren Kontakt zu dem Bloomsbury Circle um die Schriftstellerin
Virginia Woolf

1908 kehrt Keynes an die Universitat zurlick und wird zunachst Lecturer, im Jahr darauf Fellow
(Dozent) am King’s College, Cambridge

1911 wird Keynes zum Herausgeber des Economic Journal gewahlt, der fiihrenden 6konomischen
Zeitschrift in England. Diese Aufgabe behalt Keynes bis 1945 bei.

1913 wird Keynes Mitglied der Royal Commission on Indian Finance and Currency

1914 wird er Berater des Schatzministeriums (Treasury); u.a. und zustandig fir Fragen der
Finanzierung der Kriegslasten

1919 nimmt Keynes als Vertreter des Schatzministeriums an den Friedensverhandlungen in
Paris/Versailles teil. Wegen der 6konomisch unverantwortlichen Reparationsvereinbarungen
tritt Keynes von dieser Aufgabe zuriick und veroffentlicht

1919 sein Buch “"The Economic Consequences of the Peace” (siehe Monographie Nr.2). Durch
diese Veroffentlichung wird Keynes schlagartig weltweit bekannt.

1925 heiratet Keynes die russische Ballerina Lydia Lopokova

1925 Keynes engagiert sich gegen die Riickkehr GroBbritanniens zum Goldstandard und schreibt,
nachdem Churchill diese Riickkehr zu dem (berhdhten Vorkriegskurs vollzogen hat, den
Aufsatz ,The Economic Consequences of Mr. Churchill®

1930 Aufgrund seiner klnstlerischen Interessen und seines Finanzierungstalents wird Keynes
Kurator der National Gallery. AuBerdem verwaltet er nicht nur die Finanzen des King's
College, sondern auch des Sadler’s Wells Ballet, des spdteren Royal Ballet

1930 verdffentlicht Keynes ein umfangreiches Werk in 2 Banden “A Treatise on Money" (siehe
Monographien Nr.9). Unmittelbar nach dessen Erscheinen beginnt Keynes, umgeben von
einer Schar junger Okonomen (, The Circus"), zu denen Joan Robinson u.a. gehérten, die
Uberkommene Theorie zu bezweifeln, weil sie es versdaumt, die Hohe des tatsachlichen
Sozialprodukts zu bestimmen und stattdessen von der Tendenz zu einem



1936

1937

1940

1942

1944

1945

1946

Vollbeschéaftigungseinkommen ausgeht. Sein ,long struggle of escape" aus den
herkdmmlichen Denkschemata kulminiert

in seinem Hauptwerk “The General Theory of Employment, Interest and Money” (siehe die
entsprechende Rubrik)

Herzattacke und schwere Krankheit

wird Keynes Mitglied des Beraterstabes des Schatzministeriums und im anschlieBenden
Jahr Direktoriumsmitglied der Bank of England

wird Keynes als Lord Keynes of Tilton in den Adelsstand erhoben und damit Mitglied des
House of Lords

Keynes leitet die britische Delegation bei der Konferenz von Bretton Woods zur Errichtung
eines neuen Weltwahrungssytems

wird Keynes Vorsitzender des britischen Arts Council

stirbt Keynes am 21. April mit noch nicht ganz 63 Jahren an Herzversagen



A.1.3. Biographien luiber Keynes’ Leben und Werk

Uber das Leben von Keynes und sein Lebenswerk sind mehrere Biographien geschrieben worden,
die sein Leben und Werk als Einheit behandeln. IThr Umfang ist sehr unterschiedlich.

A.1.3.1. Vier empfehlenswerte Blcher in deutscher Sprache aus den
letzten Jahren

a) In der Reihe ,Die gréBten Okonomen® ist 2013 der Band (iber ,John Maynard Keynes"
erschienen, verfasst von Jiirgen Kromphardt, dem langjahrigen Vorsitzenden der Keynes-
Gesellschaft. Wie in allen Biographien nimmt Keynes , Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des
Zinses und des Geldes" (1936) einen zentralen Platz ein (hier circa ein Viertel der 196 Seiten).
Dargestellt wurden aber auch die vorangehenden theoretischen Arbeiten und Keynes'
wirtschaftspolitisches Engagement sowie der Einsatz von Keynes, um Lésungen flr die
wirtschaftlichen Probleme GroBbritanniens in der Kriegs- und Nachkriegszeit zu finden.

b) Blomert, Reinhard: John Maynard Keynes, Reinbek bei Hamburg (Rowohlt-Verlag) 2007.
Auf rund 140 Seiten berichtet Blomert knapp und anschaulich iber das vielseitige Leben und Werk
- angereichert durch einige Photographien.

c) Etwas umfangreicher - mit interessanten Ausfiihrungen zu Keynes' Lebenslauf - ist das Buch von
Gerald Braunberger, KEYNES fiir Jedermann. Die Renaissance des Krisenékonomen. Frankfurt
(FAZ-Buch) 2009

d) Ahnlich umfangreich (ca. 170 Seiten) ist Willke, Gerhard: John Maynard Keynes. Frankfurt
(Campus Einfihrungen), 1. Auflage 2002, 2. Auflage 2012. Das Buch stellt vor allem Keynes'
»General Theory" auf 110 Seiten dar. AuBerdem gibt es eine kurze biographische Ubersicht (17
Seiten) sowie ca. 30 Seiten Uber die Rezeption des Buches damals und heute. Die 2. Auflage
enthalt einen neuen Abschnitt ,Keynes-Renaissance in der aktuellen Krise".

A.1.3.2. Kirzere Darstellungen

a) In seinem Beitrag ,John Maynard Keynes (1883 - 1946)" zu Joachim Starbatty (Hrsg.),
Klassiker des Okonomischen Denkens 11, Miinchen (C.H. Beck), 1989 gibt Harald Scherf auf 7
Seiten einen Abriss des Lebenslaufs von John Maynard Keynes, stellt anschlieBend (auf 9 Seiten)
Keynes' wissenschaftliches Werk vor - mit dem Schwerpunkt auf der ,General Theory™ und
beschreibt abschlieBend kurz den anfénglich Gberwaltigenden Erfolg seiner theoretischen und
wirtschaftspolitischen Botschaft, der dann aber spatestens mit der Stagflation der 70er Jahre stark
reduziert wurde.

Die Teile II und III von Scherf (1989) sind im Folgenden als pdf-file eingestellt:

l@Harald Scherf, John Maynard Keynes (1883-1946)

Aus: Joachim Starbatty, Hrsg., Klassiker des Okonomischen Denkens II, Miinchen
(C.H.Beck) 1989, S. 273-291

b) Eine etwas kiirzere, ziemlich enthusiastische Darstellung von Keynes' Leben und Werk findet
man auf ungefahr 40 Seiten in dem Abschnitt IX "The Heresies of John Maynard Keynes" des


http://keynes-gesellschaft.de/pdf/Scherf.pdf

Buches von Robert Heilbroner: The Wordly Philosophers: The Lives, Times, and Ideas of the
Great Economic Thinkers. Von diesem Buch ist die 6. Auflage 1999 als Taschenbuch erschienen
(Touchstone Books).

c) Eine weitere sehr lesenswerte Darstellung bietet:

Mark Blaug: John Maynard Keynes: Life, Ideas, Legacy, Basingstoke und London (Macmillan),
1990. Dieser schmale Band (ca. 90 Seiten) enthalt neben den Abschnitten ,Life", ,The ideas" und
»~The Keynesian Revolution™ einen langen, héchst interessanten Abschnitt ,The Legacy: Talking to
Leading Economics about Keynes", in dem Blaug Interviews mit herausragendem Okonomen wie
Samuelson, Friedman und Frank Hahn wiedergibt. AuBerdem sind in dem Band einige gelungene
Karikaturen und Photos abgedruckt.

d) Der von Roger Backhous und Bradley Bateman herausgegebene Sammelband
~Cambridge Companion to Keynes" (Cambridge, University Press, 2006) enthalt 15 Beitrage vor
allem zu Keynes ' Werk und zu Keynes "’ philosophischen und ethischen Uberzeugungen.

Der erste Beitrag, geschrieben von den Herausgebern, liefert auch einige Angaben zum Lebenslauf.
Sehr anschaulich berichtet der Beitrag Nr. 7 (,,Keynes and Cambridge") von Maria Marcuzzo Uber
das Leben von Keynes in Cambridge.

e) Interessante Querverbindungen und Aspekte bietet das schmale Taschenbuch von Harald
Scherf, ,Marx und Keynes". Frankfurt (Suhrkamp-Verlag) 1986.

A.1.3.3. Die zwei wichtigsten und ausfiihrlichsten Biographien

a) Moggridge, Donald (1992), Maynard Keynes. An Economists’ Biography. London
(Routledge).

Die Biographie von Moggridge ist mit 837 Seiten plus Registeranhange sehr umfangreich berichtet
auch Uber das private Leben von Keynes ausfihrlich. Moggridge ist zugleich einer der profundesten
Kenner des Werkes von Keynes. Er hat zusammen mit Austin Robinson , The Collected Writings of
John Maynard Keynes" in 30 Banden von 1971 bis 1989 herausgegeben, davon viele Bande als
Alleinherausgeber.

b) Skidelsky, Robert: John Maynard Keynes, A Biography. London (Macmillan). In 3 Bénden
(1983-2000 erschienen). Mit ca. 1.800 Seiten (auch als Paperback erhéltlich) ist sie die
umfangreichste.

Mit den Biographien von Moggridge und Skidelsky (nur Band 1 und 2) setzt sich Mark Blaug in
seiner Buchbesprechung ,Recent Biographies of Keynes" (Journal of Economic Literature, Vol. 32,
1994, S.1204- 1215) ausfiihrlich auseinander. Einen weiteren Besprechungsaufsatz hat Sidney
Pollard uber die Biographien von Moggridge und Skidelsky geschrieben, in dem man wichtige und
aufschlussreiche Betrachtungen liber Keynes’ Charakter und Werk lesen kann (New Light on an Old
Master. The Economic Journal, Vol. 104, 1994, S. 138-153).

Skidelsky’s Darstellung der Jahre 1937-1946 in Band 3 seiner Biographie (John Maynard Keynes
1937-1946: Fighting for Britain, London, Macmillan, 2000) wird ausfihrlich in einem
Besprechungsaufsatz von David Vines mit dem Titel ,John Maynard Keynes 1937-1946: The
Creation of International Macroeconomics™ (The Economic Journal, Vol. 113, 2003, S.F338-F361)
gewiirdigt. Vines wendet sich gegen den Tenor der Biographie von Skidelsky, Keynes darzustellen



»as the war hero who lost the financial war against the U.S.". Dabei wiirden die Verdienste von
Keynes bei der Herausarbeitung einer internationalen Makrodkonomie, die Vines ausfuhrlich belegt,
zu wenig gewurdigt.

A.1.3.4. Zwei dltere Biographien
a) Harrod, Roy (1951), The Life of John Maynard Keynes. London (Macmillan)
Harrod und Keynes haben jahrzehntelang zusammengearbeitet und diskutiert.

b) Harris, Seymour (1955), John Maynard Keynes. New York (Skribner)

A.I.3.5. Nicht zu empfehlende Biographien

a) Hession, C.H. (1983), John Maynard Keynes: A Personal Biography of the Man Who
Revolutionized Capitalism and the Way we Live. New York (Macmillan) Mark Blaug sagt in seinem
unter A.I.3.3. b) zitierten Aufsatz, dieses Buch sei voller falscher Behauptungen tber eigentlich
unstrittige Fakten, sodass es flr seridse Historiker ausscheide.

b) Nur ein Jahr &lter ist das Buch von Bruno Ventelou (2005): Millennial Keynes. An
Introduction to the Origin, Development, and Later Currents of Keynesian Thought. Ubersetzt aus
dem Franzoésischen (Lire Keynes et le comprendre) Armonk/NY (M.E.Sharpe) 2005. Auffallend an
diesem Buch ist ein polemisches Anti-Bush-Vorwort von Gregory Nowell sowie die weit ausholend
Darstellung (einschlieBlich Treatise on Probability!). Enthalt falsche Aussagen zur "General Theory".
So behauptet der Autor (S.140f): Voraussetzung der Analyse von Keynes seien rigide Lohne.
Insgesamt ist das Buch daher weniger empfehlenswert.



A.II. Die Monographien von Keynes

Das gesammelte Schrifttum von Keynes wurde ab 1973 im Auftrag der Royal Economic Society als
»~Collected Writings of John Maynard Keynes" vor allem von Donald Moggridge herausgegeben, der
auch eine umfangreiche Biographie von Keynes geschrieben hat.

Sie umfassen einschlieBlich seiner Briefe Uiber wirtschaftswissenschaftliche und wirtschaftspolitische
Fragen Uber 30 Bande. Eine Aufzahlung seiner Monographien und seiner bekannteren Artikel finden
Sie auf der Homepage der ,New School for Social Research™ in New York, die Sie

unter ,Links" direkt aufrufen kénnen.

In diesem Uberblick sollen nur seine Monographien in der Zeitfolge ihrer Verdffentlichung
kurz vorgestellt werden; gleichzeitig wird der Band der ,Collected Writings"™ (C.W.) angegeben, in
dem die jeweilige Monographie wiederabgedruckt ist.

Uber ausgewdhlte Aufsitze von Keynes kénnen Sie sich in der Rubrik ,Ausgewadhlite
Aufsatze" informieren. Eine Aufzéhlung seiner bekannteren Artikel finden Sie auf der Homepage
der ,New School for Social Research" in New York, die Sie unter ,Links" direkt aufrufen kénnen.

A.I1.1. Indian Currency and Finance, 1913 (C.W. Vol. I)

Dieses erste Buch ist ein Ergebnis seiner mehrjahrigen Tatigkeit im , Indian Office" der britischen
Regierung und behandelt die Wahrungs- und Finanzprobleme der damaligen britischen Kolonie,

ohne dass Keynes vorher in Indien gewesen war.

A.I1.2. The Economic Consequences of the Peace, 1919
(C.W. Vol. II)

Dt.: Die wirtschaftlichen Folgen des Friedensvertrags. Berlin (Duncker & Humblot) 1920.

Die deutsche Version ist eine um ca. ein Viertel gekirzte Fassung. Sie ist 2006 unter dem Titel:
Krieg und Frieden. Die wirtschaftlichen Folgen des Vertrages von Versailles mit einer neuen
ldngeren Einleitung vom Verlag Berenberg (Berlin) erneut veréffentlich worden.

Von 1914-1918 war Keynes im britischen Schatzamt mit der Finanzierung der Kriegsaufwendungen
befasst. Aufgrund seiner exzellenten Arbeit wurde er 1918 Mitglied der britischen Delegation bei
den Versailler Friedensverhandlungen und dort insbesondere mit Finanzfragen betraut. Wegen
seiner Kritik an den Verhandlungsergebnissen, insbesondere an den hohen (zunachst noch nicht
einmal prazisierten) Reparationszahlungen, die Deutschland auferlegt wurden, schied er im Juni
1919 aus der Versailler Konferenz aus und publizierte im Dezember 1919 dieses Buch lber die zu
erwartenden 6konomischen Konsequenzen des Friedensvertrages. Er verband seine Analyse mit
einer ziemlich drastischen Kritik an den fiihrenden Vertretern der damaligen Siegermachte. Das
Buch hatte einen immensen Erfolg und machte Keynes mit einem Schlag in der ganzen Welt
berihmt. Schon im Laufe des Jahres 1920 wurde es in 10 Sprachen Ubersetzt (darunter ins
Russische und ins Chinesische); bis 1922 wurden insgesamt 140.000 Exemplare verkauft.
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A.I1.3. Treatise on Probability, 1921 (C.W., Vol. VIII)

Zurlckgekehrt in die akademische Welt, vollendete Keynes zunachst diese ,Abhandlung Uber

Wahrscheinlichkeit", die wahrend des Krieges liegen geblieben war. Mit seinem Buch gewann
Keynes erneut — wenn auch auf einem ganz anderen Gebiet — groBe Aufmerksamkeit; denn er
setzte sich von der klassischen Wahrscheinlichkeitstheorie ab. Seine Positionen auf diesem Gebiet
spielten dann spater in seinem Hauptwerk, der ,General Theory"™ (Nr. 11), eine wichtige Rolle.

AnschlieBend beteiligte sich Keynes in den 1920er Jahren intensiv an der wirtschaftspolitischen
Diskussion. Dies schlug sich in zahlreichen Aufsatzen in wissenschaftlichen Zeitschriften und in
Tageszeitungen nieder, deren wichtigste Keynes 1931 in dem Sammelband ,Essays in Persuasion"
(C.W., Vol. IX), veroffentlichte. Von den fiinf Monographien (Nr. 4 bis 8) zu wirtschaftspolitischen
Fragen, die er in dieser Zeit publizierte, sind dort die Monographien 6, 7 und 8 abgedruckt.

A Treatise von Probability (C.W., Vol. VIII)

von Elke Muchlinski1

"Probability is the study of the grounds which

lead us to entertain a rational preference

for one belief or another. There are rational grounds
other than statistical frequency" (1921, C.W., VIII: 106).

Keynes beginnt seine Arbeit an der Schrift A Treatise on Probability im Jahre 1906. Er reicht sie
1908 dem King's College in Cambridge als Doktorarbeit ein. Im Jahre 1921 wird die Schrift
publiziert. In der Literatur wird sie als Theorie der Erkenntnis und als erste systematische
Abhandlung Uber die logischen Grundlagen der Wahrscheinlichkeit seit 1855 gewlrdigt.

weiter (als pdf-Datei )

A.I1.4. Revision of the Treaty, 1922 (C.W, Vol. III)

In diesem Band, von Keynes selbst als Folgeband zu den ,,Economic Consequences of the Peace"

bezeichnet, informiert Keynes Uber die Entwicklung der Reparationsfrage in den zwei Jahren nach
dem Friedensvertrag von Versailles, dessen Bestimmungen in diesem Bereich er 1919 so heftig
kritisiert hatte. Keynes berichtet, dass erfreulicherweise von diesen Bestimmungen praktisch nichts
umgesetzt wurde, dass aber die ungeklarte Reparationsfrage nach wie vor die politische und
O0konomische Situation in Europa belaste, zumal es fir Deutschland unmdéglich sei, die damals
geforderten Zahlungen zu leisten. Er macht weit reichende Vorschldge, die zu einer drastischen
Reduktion der Reparationsforderungen gefiihrt hatten, verbunden mit einem Verzicht der USA und
GroBbritanniens auf Rickzahlung ihrer Kredite (USA vor allem an GroBbritannien, dieses wiederum
vor allem an Frankreich) zur Finanzierung des Weltkriegs. Erfolg hatten diese Vorschlage leider
nicht. Erst 1931 in der Weltwirtschaftskrise, als es 6konomisch und vor allem politisch zu spat war,
wird auf der Konferenz von Lausanne ein Ende der Reparationszahlungen vereinbart.
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A.I1.5. A Tract on Monetary Reform, 1923 (C.W. Vol.
IV)

Dt: Ein Traktat iiber Wahrungsreform, Miinchen 1924
Peter Spahn (Uni Hohenheim)

Wadhrend Keynes in seinem Werk "Indian Currency and Finance" (1913) die Geldpolitik noch ganz
dem Ziel des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts unterordnete und damit der traditionellen Norm
des internationalen Goldstandards folgte, setzt er im "Tract" die Prioritdten neu. Im Zentrum seines
Interesses steht nun nicht langer der externe, sondern der interne Geldwert. Der Ausgangspunkt
des aus einigen Zeitungsartikeln hervorgegangenen Buches ist eine Untersuchung der "sozialen
Auswirkungen von Veranderungen im Geldwerte", wobei Keynes den typischen Produktions-,
Nachfrage- und Verteilungswirkungen von Inflations- und Deflationsphasen nachgeht und hier die
Wohlfahrtseffekte bei drei Gesellschaftsgruppen: den Sparern, Unternehmern und Arbeitnehmern
abzuschatzen sucht.

Er fasst seine Analyse so zusammen, "dass Inflation das Vermdgen in einer Weise neu verteilt, die
sehr schadlich ist fir den Sparer, sehr vorteilhaft fir den Unternehmer und wahrscheinlich [...]
vorteilhaft fir den Lohnempfanger. Ihre augenfallige Wirkung ist ihre Ungerechtigkeit gegenuber
denen, die in gutem Glauben ihre Ersparnisse lieber Geldverschreibungen als Sachgitern
anvertraut haben. [...] Die Inflation [...] bedeutet Ungerechtigkeit [...] insbesondere gegentiber
den Sparer; und ist daher unglinstig flir den Spartrieb. Die Deflation [...] bedeutet Verarmung flr
die Arbeiterschaft und das Unternehmertum, indem sie die Unternehmer in ihrem Streben, sich
Verluste zu ersparen, zur Einschrankung der Produktion flihrt; sie ist daher vernichtend fir den
Arbeitsmarkt."

Der letzte Halbsatz zeigt, dass Keynes Instabilitdten im Preisniveau mit Blick auf Produktion und
Beschaftigung diskutiert. Gleichwohl nennt er als wirtschaftspolitische Empfehlung (noch) nicht, ein
Vollbeschaftigungziel zu verfolgen; es ist die Stabilitat des internen Geldwertes, die den Vorzug
erhalten solle, wenn sie im Konflikt mit der Stabilitat des Wechselkurses stehe. Keynes nimmt
damit eindeutig Stellung in der zentralen Kontroverse der zeitgendssischen wahrungspolitischen
Diskussion, die um die Frage kreiste, ob und zu welchen Bedingungen England sich wieder dem
internationalen Goldstandard anschlieBen solle. Gegen seinen Rat erfolgte ein Wiedereintritt zur
Vorkriegsparitat und England geriet - wie von ihm beflirchtet - in eine lang anhaltende
Stagnationsphase, begleitet von deflationdren Tendenzen und hoher Arbeitslosigkeit.

Ein weiteres Thema des "Tract" ist das Problem der Staatsverschuldung. Keynes setzt ich hier mit
den Vor- und Nachteilen radikaler MaBnahmen auseinander, die notwendig werden kénnen, wenn
die Zinsbelastung ein politisch tragbares MaB liberschreitet. "In keiner Sozialorganisation, weder in
einer antiken noch in einer modernen, werden die Erwerbstatigen und schaffenden Elemente damit
einverstanden sein, mehr als einen bestimmten Teil ihres Arbeitsertrages der Rentner- oder
Obligationarklasse zu Uberlassen." Faktisch wurde oft ein Ausweg Uber die inflationdare oder
wahrungspolitische Entwertung der Staatsschuld gesucht; Keynes empfiehlt demgegeniiber das
Instrument einer Kapitalsteuer.

Im Hinblick auf die Geld- und Wechselkurstheorie liefert der "Tract" zum einen eine Ausarbeitung
der von Marshall und Pigou entwickelten Geldnachfragetheorie, die den Weg flir Keynes' innovative
Beitrage in der "Treatise" und der "General Theory" bereitete. Zum anderen setzt er sich mit der
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Theorie der Kaufkraftparitat auseinander, die er angesichts des damals verfligbaren Datenmaterials
fur "leidlich bewahrt" erachtet, und behandelt auch die Theorie des Devisenterminmarktes. Keynes
zeigt hier, dass die Spanne zwischen Kassa- und Terminkurs einer Wahrung mit einer
internationalen Zinsdifferenz einhergeht, so daB die Notenbanken auch umgekehrt Gber die
Fixierung beider Kurse eine gewlnschte Zinsspanne an verschiedenen Finanzplatzen
aufrechterhalten kénnen.

Der "Tract" schlieBt mit konkreten Empfehlungen zur Geld- und Wahrungspolitik in GroBbritannien
und in den Vereinigten Staaten. Keynes' allgemeine Kritik, eine Wiederaufnahme des
Goldstandards werde den historisch veranderten Praferenzen zugunsten eines héheren Stellenwerts
binnenwirtschaftlicher Ziele nicht gerecht, geht einher mit der Vermutung, dass angesichts der
Neuverteilung der Goldvorrate in Zukunft das amerikanische Federal Reserve Board die Geschicke
der Weltwirtschaft zinspolitisch lenken werde, ein — wie sich zeigen sollte - realistisches Szenario,
das selbst flir einen Liberalen wie Keynes offenbar als eine Bedrohung britischer Nationalinteressen
erschien.

A.I1.6. The Economic Consequences of Mr.
Churchill, 1925 (C.W., Vol. IX)

(C.W., Vol. IX, S. 207-30)

Dt.: Die wirtschaftlichen Folgen von Mr. Churchill. In Politik und Wirtschaft. Manner und
Probleme. Ausgewdhlte Abhandlungen von J.M. Keynes ausgewahlt und libersetzt von E.
Rosenbaum. Tiibingen/Ziirich (Mohr/Siebeck) Polygraphischer Verlag 1956,

sowie in Harald Mattfeldt: Keynes. Kommentierte Werkauswahl. Hamburg (VSA) 1985

Winston Churchill war Schatzkanzler in der 1925 neu gewahlten konservativen Regierung von
Premierminister Austin Chamberlain. Er beflirwortete wie viele andere die Riickkehr
GroBbritanniens zum Goldstandard, und zwar zum Vorkriegskurs. Viele hofften wohl, so an die
frihere GréBe GroBbritanniens ankniipfen zu kénnen. Dieser Kurs war inzwischen deutlich Gberhéht
und die Rickkehr zur alten Paritat beeintrachtigte die preisliche internationale
Wettbewerbsfahigkeit des Landes, es sei denn, es geldnge, das Preis- und Lohnniveau um
mindestens 10 % zu senken. Diese Losung schwebte vielen vor; Keynes wandte sich jedoch
vehement, aber vergeblich, gegen diesen Beschluss, weil er schon damals die Gefahren einer
Deflation ebenso erkannt hatte wie die Schwierigkeiten, eine solche Politik durchzusetzen.

Nachdem er sich bereits in vielen Artikeln und Diskussionen gegen die Riickkehr zum Goldstandard
zur alten Paritat gewandt hatte, entschloss er sich, nachdem Churchill den Gesetzentwurf ins
Parlament eingebracht hatte, seine Ansicht in erweiterter Form als Buch zu verdéffentlichen. Fir die
~Essays in Persuasion® fertigte er eine kondensierte Fassung an; diese ist im Vol. IX der C.W.
abgedruckt.
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A.I1.7. The End of Laissez-faire, 1926 (C.W., Vol. IX

(C.W., Vol. IX, S. 272-294)

deutsch: Das Ende des Laissez-Faire. Ideen zur Verbindung von Privat- und
Gemeinwirtschaft. Miinchen und Leipzig (Duncker&Humblot) 1926; zweite, unveranderte
Auflage Berlin (Duncker&Humblot) 2011.

Peter Kalmbach (Uni Bremen)

Der Essay "The End of Laissez-faire" von John Maynard Keynes, der in der Gesamtausgabe seiner
Werke 23 Seiten umfasst, erschien im Juli 1926 als Broschiire in der Hogarth Press und bereits im
gleichen Jahr erstmals in deutscher Sprache unter dem erweiterten Titel "Das Ende des Laissez-
Faire. Ideen zur Verbindung von Privat- und Gemeinwirtschaft" im Verlag Duncker&Humblot
(zweite unveranderte Auflage 2011). Im heutigen Sprachgebrauch wiirde man als Untertitel eher
"Ideen zum Verhaltnis von Privatwirtschaft und Staat" wahlen.

In seine 1931 erschienenen "Essays in Persuasion" hat Keynes nur eine stark geklirzte Version
aufgenommen. Die vollstandige Fassung ist erst im Band IX der "Collected Writings of John
Maynard Keynes" wieder abgedruckt worden. Der deutsche Text ist wiederabgedruckt in: H.
Mattfeld, Keynes. Kommentierte Werkauswahl. Hamburg (VSA) 1985. Der Essay basiert auf
Vorlesungen, die Keynes im November 1924 in Oxford und im Juni 1926 an der Berliner Universitat
gehalten hat.

Durch die weltweite Finanzmarktkrise und die Bemihungen fast aller Industriestaaten, sie und ihre
Folgen fiir die reale Wirtschaft zu bekampfen, sind Keynes’ Uberlegungen iiber die Beziehungen
zwischen Privatwirtschaft und Staat, Uber das Ende staatlichen Nichtstuns, aber auch Uber die
Grenzen staatlichen Handelns und (ber die Art, es zu organisieren, wieder sehr aktuell geworden.
Daher ist es erfreulich, dass dieser Essay in seiner deutschen Version 2011 neu aufgelegt wurde,
zumal es sich dabei, wie Cairncross (1978, S. 38) feststellte, um die einzige von Keynes vorgelegte
systematische Analyse Uber das erforderliche AusmaB der staatlichen Aktivitat in wirtschaftlichen
Angelegenheiten handelt. Man sollte allerdings beachten, dass die darin enthaltenen Ideen lange
vor dem Erscheinen der "General Theory" entwickelt worden sind: das, was wir heute unter
~Keynesscher Theorie" verstehen, hat erst nach dem Erscheinen der "Treatise on Money" im Jahr
1930 Gestalt angenommen (siehe dazu z.B. Pasinetti 2007). Man kann naturlich nur dartber
spekulieren, ob der Keynes nach der "General Theory" andere Akzente gesetzt hatte. Es kann
jedoch davon ausgegangen werden, dass er weniger als im Fall der "Treatise on Money" die
Notwendigkeit gesehen hatte, sich von seinem friheren Werk zu distanzieren.

Keynes beginnt seinen Essay nicht mit unmittelbar wirtschaftspolitischen Fragen; vielmehr befasst
er sich - philosophisch gebildeter als der GroBteil heutiger Okonomen - zun&chst mit der
Ideengeschichte von Individualismus und Liberalismus. Knapp und lakonisch werden die Entwiirfe
von Hume und Locke dargestellt — und diesen die durchaus andersartigen von Rousseau und
Bentham gegenlibergestellt. Die Vereinigung der hochst verschiedenartigen Ansatze wird als das
Werk des frihen 19. Jahrhunderts angesehen: "Der Beginn des neunzehnten Jahrhunderts
vollbrachte diese wundersame Einigung. Sie brachte den konservativen Individualismus von Locke,
Hume, Johnson und Burke in Einklang mit dem Sozialismus und der demokratischen
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Gleichheitslehre von Rousseau, Paley, Bentham und Godwin" (Keynes 2011, S. 20). Angereichert
wurde diese Mixtur schlieBlich noch mit darwinistischen Ideen. All die verschiedenen Ansatze
schienen das Gleiche zu predigen: Individualismus und Laissez-faire.

Keynes zufolge lautet die philosophische Doktrin des Individualismus, die Regierung habe kein
Recht zu intervenieren, die weltanschauliche, es gebe dafiir keine Notwendigkeit. Okonomen sind
insoweit noch nicht im Spiel. Ihnen kommt schlieBlich die wesentliche Aufgabe zu, den
wissenschaftlichen Nachweis zu erbringen, dass staatliche Einmischung ganz unzweckmaBig ist.
Entgegen einer haufig geduBerten Ansicht sind es aber nicht Okonomen, die den Begriff des
Laissez-faire erfunden haben. Man findet diesen Begriff z.B. nicht bei Smith, Ricardo oder Malthus.
Auch die Physiokraten, denen der Begriff oft zugeschrieben wird, haben ihn nicht erfunden. Als
Schopfer dieser Bezeichnung wird vielmehr der Marquis d'Argenson genannt, der — in einer anonym
erschienenen Schrift — diesen Begriff als erster 1751 benutzt zu haben scheint.

Die Herkunft des Begriffs laissez-faire aufzuzeigen sowie die philosophischen und
weltanschaulichen Hintergrinde darzustellen, ist jedoch nur ein Teil der von Keynes verfolgten
Absicht. Hiervon findet sich dann etwa in den "Essays in Persuasion” von 1931 nichts wieder. Es
geht ihm auch um den Nachweis, dass "sich die SchluBfolgerung, daB der gréBte Reichtum durch
die ungehinderte, egoistische Tatigkeit der Individuen erzeugt werde, auf viele unrichtige
Voraussetzungen [stitzt]" (Keynes 2011, S. 36). Angeflihrt werden in diesem Zusammenhang
einige der uns heute wohlbekannten Sachverhalte, die das Erreichen eines Wohlfahrtsoptimums
verhindern. Dabei wird interessanterweise auch der Informationsaspekt angefiihrt. Unter den sechs
angesprochenen "Komplikationen" besteht eine darin, dass "Unkenntnis vorherrscht" (Keynes
2011, S 36).

Keynes politische Botschaft kommt erst in den Kapiteln IV und V (in der deutschen Version sind
dies die Kapitel III und IV) zur Sprache. Nur diese sind von ihm dann in die 1931 erschienenen
"Essays in Persuasion" aufgenommen worden. Um seine Position zu erldutern, tibernimmt er von
Bentham die Unterscheidung zwischen der Agenda und der Non-Agenda des Staats. Dabei macht er
deutlich, dass es ihm nicht darum gehe, bisher von Privaten wahrgenommene Aufgaben auf den
Staat zu Ubertragen (in diesem Zusammenhang betont er, bei der Verstaatlichung der britischen
Eisenbahnen handele es sich um ein dkonomisch vollkommen irrelevantes Problem). Bei dem, was
ihm zufolge vom Staat geleistet werden miisse, gehe es vielmehr um "jene Funktionen, die tber
den Wirkungskreis des Individuums hinausgehen, jene Entscheidungen, die niemand trifft, wenn
der Staat sie nicht trifft" (Keynes 2011, S. 47). So formuliert, gehdren natirlich auch Dinge wie die
StraBenverkehrsordnung zu den Aufgaben, die der Staat zum Wohl der Gesellschaft Gbernehmen
muss. Flr Keynes geht es aber dabei auch und vor allem um die vom orthodoxen Liberalismus
abgelehnten staatlichen Eingriffe in wirtschaftliche Ablaufe, in erster Linie um makrotékonomische
Steuerung mit dem Ziel, das Produktionspotenzial auszuschopfen sowie Vollbeschaftigung
herzustellen und zu erhalten. In einem 1932 gehaltenen Rundfunkvortrag fuhrt er aus: "In Zeiten
wie diesen findet sich die hervorragendste Gelegenheit flir staatliche Planung auf der ganzen Welt
allerdings in der Vermeidung und Milderung von Depressionen, die einen so enormen Verlust der
weltweiten Potenziale zur Wertschopfung mit sich bringen" (Keynes 2007, S. 103).

Dabei ist Keynes keineswegs ein eindeutiger Freund zentralistischer Lésungen. Insbesondere ist er
nicht der Auffassung, dass das Allokationsproblem durch eine zentralisierte staatliche Blirokratie



besser als durch private Initiative gelost werden kdnne. In den Schlussbetrachtungen zur "General
Theory" betont er nachdrticklich die Vorteile der Dezentralisierung und des Spiels des Eigennutzes:
"Die Steigerung der Effizienz, die sich aus der Dezentralisierung der Entscheidungen und der
individuellen Verantwortung ergibt, ist vielleicht noch gréBer, als das neunzehnte Jahrhundert
annahm" (Keynes 2009, S. 320).

Was die Wahrnehmung o6ffentlicher Aufgaben anbelangt, so pladiert er dafiir, diese nach
Mdglichkeit auf halb-autonome Kérperschaften zu ibertragen, die zwar letztlich der Kontrolle des
Parlaments unterlagen, aber unter normalen Umstanden doch einen hohen Grad an Autonomie
aufweisen sollten.

Solche halb-autonome Kérperschaften missten Keynes zufolge nicht erst neu entwickelt werden.
Er verweist auf Universitaten, die Bank von England und den Londoner Hafen als Beispiele dafir,
dass sich solche Formen bereits herausgebildet hatten oder jedenfalls Annaherungen daran
stattfanden. Eine solche Tendenz sieht er aber auch ganz allgemein bei Aktiengesellschaften: "Eine
der wenigst bemerkten und interessantesten Entwicklungen der letzten Jahrzehnte ist die Tendenz
der GroBunternehmen, sich selbst zu sozialisieren" (Keynes 2011, S. 44). Keynes nimmt hier
Auffassungen vorweg, die spater unter Stichworten wie "managerial capitalism" oder "new
industrial state" diskutiert werden sollten. Im Kern geht es dabei darum, ob sich aus der Trennung
von Eigentum und Leitung, wie das flr die Kapitalgesellschaft typisch ist, ein neuer und qualitativ
anderer Kapitalismus entwickelt. Keynes glaubte seinerzeit, solche Tendenzen erkennen zu kénnen.
Aus heutiger Sicht und angesichts der vielfach zu beobachtenden Orientierung der Vorstande von
Kapitalgesellschaften am shareholder value, aber auch nach dem, was sich in jlingster Zeit bei
Privat- und Landesbanken abgespielt hat, wird man diesbezlglich zu einer zurtickhaltenderen
Einschatzung gelangen. Unabhdngig davon ist es aber hochst bemerkenswert, dass von Keynes
hier Fragen angesprochen werden, die heute unter dem Begriff "corporate governance" eine
geradezu ausufernde Diskussion erfahren.

Konkret werden von Keynes folgende Vorschldge gemacht: Kontrolle von Wahrung und Kredit
durch eine zentrale Institution, Publizitat der relevanten Geschéftsinformationen, 6ffentliche
Einflussnahme auf H6he von Sparen und Investieren, wie auch auf den Anteil von
Auslandsinvestitionen sowie Einflussnahme auf die Bevdlkerungsentwicklung.

Als heutiger Leser und damit aus einem Abstand von mehr als achzig Jahren, kann man feststellen,
dass diese Vorschldge von der Politik aufgegriffen und teilweise realisiert worden sind — wenngleich
nicht immer in der Form, die wohl Keynes vorschwebte. So haben wir heute Zentralbanken, im
Euroraum sogar eine Ubernationale, die die Kontrolle von Wahrung und Kredit Gibernommen haben,
freilich mit einer oft einseitigen Orientierung an der Geldwertstabilitat. Mit der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung einerseits, den Publizitatspflichten fir Kapitalgesellschaften andererseits stehen
allen am Wirtschaftsleben Beteiligten heute weit mehr Informationen zur Verfligung, als das in den
zwanziger Jahren auch nur vorstellbar war. Die 6ffentlichen Einflussmaoglichkeiten auf Sparen und
Investieren haben stark zugenommen - allein schon dadurch, dass der Staatsanteil erheblich
angestiegen ist, aber auch durch eine entsprechende Ausgestaltung des Steuersystems und der
6ffentlichen Ausgaben (automatische Stabilisatoren) sowie durch entsprechende Gesetze (in
Deutschland z.B. das Stabilitats- und Wachstumsgesetz). Mit der Deregulierung der Kapitalmarkte
hat man allerdings heute weniger Mdglichkeiten als in der Zeit nach dem 2. Weltkrieg, auf den von



Keynes ebenfalls angesprochenen Anteil der Auslandsinvestitionen Einfluss zu nehmen.

Was schlieBlich die Bevdlkerungsentwicklung anbetrifft, so nehmen die Staaten auch darauf
Einfluss, im Westen allerdings nicht in der rigorosen Form, wie es bei der chinesischen Ein-Kind-
Politik praktiziert wird. So ist z.B. in Deutschland das Elterngeld mit der Absicht eingeflihrt worden,
Beruf und Familie besser miteinander verbinden zu kénnen und damit einer schrumpfenden
Bevoélkerung entgegen zu wirken. Oder, um ein anderes Beispiel zu geben: In den USA wird die
Green Card dazu genutzt, die Zuwanderung nach den Bedlirfnissen des amerikanischen
Arbeitsmarkts zu steuern.

Die hier wieder vorgelegte Arbeit von Keynes ist nicht unwidersprochen geblieben. So kritisiert v.
Mises (1927) schon den Titel der Arbeit und stellt fest: "Die beriihmte Maxime lautet namlich
vollstandig Laissez faire et laissez passer" (v. Mises 1927, S. 190). Das passer ist ihm zufolge auf
die Freizlgigkeit fir Menschen und Gliter bezogen. Sich gegen laissez passer auszusprechen ware
insofern ein Pladoyer fiir Protektionismus und Unterbindung der internationalen Freizligigkeit. v.
Mises kommt zu dem kihnen Schluss: "Hatte Keynes vom Ende des Laissez faire et laissez passer
gesprochen, dann hatte er nicht verkennen kdénnen, daB die Welt heute gerade daran erkrankt, daB3
seit Jahrzehnten eben nicht mehr nach dieser Maxime regiert wird"(a.a.O., S. 191).

v. Mises bedient sich hier einer bis zum heutigen Tag bei liberalen Autoren beliebten
Argumentationsfigur: nicht zuviel Markt, sondern zuviel Staat, nicht zu wenig, sondern zu viel
Regulierung, nicht der Liberalismus, sondern der Antiliberalismus sind an allen Ubeln schuld. Dies
wird den Ausfiihrungen von Keynes nicht gerecht, der durchaus sieht, dass zur Entstehung der
laissez-faire-Ideologie auch "die Unfahigkeit der Regierungen des 18. Jahrhunderts" (Keynes 2011,
S. 22) beigetragen hat. Und spdtestens zwei Jahre, nachdem v. Mises das geschrieben hatte,
waren seine Uberzeugungen widerlegt: Die GroBe Depression konnte nicht als die Folge eines
allseitigen Antiliberalismus begriffen werden und ihre Bekampfung sicher nicht darin bestehen, den
Staat auf eine Nachtwachterrolle zu beschranken.
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A.I1.8. Can Lloyd George Do it? With H.D. Henderson,
1929 (C.W., Vol. IX)

(C.W., Vol. IX, S. 88-125)

Diese Streitschrift wurde von Keynes in seine ,Essays in Persuasion™ (London 1931) unter dem
Titel ,,A Programme of Expansion (General Election, May 1929)" in gekiirzter Fassung
aufgenommen (S. 118-134). Diese Fassung ist wiederabgedruckt in den Collected Writings, Vol IX,
S. 88-125. Die Fassung findet man in Deutsch unter dem Titel ,Ein Programm der Ausweitung."
(Allgemeine Wahlen, Mai 1929). In: Politik und Wirtschaft (s. Nr. 6), S. 184-193, sowie in Mattfeldt
(s. Nr. 6) S. 117-126.

Lloyd George war der Spitzenkandidat der ,Liberalen Partei® fiir die Unterhauswahlen vom Mai
1929. In seinem zusammen mit H. Henderson geschriebenen Pamphlet unterstiitzte Keynes dessen
~Entwicklungs-Programm?®. Dieses Programm sah ein staatliches Programm o6ffentlich finanzierter
MaBnahmen vor, das jahrlich 100 Mio. Pfund Sterling kosten sollte und mit dem 500.000
Arbeitnehmer eine Beschaftigung finden sollten.

In GroBbritannien hatte die Arbeitslosenquote in der Zeit nach dem 1. Weltkrieg in jedem Jahr
(auBer 1924) bei oder leicht tber 10 % gelegen; im April 1929 entsprach dies 1,14 Mio.
Arbeitslosen. Fir die Arbeitslosen wurden jahrlich Unterstiitzungen von ca. 50 Mio. Pfund Sterling
ausgegeben. Angesichts solcher Verschwendung produktiver Ressourcen beflirwortete Keynes
dieses Programm, und die Autoren wendeten sich gegen die zwei verbreitesten Gegenargumente:

a) Die vom Staat dafiir aufgenommenen Finanzmittel verringern nur das Kapitalangebot fir die
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Privaten.

b) Kreditfinanzierte Staatsausgaben fihren nur zu Inflation.

Das erste Argument entspricht dem omindsen ,Treasury View", den der britische Schatzkanzler in
seiner Budgetrede so formulierte: ,Es ist die immer mit Festigkeit vertretene Lehre des
Schatzamtes, dass durch Staatsverschuldung und Staatsausgaben ... sehr wenig zusatzliche
Beschaftigung und keine dauerhafte Beschdftigung bewirkt werden kann" (Politik und Wirtschaft, S.
186).

Dieses Argument entbehre jedoch jeder Grundlage. Daflir spreche schon, dass es auch fur
kreditfinanzierte Investitionen der privaten Unternehmen gelten misse. Folglich gabe es keinen
Weg, durch mehr Kapitaleinsatz die Arbeitslosen in Beschaftigung zu bringen.

In Wirklichkeit gebe es jedoch drei Wege, um Ersparnisse flir neue, beschaftigungssteigernde
Investitionen bereitzustellen:

a) Die Summen, die jetzt flir die Arbeitslosenunterstiitzung ausgegeben werden.

b) Ersparnisse, die nicht den Weg zu Investitionen finden, weil die Banken keine entsprechenden
Investitionskredite vergeben.

c) Ersparnisse, die bislang flir Auslandskredite verwendet werden.

In der detaillierten Beweisfiilhrung zu (b) betonen Keynes/Henderson den Unterschied zwischen
Sparen und Investitionen: ,Ein Land wird nicht durch die rein negative Handlung einer Person,
nicht alles Einkommen fiir den laufenden Verbrauch auszugeben, bereichert. Bereichert wird es
durch die positive Tat des Gebrauchs dieser Ersparnisse zur Vermehrung der Kapitalausriistungen
des Landes" (ebenda, S. 191). Hiermit wenden sie sich gegen die auch damals weit verbreitete
Gleichsetzung von Sparen und Investieren sowie von Sparern und Investoren, obwohl diese
zumeist unterschiedliche Personen sind.

Gegen das zweite Argument, kreditfinanzierte Staatsausgaben flihrten nur zu Inflation, erwidern
Keynes/Henderson, dies gelte erst, wenn in einer Phase der Hochkonjunktur Vollbeschaftigung fast
oder ganz erreicht sei, nicht aber bei Unterbeschaftigung. Diese wichtige Unterscheidung zwischen
der Situation der Vollbeschaftigung und der Unterbeschaftigung findet sich also bereits hier. Die
herrschende Theorie ging dagegen seit Ricardo, der laut Keynes (Allgemeine Theorie, S. 27)
~England so vollstandig erobert (hat) wie die heilige Inquisition Spanien®, stillschweigend von einer
Situation der Vollbeschaftigung aus.

Die Unterstitzung durch Keynes’ Pamphlet half George Lloyd wenig. Die Wahlen gewann die
Labour Party, die der Arbeitslosigkeit und vor allem der im Herbst 1929 ausbrechenden
Weltwirtschaftskrise hilflos gegentiber stand. Der Premierminister MacDonald trat zwei Jahre spater
zurick und bildete eine Koalitionsregierung aller drei Parteien, die — wie in Deutschland
Reichskanzler Briining — mit Steuererh6hungen und SparmaBnahmen den Staatshaushalt
auszugleichen versuchte, stattdessen aber nur die Krise verscharfte.



A.I1.9. A Treatise on Money, two volumes, 1930 (C.W,,
Vol. V und VI)

Dt: Vom Gelde, Miinchen 1932,

Hans-Michael Trautwein(Uni Oldenburg)

Zwei Jahre nach der Fertigstellung des Tract on Monetary Reform (1923) begann Keynes mit den
Arbeiten an einer "Abhandlung vom Gelde", die nach seinen Vorstellungen ein Standardwerk der
modernen Geldtheorie werden sollte. Als die Treatise schlieBlich 1930 erschien, hatte sie sich zu
einem zweibandigen Werk von fast 800 Seiten entwickelt, mit dem allerdings weder der Verfasser
noch die Gbrige Fachwelt zufrieden waren. Im Vorwort spricht Keynes von miihsamen Wandlungen
seiner Ansichten, die ihre Spuren im Werk hinterlassen haben, und schon kurz nach der
Veroffentlichung wurde die Treatise von verschiedenen Seiten heftig kritisiert. Gleichwohl bildet
dieses Werk einen wichtigen Zwischenschritt auf dem Weg zur Entwicklung der General Theory of
Employment, Interest and Money, die 1936 veroffentlicht werden sollte. Es wird auch nach wie vor
als fruchtbarer Ausgangspunkt flir die Diskussion von Kapitalmarktversagen in modernen
Geldwirtschaften betrachtet (siehe z.B. Hicks 1967, Leijonhufvud 1981 und Klausinger 1991). Denn
der Gedanke, dass Preis- und Mengenanderungen auf Glter- und Arbeitsmarkten dadurch
erzwungen werden, dass der Zinsmechanismus bei der Koordination der Investitions- und
Spartatigkeit versagt, spielt nicht erst in der General Theory, sondern schon in der Treatise eine
zentrale Rolle.

Die Treatise ist in die "reine Theorie" (Band 1) und die "angewandte Theorie des Geldes" (Band 2)
unterteilt. Band 1 bildet den theoretischen Teil, wahrend Band 2 vornehmlich empirische Aspekte
des Bankenwesens, der Investitionstatigkeit und der Geldpolitik behandelt. In der Riickschau ist
vor allem der erste Band von Interesse.

Zentrales Thema des ersten Bandes ist die Bestimmung des Geldwerts durch eine dynamische
Analyse der (pro-)zyklischen Schwankungen des Preisniveaus. Dabei riickt Keynes von dem
quantitdtstheoretischen Ansatz ab, den er noch im Tract (1923) vertreten hatte. Die Entwicklung
des Preisniveaus wird nun nicht mehr durch die Kassenhaltung bei exogen gegebener Geldmenge
bestimmt, sondern durch das Verhaltnis von Investieren und Sparen im Einkommenskreislauf und
in der Vermdgensanlage. Beides wird durch die Kreditvergabe der Geschafts- und Zentralbanken
entscheidend beeinflusst. Geld wird als Resultat der Kreditschépfung der Geschaftsbanken
betrachtet, wobei das im gleichen Zuge entstehende "reprasentative Geld" der Zentralbank nur
noch eine Forderung auf sich selbst darstellt (Keynes nimmt dies selbst fliir den Goldstandard oder
andere Konvertibilitét in "Warengeld" an, da das politische Management der betreffenden Wahrung
die Mdglichkeit der Aufhebung der Konvertibilitdt einschlieBt). Vor allem aber kritisiert Keynes, dass
die traditionelle Quantitatstheorie bestenfalls eine Bestimmung des Preisniveaus im monetaren
Gleichgewicht liefert, aber die Anpassungsprozesse bei Stérungen des Gleichgewichts
vernachlassigt. Das zentrale Kriterium fiir ein monetéres Gleichgewicht ist die Ubereinstimmung
des Marktzinses mit dem "natirlichen Zins", der die Investitionstdtigkeit mit den
gesamtwirtschaftlichen Ersparnissen in Einklang bringt. Wenn die beiden Zinssatze voneinander
abweichen, entsteht ein Missverhaltnis von Investitionen und Ersparnissen, das Kreditzyklen und
kumulative Veranderungen des Preisniveaus auf den Gutermarkten nach sich zieht. Dass beide
Zinsen voneinander abweichen, ist in einer modernen Kreditwirtschaft normal. Denn der "natlirliche
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Zins" variiert standig aufgrund vieler Einfllisse auf die Rentabilitdt von Investitionen und die
intertemporalen Konsumpraferenzen, wahrend die Zinssetzungen im Bankensystem auf
Konventionen beruhen und sich in der Regel relativ langsam verandern.

Im Ansatz der Treatise bewegte sich Keynes somit in der Tradition von Knut Wicksell, der 1898 in
seinem Werk Uber Geldzins und Guterpreise die Dynamik von kumulativen Inflations- und
Deflationsprozessen bei Differenzen zwischen Marktzinsen und Profiterwartungen aufgezeigt hatte.
Wicksells Inflationstheorie wurde um 1930 von vielen anderen Okonomen zu ganz
unterschiedlichen Konjunkturtheorien ausgebaut. Wesentliche Beitrage lieferten Friedrich A. Hayek
(1929, 1931), Erik Lindahl (1930), Gunnar Myrdal (1932) und nicht zuletzt Dennis Robertson
(1926), der in Personalunion Student, Kollege, Mitarbeiter und stéandiger Kritiker von Keynes war.
Von anderen wicksellianischen Werken seiner Zeit unterscheidet sich Keynes' Treatise aber vor
allem in folgender Hinsicht:

Anders als in den meisten wicksellianischen Ansatzen ergeben sich die Koordinationsfehler des
Zinsmechanismus bei Keynes nicht allein daraus, dass Banken in der industriellen Zirkulation
zwischen die Investoren und die Sparer treten und Abweichungen des Marktzinses vom
"natlrlichen Zins" ermdglichen. Durch ihre Wahl zwischen Spareinlagen, Wertpapieren und
Realinvestitionen tben auch die Vermdgensbesitzer in der finanziellen Zirkulation groBen Einfluss
auf die langfristigen Marktzinsen aus. Diese Zinsen bestimmen das Preisniveau der Kapitalgtter
und somit deren Nachfrage in der industriellen Zirkulation.

Die Entscheidungen der Vermégensbesitzer hdngen von den Ertragserwartungen ab. Hier betont
Keynes eine systematische Unsicherheit, die aus dem Zusammenspiel von rationalen
Informationsdefiziten, Massenpsychologie und spekulativem Spiel gegen den Markt entsteht. Die
Unsicherheit fihrt zu abrupten Stimmungsdanderungen auf den Finanzmarkten, die letztlich die
Entstehung von Kreditzyklen erklaren. Im Aufschwung flieBt Liquiditédt aus der finanziellen in die
industrielle Zirkulation, im Abschwung wird sie der industriellen Zirkulation wieder entzogen. So
entstehen die antizyklischen Schwankungen des Geldwertes (bzw. prozyklischen Schwankungen
des Preisniveaus), die Keynes erklaren will.

In der Abhandlung vom Gelde (1930) deutete Keynes somit zwei Ideen an, die er spater in das
Zentrum seiner Allgemeinen Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes (1936) riicken
sollte: Zum einen findet eine intertemporale Abstimmung der Produktions- und Konsumplane
(Investitionen und Ersparnisse) durch den "klassischen" Zinsmechanismus nicht automatisch statt;
daher kann eine Erhdhung des Sparens durch den Ausfall von laufender Nachfrage negative
Kreislaufwirkungen auf das Volkseinkommen erzeugen. Zum anderen klingt mit der Betonung des
Einflusses von Vermdgenskalkiilen auf den Geldkreislauf das Motiv der Liquiditdtspraferenz an, das
flir Keynes (1936) schlieBlich zum zinsbestimmenden Moment wird. Doch bei all diesen
Gemeinsamkeiten besteht zwischen der Treatise und der General Theory ein entscheidender
Unterschied: Die Abhandlung von 1930 dreht sich um die Erklarung von Schwankungen des
Preisniveaus im Ungleichgewicht; Mengendnderungen des Sozialprodukts und der Beschaftigung
werden ausgeblendet oder spielen allenfalls eine untergeordnete, vermittelnde Rolle. In der
Allgemeinen Theorie von 1936 geht es hingegen um die Bestimmung des Sozialprodukts und um
den Nachweis der Existenz von makrodkonomischen Gleichgewichten mit Unterbeschéftigung.



Schon zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Treatise war Keynes Uber sein magnum opus nicht
mehr glicklich. Es waren verschiedene Entwicklungen, die ihn in der Folgezeit auf die Spur zur
Allgemeinen Theorie bringen sollten (siehe Moggridge 1992, Kap. 19-20). Eine groBe Rolle spielten
die Weltwirtschaftskrise und der Zusammenbruch des Goldstandards in den Jahren 1930/31. Die
massiven Einbriche in Produktion, Beschaftigung und AuBenhandel legten den Schluss nahe, dass
die effektive GlUternachfrage das Sozialprodukt weit starker beeinflusst als von der "klassischen
Preistheorie" angenommen. Zweitens machte die massive Kritik an der Treatise, die insbesondere
von Ralph Hawtrey, Dennis Robertson und Friedrich A. Hayek vorgebracht wurde, einigen Eindruck
auf Keynes. Hawtrey bemerkte in seiner Korrespondenz mit Keynes, dass dieser die
Outputwirkungen von Kreditzyklen nicht hinreichend bericksichtigt habe. Robertson (1931) zeigte,
dass Keynes im Hinblick auf die Preisentwicklungen bei Kapital- und Konsumgdtern inkonsistent
argumentierte, und Hayek (1931/32) bemangelte das Fehlen einer Kapital- und Zinstheorie als
Grundlage fir die Bestimmung des Gleichgewichtszinses. Last, but not least wurde Keynes zu
Anderungen seiner makrodkonomischen Ansichten durch den "Circus" getrieben, einen
Diskussionzirkel von jiingeren Okonomen in Cambridge, der sich in der Auseinandersetzung mit
Keynes und seinen Kritikern gebildet hatte. Dieser Gruppe gehérten u.a. Richard Kahn, James
Meade, Joan und Austin Robinson sowie Piero Sraffa an. Ihr Einfluss auf die allmahliche Entstehung
der Allgemeinen Theorie ist nicht zu unterschatzen.
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A.I1.10. Essays in Persuasion. London (Macmillan) 1931
(C.W. Vol. IX)

In diesem Sammelband verdffentlichte Keynes die wichtigsten Pamphlete und Aufsatze zu

wirtschaftspolitischen Fragen, darunter auch umfangreiche Ausziige aus den Monographien Nr. 2,
Nr. 6, Nr. 8. Er bezeichnete sie im Vorwort als ,,das Krachzen einer Kassandra", die nie den Lauf
der Ereignisse rechtzeitig beeinflussen konnte. In den entsprechenden Band der Collected Writings
(Vol. IX) wurden die Monographien Nr. 11 und Nr. 14 hinzugeftgt.

Keynes gliederte die Beitrage, die er fiir seinen Sammelband auswahlte, in 5 Abschnitte:

I. The Treaty of Peace (5 Beitrage)

I1. Inflation und Deflation (7 Beitrage)

III. The Return to the Gold Standard (7 Beitrage)

IV. Politics (4 Beitrage)

V. The Future (2 Beitrdage)

Die deutschen Ubersetzungen der drei von Keynes in den Sammelband gekiirzt aufgenommenen
Monographien sind in deren jeweiligen Vorstellungstext aufgefiihrt. Acht weiterte Beitrage sind in
der Ubersetzung von Edward Rosenbaum erschienen in ,Politik und Wirtschaft. M&nner und
Probleme. Ausgewahlte Abhandlungen von John Maynard Keynes". Tibingen/Zlirich

(Mohr(Siebeck)/Polygraphischer Verlag) 1956.

Einige dieser Beitrage sind wiederabgedruckt in: Harald Mattfeldt: Keynes. Kommentierte
Werkauswahl. Hamburg (VSA) 1985.
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A.I1.11. The Means to Prosperity 1933 (C.W., Vol. IX, S.
335-366)

Aufgrund der nach dem Erscheinen der Treatise on Money ausgebrochenen Diskussionen erkannte

Keynes -die Weltwirtschaftskrise war inzwischen voll ausgebrochen -, dass er ganz in der Tradition
seines 6konomischen Lehrers Alfred Marshall das eigentliche gesamtwirtschaftliche Problem gar
nicht behandelt hatte. Er war namlich implizit stets von vollbeschaftigten Ressourcen ausgegangen.

Dieses ca. 30 Seiten umfassende Pamphlet (wie Keynes es selber nennt) basiert auf vier Artikeln,
die Keynes im Marz 1933 in ,The Times" veroffentlichte und die eine heftige Diskussion auslésten.
Kurz danach erschien es als Einzelschrift; flr die USA fertigte Keynes eine erweiterte Version an,
die fur die Collected Writings ausgewahlt wurde.

Keynes legt zwei miteinander verknipfte Vorschlage vor. Der erste stitzt sich auf die kurz zuvor
von Kahn (1931) prazisierte Idee des Multiplikators; demzufolge haben zusatzliche kreditfinanzierte
Staatsausgaben einen Produktions- und Einkommenseffekt, der ein Mehrfaches des Betrags dieser
Ausgaben betragt (Keynes schatzt den Multiplikator auf 2,0). Bei einer Steuer- und Abgabenquote
von ca. 0,3 resultiert daraus eine Selbstfinanzierungsquote von 60%, so dass der
Nettoverschuldungseffekt nur 40% der zusatzlichen Ausgaben betrage. Keynes fordert die
Regierungen auf, durch derartige zusatzliche Ausgaben die Arbeitslosigkeit zu bekdmpfen, da diese
vor allem durch fehlende Glternachfrage gepragt sei.

Da eine auf diesem Wege ausgeldste Expansion von Produktion, Einkommen und Beschéftigung
erhdéhte Importe hervorruft, GroBbritannien (und viele andere Lander) aber mit
Leistungsbilanzproblemen zu kampfen hatten, schlagt Keynes vor, die bevorstehende ,World
Economic Conference" solle — um dieser Seite des Problems Rechnung zu tragen - eine
internationale Behorde griinden, die alle beteiligten Staaten mit zusatzlich geschaffener
internationaler Liquiditat versorgen soll. Daflr solle sie in Gold denominierte, international zur
Zahlung verwendbare Noten emittieren, die jedes Land bis zu einem bestimmten Betrag gegen
eigene Staatsanleihen erwerben kann, um danach Uber zusatzliche internationale Zahlungsmittel
zu verfligen. Zu diesem Zweck sollten die Lander ihre Wahrung an den Goldpreis binden, mit der
Mdglichkeit der Anpassung des Wechselkurses. Diese Vorschldage scheitern auf der Konferenz
(Juni/3uli 1933) vor allem am Widerstand der USA. Sie wurden erst 1944 — auf der Konferenz von
Bretton-Woods - in den Vereinbarungen zum Weltwahrungssystem in Form von
Sonderziehungsrechten im Rahmen eines Systems fester, aber veranderbarer Wechselkurse
verwirklicht.
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A.I1.12. Essays in Biography London (Macmillan) 1933
(C.W. Vol. X)

In diesem Band versammelte Keynes 1933 seine biographischen Essays, die er im Laufe der

vorangehenden Jahre geschrieben hatte. Er unterteilte sie in:
I. Sketches of Politicians

I1. Lives of Economists

III. Brief Sketches

In einer spdteren Ausgabe von 1951 haben die damaligen Herausgeber in der Rubrik II die spater
geschriebenen Biographien lGber William Stanley Jevons und Mary Paley Marshall, die Frau von
Alfred Marshall, dem groBen Okonomen und Lehrer von Keynes, hinzugefiigt. Weitere
biographische Texte wurden im Vol. X der Collected Writings einbezogen, sodass Vol X jetzt drei
weitere Rubriken umfasst:

IV. His friends in King’s (darunter Frank Ramsey)
V. Two Scientists
VI. Two Memories

Die beiden Naturwissenschaftler, (ber die Keynes in Rubrik V schreibt, sind Newton und Einstein.
Uber letzteren gibt Keynes nur einige kurze Eindriicke wider, die er in einem kurzen Gespréch mit
Einstein nach einem Vortrag gewann, den er in Berlin gab. Hochst aufschlussreich ist die Biographie
von Sir Isaac Newton, den Keynes als , Kopernikus und Faust in einem" charakterisiert.

In der Rubrik VI haben die Herausgeber des Vol. X (R. Kahn, R. Harrod, A. Robinson) zwei
“Erinnerungsstiicke” eingefligt, die Keynes im privaten Zirkel — der Bloomsbury-Gruppe -
vorgetragen hat und die im Jahr 2004 in deutscher Ubersetzung unter dem Titel “Freund und Feind
- Zwei Erinnerungen®™ im Berenberg-Verlag in Berlin verdffentlicht worden sind (mit einer
informativen Einleitung von Dorothea Hauser). In dem einen Vortrag erinnert Keynes sich an Dr.
Melchior, Mitglied der deutschen Delegation bei den Versailler Friedensvertragsverhandlungen, in
dem anderen an seine friihen Uberzeugungen.

Fir Okonomen sind unter den Biographien heute vor allem die iiber Thomas Robert Malthus, iiber
William St. Jevons sowie Uber Alfred Marshall und dessen Frau Mary Paley Marshall sehr
lesenswert. Malthus war der Gegenspieler zu Ricardo, der zu Keynes’ Bedauern ,,GroBbritannien so
vollstandig eroberte wie die heilige Inquisition Spanien™. Keynes knipfte jedoch an Malthus’
~ketzerische™ Ansichten an.

Jevons und Marshall (letzterer durchaus von den Ansichten seiner Frau beeinflusst) reprasentieren
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die 6konomische Lehre, in der Keynes aufwuchs und von der er sich erst durch einen ,long struggle
of escape" befreien konnte.

A.I1.13. The General Theory of Employment, Interest
and Money, 1936 (C.W., Vol. XII)

Dt: Die allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes. 10. korrigierte
und iiberarbeitete Auflage, Berlin (Duncker &Humblot) 2006.

In den Jahren wahrend und nach der Weltwirtschaftskrise sah Keynes immer deutlicher: Seine
wirtschaftspolitischen Vorschldage wiesen kein solides theoretisches Fundament auf und die
notwendige neue Theorie misse sich fundamental von der herrschenden neoklassischen Theorie
unterscheiden. Aus diesem Grund schrieb er seine ,General Theory", deren vorldufige Abschnitte er
mit Cambridger und anderen Kollegen intensiv diskutierte (Einzelheiten s. C.W., Vol. XIII). Am
1.1.1935 schrieb er an George Bernard Shaw (abgedruckt in C.W., Vol. XIII, S. 492f):

“To understand my state of mind, however, you have to know that I believe myself to be writing a
book on economic theory which will largely revolutionise - not, I suppose, at once but in the course
of the next ten years — the way the world thinks about economic problems. When my new theory
has been duly assimilated and mixed with politics and feelings and passions, I can’t predict what
the final upshot will be in its effect on action and affairs. But there will be a great change, and, in
particular, the Ricardian foundations of Marxism will be knocked away.”

1936 legt Keynes in diesem seinem Hauptwerk das Ergebnis seiner theoretischen Analyse vor, die
vielfach als ,Keynes’sche Revolution™ bezeichnet wird. Das zentrale Ergebnis seiner "Allgemeinen
Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes" lautet: Die Zahl der Beschaftigten in einer
Volkswirtschaft wird von dem Quantum an Glitern und Diensten bestimmt, das die Unternehmen
erwarten verkaufen zu kénnen; denn entsprechend dieser Erwartung produzieren sie und
beschaftigen sie Arbeitskrafte. Entscheidend ist daher die effektive Nachfrage, mit der die
Unternehmen tatsachlich rechnen und die sie ihrer Produktionsplanung zugrunde legen. Die
effektive Nachfrage umfasst die inlandische Nachfrage nach Konsum- und Investitionsglitern sowie
die Nachfrage des Auslands. Nicht relevant ist dagegen die gewlinschte Nachfrage bei gewlinschten
Einkommen der Haushalte, von der die neoklassische Theorie ausgeht.

Die Konsumguternachfrage der privaten Haushalte hdangt im Wesentlichen vom verfligbaren
Einkommen ab, das ihnen in Abhangigkeit von der Héhe des produzierten Sozialprodukts in Form
von Léhnen, Zinsen oder Gewinnen netto zuflieBt. Da die Haushalte jedoch einen Teil ihres
Einkommens sparen, besteht eine Liicke zwischen der Nachfrage der Haushalte und der
Produktionsmenge. Diese Liicke muss durch die Sachinvestitionen der Unternehmer geschlossen
werden, damit die Produktion insgesamt abgesetzt werden kann und die Produktions- und
Beschaftigungsplane der Unternehmen nicht nach unten revidiert werden.

Keynes weist die neoklassische These, die bereits im Say'schen Gesetz ihren Ausdruck fand,
wonach diese Liicke durch den Zinsmechanismus geschlossen wird, indem der Zinssatz
Investitionen und Ersparnis zum Ausgleich bringe, aus zwei Grinden zurtck. Erstens wird der
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Zinssatz nicht direkt durch Ersparnisse und Investitionen bestimmt, sondern durch Angebot und
Nachfrage nach Geld. Dabei bestimmt die Zentralbank das Geldangebot, wahrend die
Geldnachfrage sich aus dem Bedarf an Geld flir Transaktions-, Vorsichts- und Spekulationszwecke
ergibt. Zweitens werden die Investitionen nicht vom Marktzins allein bestimmt, sondern von der
Differenz zwischen Marktzins und erwarteter Rendite aus den Investitionen. Die Abhangigkeit der
Investitionen von den Renditeerwartungen macht sie zur Quelle der Instabilitat.

"In the case of durable assets it is ... natural and reasonable that expectations of the future should
play a dominant part in determining the scale on which new investment is deemed advisable.

But ... the basis for such expectations is very precarious. Being based on shifting and unreliable
evidence, they are subject to sudden and violent changes" (1936, S.315).

Die Schwankungen in der Investitionsgliternachfrage breiten sich Uber die gesamte Volkswirtschaft
aus; denn wenn die Produzenten von Industriegiitern ihre Produktion reduzieren, dann verlieren
dort Arbeitskrafte ihren Arbeitsplatz oder ihr Einkommen verringert sich durch kirzere
Arbeitszeiten. Sie kdnnen dann weniger Konsumguter kaufen; daraufhin geht die Nachfrage nach
Konsumgltern und anschlieBend die Produktion dieser Giter ebenfalls zuriick. Die sinkende
Industriegiternachfrage 16st also eine Spirale nach unten aus, in deren Verlauf die EinbuBen an
Einkommen und Produktion gréBer sind als der urspriingliche Nachfrageeinbruch. Es ist das
Verdienst von Kahn (1931), erstmals diesen multiplikativen Prozess nach unten (analoges gilt fir
einen Prozess nach oben) prazise analysiert zu haben.

Dieser Multiplikatorprozess unterstreicht die entscheidende Rolle der effektiven Gliternachfrage fur
Produktion und Beschaftigung. Nach Ansicht von Keynes kdnnen die Schwankungen der
Investitionstadtigkeit und damit der Beschaftigung vom privaten Sektor auch nicht endogen durch
flexible Lohne ausgeglichen werden, weil - im Gegensatz zur klassischen und neoklassischen Lehre
- eine Senkung des allgemeinen Lohnniveaus keinen sicheren positiven Beschaftigungseffekt hat.

Dabei liegt der Unterschied zur damals herrschenden Lehre nicht in der Vermutung, eine
allgemeine Senkung der Nominalldhne sei wegen des Widerstands der Gewerkschaften und der
Arbeiter nicht durchsetzbar; diese Rigiditdt der L6hne nach unten war und ist die Grundlage fiir die
neoklassische Erklarung der Arbeitslosigkeit. Der Unterschied liegt vielmehr darin, dass Keynes
eine allgemeine Lohnsenkung, selbst wenn sie moglich ware, fir ein ungeeignetes Mittel der
Beschaftigungspolitik halt:

"There is no ground for the belief that a flexible wage policy is capable of maintaining a state of
continuous full employment ... The economic system cannot be made self-adjusting along these
lines" (Keynes, 1936, S. 267).

Kahn, der in den Erlduterungen zu Nr. 9 erwahnte Mitstreiter von Keynes, berichtet, diese
lohnpolitische Problematik sei Keynes' Hauptanliegen gewesen:

"Keynes was mainly concerned, in the General Theory, with the failure of economists and others to
appreciate the reluctance of money wages to fall and to realize that even if they did fall,
unemployment would not be diminished, except in industries subject to competition with overseas
suppliers" (Kahn, 1978, S. 554).



Die Weltwirtschaftskrise (s. dort) hatte dies deutlich gezeigt.

Aus dem Fehlen eines endogenen Stabilisierungsmechanismus, der die starken Schwankungen der
Investitionstdtigkeit ausgleichen kdnnte, folgert Keynes (1936, S. 320): "Die Aufgabe, das Volumen
der Investitionen zu steuern, kann nicht in privaten Handen gelassen werden." Keynes meint
allerdings, die Geldpolitik werde nicht immer in der Lage sein, diese Steuerungsaufgabe erfolgreich
zu Ubernehmen. Schon 1933 hatte er in einem ,Open letter" (C.W., Vol. XXI, S. 289-297)
geschrieben: In der Depression sei der Versuch, durch bloBe Vermehrung der Geldmenge
Produktion und Einkommen zu steigern, mit dem Versuch vergleichbar, dadurch dicker zu werden,
dass man sich einen langeren Girtel kauft. Entscheidend sei es vielmehr, dass von dieser
Geldmenge auch Gebrauch gemacht und mehr Geld fir Giter ausgegeben wird.

Wegen dieser Grenzen der Geldpolitik missen nach Ansicht von Keynes auch die Staatsausgaben
und -einnahmen eingesetzt werden, um Einkommen und Beschaftigung zu stabilisieren. Diese
wirtschaftspolitische Forderung erhebt Keynes freilich nicht als erster. Ganz im Gegenteil
befiirworteten damals viele Okonomen 6ffentliche Ausgabenprogramme zur Senkung der
Arbeitslosigkeit (s. Morgan, 1978, S. 2). Das Problem war jedoch, dass diese Forderung sich vor
Keynes nicht aus der 6konomischen Theorie ableiten lieB, sondern ihr widersprach. Blaug formuliert
daher die Quintessenz des Beitrags der Keynesschen Theorie zur Wirtschaftspolitik so (1978, S.
690/91):

"... the Keynesian Revolution succeeded because Keynes produced the policy conclusions most
economists wanted to advocate anyway, but it produced these conclusions as logical inferences
from a tightly knit if not always consistent theory, and not as endless epicycles on a full
employment model of the economy".

Ziel dieser wirtschaftspolitischen Empfehlungen ist die Steuerung des Investitionsvolumens. Damit
verfolgt er das Ziel, das kapitalistische System fiir den Kampf zur Uberwindung der Arbeitslosigkeit
leistungsfahiger zu machen. Er fordert die Erweiterung der Aufgaben des Staates.

"... as the only practical means of avoiding the destruction of existing economic forms in their
entirety and as the condition of the successful functioning of individual initiative" (1936, S. 380).

Keynes mdchte das kapitalistische System mit seinen individuellen Entscheidungsrechten wegen
seiner Effizienzvorteile erhalten wissen, die aus der Dezentralisierung der Entscheidungen und dem
"Spiel des Eigeninteresses" resultieren. Vor allem aber sei das individualistische System der beste
Garant der personlichen Freiheit, indem es - verglichen mit jedem anderen System - einen
groBeren Freiraum fiir die Ausiibung personlicher Entscheidungen bietet (vgl. ebenda).

Es bleibt mithin als wesentliche wirtschaftspolitische Schlussfolgerung aus seiner Analyse die
Forderung nach einer indirekten geld- und fiskalpolitischen Globalsteuerung der Investitionen und
der Konsumguternachfrage. Diese Nachfragesteuerung soll mit indirekten Mitteln erfolgen, die den
privaten Entscheidungstragern Anreize geben oder Belastungen auferlegen (Subventionen,
Pramien, Steuern), sie aber nicht "direkt" zu einer bestimmten Verhaltensweise verpflichten.



Vor dem Hintergrund der dauerhaften hohen Arbeitslosigkeit in England zwischen den beiden
Weltkriegen halt Keynes dabei eine bloBe Dampfung der Fluktuationen, die die durchschnittliche
Hoéhe der Gesamtnachfrage unverdandert lasst, nicht flr ausreichend. Vielmehr fordert er eine
gleichmagBigere Einkommensverteilung, also eine Einkommensumverteilung zugunsten der Bezieher
niedriger Einkommen mit hoher Konsumquote, und eine Reduzierung des Zinsniveaus:

"If capitalist society rejects a more equal distribution of incomes and the forces of banking and
finance succeed in maintaining the rate of interest somewhere near the figure which ruled on the
average during the nineteenth century [... ], then a chronic tendency towards the
underemployment of resources must in the end sap and destroy that form of society" (1937, S.
132)

Dieses Zitat belegt, fir wie wichtig Keynes die andernfalls drohende Tendenz zur chronischen
Arbeitslosigkeit halt.
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A.I1.14. How to Pay for the War, 1940 (C.W., Vol. IX, S.
367-439)

In diesem schmalen Band, der in den Collected Writings, wo er im Band IX abgedruckt worden ist,

rund 60 Seiten umfasst, entwickelt Keynes konkrete Vorschlage, wie GroBbritanniens Regierung die
kriegsbedingten Mehrausgaben wahrend des 2. Weltkriegs finanzieren sollte. Bereits kurz nach
Kriegsbeginn im September 1939 verdéffentlichte Keynes zwei lange Aufsatze in der Times vom 14.
und 15. Nov. 1939, an die sich eine umfangreiche Korrespondenz und eine heftige 6ffentliche
Diskussion anschlossen. Deren Ergebnisse veranlassten Keynes, im Februar 1940 einen
Uberarbeiteten Text, in dem er seine Argumente untermauerte und seine Vorschldge prazisierte, als
Buch zu verdéffentlichen.

Keynes formuliert die Aufgabe, die er sich gestellt hatte, gleich im ersten Satz des Vorworts: ,This
is a discussion of how best to reconcile the demand of war und the claims of private consumption."
Es ging Keynes also darum, die Notwendigkeiten der Kriegswirtschaft mit den Anspriichen des
privaten Verbrauchs maoglichst gut zu vereinbaren. Keynes beschreibt das Problem, vor dem sich
GroBbritannien sah, wie folgt: Durch die zusatzlichen Ristungsausgaben und andere kriegsbedingte
Aufwendungen erhdhten sich die Produktion, die Beschéaftigung und die Arbeitszeiten in
GroBbritannien deutlich, so dass das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte sogar bei
unveranderten Stundenléhnen anstieg. Diesen héheren verfligbaren Einkommen, die sich nach aller
Erfahrung in zusatzliche Konsumguternachfrage umsetzen, konnte jedoch nicht durch steigende
Konsumglterproduktion Rechnung getragen werden. Vielmehr war es notwendig, alle zusatzlichen
Ressourcen fiir die Kriegswirtschaft einzusetzen. Daher war ein Uberschuss der Nachfrage (iber das
Angebot zu erwarten.

Es herrschte Ubereinstimmung, dass unter normalen Umsténden ein solcher Uberschuss der
Nachfrage Uber das Angebot bei nicht mehr ausdehnbarer Produktion ziemlich rasch zu steigenden
Preisen fiihren muss. Allerdings wurde vor Keynes die Entstehung von Inflation bei nicht
ausdehnbarer Produktion vor allem (ber den Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau
abgeleitet. Diese Argumentation Uber die Geldmenge setzt stillschweigend voraus, dass mit
steigender Geldmenge auch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage steigt. Keynes dagegen bezieht
sich direkt auf diese GréBe; denn den haufig vereinfacht als proportional angenommenen
Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau hatte er durch seine Theorie der
Liquiditatspraferenz und darin insbesondere durch die Einfihrung der Spekulationskasse infrage
gestellt (s. die Rubrik ,,General Theory"). Insofern stellte seine Nachfragesog - Theorie der Inflation
eine Neuerung dar.

Flr die konkrete Kriegssituation GroBbritanniens sah Keynes zwei andere Entwicklungen als
méglich an, durch die zwar die Inflation vermieden, aber die Ubernachfrage nicht beseitigt wiirde,
namlich erstens staatliche Preiskontrollen (bis zum Preisstopp) oder zweitens ein freiwilliger
Verzicht der Guterproduzenten und -handler auf Preissteigerungen, falls diese sich scheuen, in
dieser Kriegssituation die Preise heraufzusetzen und damit vom Krieg zu profitieren. Beide
Entwicklungen aber wiirden zu negativen Ergebnissen fihren, denn in der resultierenden
Mangelwirtschaft kdme es zu einer sehr ineffizienten und ungerechten Giterverteilung, da
diejenigen am ehesten zum Zuge kéamen, die Uber persodnliche Beziehungen verfligen und fir die
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Waren unter dem Ladentisch reserviert werden, und die Wahlfreiheit der Konsumenten wiirde stark
eingeschrankt.

Auch das Zulassen von Inflation bewertete Keynes negativ, u. a., weil eine Inflation bei nur
langsam reagierenden Léhnen eine Umverteilung hin zu den Unternehmern bedeutet und damit die
Arbeitnehmer real schlechter stellt und ihre Versorgung mit Konsumgutern beeintrachtigt.

Eine dritte Variante war ebenfalls in der Diskussion. So sprach der britische Schatzkanzler damals
davon, es kdnne vielleicht notwendig sein, bestimmte Giiter, die fir die Lebenshaltungskosten
wichtig sind, zu subventionieren, um einen Anstieg der Lohne und der Preise zu verhindern. Dies
hielt Keynes jedoch fiir keine bessere Losung; denn wenn man auf diese Weise die Kaufkraft der
bestehenden Lohne und damit die Nachfrage nach Konsumgttern erhdht, so wird das Gleichgewicht
von Angebot und Nachfrage noch weiter auseinanderdriften.

Da Keynes den Ausweg, hohere Importe durch steigende Auslandsverschuldung zu finanzieren und
dadurch das Konsumgliterangebot zu erhéhen, fir problematisch hielt, stellte er einen eigenen
Vorschlag vor: Um eine Anpassung der Konsumglternachfrage an das Angebot herbeizufiihren,
sollte die Halfte des Uberschusses der Nachfrage nach Konsumgiitern tiber deren Angebot (das er
kriegswirtschaftlich bedingt als konstant setzt, obwohl er sogar einen Rlickgang der
Konsumglterproduktion fir erforderlich halt) durch eine Erhdhung der Einkommensteuern
abgeschopft werden. Dies wiirde wegen deren progressiver Gestaltung besonders die
wohlhabenderen Schichten treffen. Die andere Hélfte des Uberschusses aber sollte durch ein
Programm erzwungenen Sparens beseitigt werden: Allen privaten Haushalten sollte vorgeschrieben
werden, einen bestimmten Teil ihres Einkommens in Form von Forderungen zu sparen, die erst
nach dem Krieg freigegeben werden, wenn die staatliche Nachfrage drastisch zuriickgehen werde
und mdglicherweise ebenfalls die private Nachfrage nach Konsumgitern, wenn nach dem Krieg
viele Personen aus dem im Ristungssektor und aus der Armee entlassen werden. Die dann
freizugebenden Guthaben wiirden eine Basis bieten, um einen Nachfrageeinbruch zu verhindern.

Keynes verbindet diesen Grundzug seines Vorschlages mit einzelnen Regelungen, durch die erreicht
werden soll, dass die Bezieher sehr niedriger Einkommen (Keynes fasst in dieser Gruppe alle
Personen zusammen, die vor dem Krieg weniger als 250 Pfund Sterling im Jahr verdient haben)
ihren Konsum nicht einschranken miissen, sondern ihn evtl. sogar aufgrund von héheren
Familienzuschlissen ausdehnen kdénnen. Zu den Niedrigverdienern in dieser Abgrenzung gehdrten
immerhin nach Angaben von Keynes 88% der Bevdlkerung. Gleichzeitig wiirden die mittleren und
hoéheren Einkommen zu einem Rickgang ihres realen Konsums veranlasst. Auf diese Weise kénne
der Krieg auch als eine Gelegenheit genutzt werden, um eine positive soziale Verbesserung zu
erreichen.

In seinem Buch betont Keynes mehrfach, dass die aktuelle Kriegssituation den Verhdltnissen der
Vorkriegszeit genau entgegengesetzt sei, in der die Produktion durch die Nachfrage beschrankt war
- fur diese Situation hatte er 1936 seine ,Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Geldes und
des Zinses" (s. die Rubrik ,,General Theory") veroffentlicht. Jetzt dagegen sei die umgekehrte
Situation relevant, in der die Produktion durch die verfligbaren Ressourcen beschrankt wird.

Keynes war 1940 schon seit vielen Jahren enger Berater der jeweiligen Regierungen, insbesondere



des Schatzkanzlers, und er wusste daher, dass ein solcher Vorschlag nur Erfolg haben konnte,
wenn er mit mdglichst genauen Zahlen unterlegt wird. Deswegen rechnet Keynes in seinem Buch
im Detail vor, welche Summen fir die Kriegswirtschaft aufzubringen seien, wie viel zusatzliche
Produktion in GroBbritannien noch méglich sei und wie viel zusatzliche Importe GroBbritannien sich
leisten kdnnte. Auch rechnet er die Wirkung seiner Vorschlage genau durch.

Trotz des hohen Renommees, das Keynes in der englischen wirtschaftspolitischen Diskussion besal,
wurden seine Vorschldge nur zum Teil umgesetzt. Die Einkommensteuer und diverse Zusatzsteuern
wurden zwar kraftig erhdht, aber sein Programm erzwungenen Sparens wurde nur in einem
geringen Umfang (ca. ein Funftel der von ihm vorgeschlagenen Summe) verwirklicht. Aber Keynes
war insofern erfolgreich, als er die finanzpolitisch Verantwortli-chen dazu brachte, in ihre
Budgetplanungen die gesamtwirtschaftlichen Zusammenhange einzubeziehen.

Durch die Gesamtheit der getroffenen MaBnahmen gelang es, die Preisentwicklung in
GroBbritannien wahrend des 2. Weltkriegs ab Marz 1941 ziemlich gut im Zaum zu halten (der
offizielle Lebenshaltungskostenindex stieg nur von 127 in Mérz 1941 auf 132 im Januar 1945
(Vorkriegsniveau = 100). Aber die AuBenwirtschaft entwickelte sich bedenklich schlecht: Zwar
gelang es GroBbritannien, durch hohe Steuern, Rationierung und Verknappung von Konsumgutern
die Importe unter dem Vorkriegsniveau zu halten, aber die Exporte brachen sehr stark ein (um ca.
70 %), so dass GroBbritannien am Kriegsende gegeniiber dem Ausland hoch verschuldet war.

Die Folgen dieser Auslandsverschuldung beschdftigten Keynes wahrend und nach dem 2. Weltkrieg;
zum einen im Zusammenhang mit den Verhandlungen Uber ein neues Weltwahrungssystem, die zu
dem System von ,Bretton Woods" flihrten, zum anderen bei den Verhandlungen mit den USA Uber
eine Nachkriegsanleihe, die Anfang 1946 mit einem entsprechenden Abkommen endeten. In beiden
Fallen leitete Keynes die britische Delegation; er konnte nur einen Teil seiner Vorstellungen
gegenilber den USA - die am langeren Hebel saBen - durchsetzen. Die Arbeitsbelastung, die mit
diesen Verhandlungen verbunden war, trug erheblich zu seinem frihen und plétzlichen Tod durch
Herzversagen am 21. April 1946 im Alter von 62 Jahren bei.



A.III. Ausgewadhlte Aufsatze und Beitrage
von Keynes

A.II1.1. Zur Einfiihrung

Keynes war ein sehr produktiver und pragnanter Schreiber: Neben den 14 Monographien, die in der
voranstehenden Rubrik erlautert werden, schrieb er unzahlige wissenschaftliche Aufsatze,
biographische Skizzen, wirtschaftspolitische Streitschriften, Beitrage zu Tages- und
Wochenzeitungen, Memoranden flr die britische Regierung und Briefe, Briefe, Briefe. Seine
»~Collected Writings" (herausgegeben vor allem von D. Moggridge) umfassen mehr als 30 Bande.

Eine Auflistung seiner wichtigeren Aufsdtze findet man im Internet auf der Homepage der ,New
School for Social Research™ (New York), die Sie unter ,Links" direkt aufrufen kénnen.

In dieser Rubrik werden seine wichtigsten wissenschaftlichen Aufsatze und Beitrage vorgestellt.
Hier nicht enthalten sind seine biographischen Artikel und Skizzen, die Keynes 1933 als ,Essays in
Biography" in Buchform verdéffentlicht hat. Dieses Buch ist als Nr. 12 der Monographien dort
vorgestellt.

Auch seine wichtigsten, bis 1931 publizierten wissenschaftlichen Aufsatze hat Keynes in einem
Sammelband (zum Teil leicht geklirzt) zusammengestellt und 1931 als ,Essays in Persuasion®
(London 1931) veroffentlicht. Diese Publikation ist als Nr. 10 der Monographien dort vorgestelit.



A.II1.2. In dieser Rubrik werden die folgenden Artikel
vorgestellt

(bitte anklicken)

A.I11.2.1. Am I a Liberal? (1925) Peter Kalmbach

A.I11.2.2. Economic Possibilities for our Grandchildren (1930), Peter Kalmbach

A.I11.2.3. The General Theory of Employment (1937)

A.I11.2.4. Some Economic Consequences of a Declining Population (1937) -

A.III1.2.5. Alternative Theories of the Rate of Interest (1937)

A.I11.2.6. Relative Movements of Real Wages and Output (1937)

A.I11.2.7. The Long-Term Problem of Full Employment (1943)

Von diesen Aufsatzen liegen der erste (A.II1.2.1.), zweite (A.II[.2.2.), vierte (A.II1.2.4.) und siebte
(A.II1.2.7.) auch in deutscher Sprache vor, ebenso mehrere andere Aufsdtze, die hier nicht
vorgestellt werden. Siehe dazu im einzelnen Abschnitt A.III.3.
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A.I11.2.1. Am I a Liberal? (1925)

Am I a Liberal? “"Nation and Athenaeum” 1925

John Maynard Keynes, The Collected Writings of John Maynard Keynes, Vol. IX, Essays in
Persuasion, London 1972, S. 295-306

Deutsch in Norbert Reuter (2007), Wachstumseuphorie und Verteilungsneutralitat
Wirtschaftspolitische Leitbilder zwischen gestern und morgen. 2. Auflage Marburg
(Metropolis).

von Peter Kalmbach, Bremen

Keynes hat konservative, Labour- und liberale Regierungen beraten, sich selbst der liberalen Partei
aber politisch am meisten verbunden gefiihlt. Das mag aus verschiedenen Griinden Uberraschen.
Um nur einen zu nennen: Es war sein Werk, das wie kein anderes im 20. Jahrhundert dazu
beigetragen hat, die alten liberalen Ideen von der Uberlegenheit einer staatlich méglichst
unbeeinflussten und sich selbst liberlassenen Wirtschaft in Frage zu stellen. Als von Hayek 1944
sein Buch The Road to Serfdom veroffentlichte, richtete sich das nicht nur gegen
planwirtschaftliches Denken, sondern eben auch gegen die an Einfluss gewinnenden Ideen von
Keynes, der in den Augen von Hayeks ganz sicher alles andere als ein Liberaler war.

In der auf der Liberal Summer School vorgetragenen und dann 1925 in Nation and Athenaeum
veroffentlichten Rede Am I a Liberal? unternimmt es Keynes, sein Verhéltnis zum Liberalismus zu
diskutieren. Dieser Beitrag fallt in den von seinem Biographen Skidelsky (1992) auf die Periode
1924-1929 datierten Zeitraum, in dem Keynes am starksten mit der Politik der Liberalen Partei in
seinem Land verbunden war und in dem er darauf auch Einfluss zu nehmen versuchte.

Keynes liefert in seinem Beitrag alles andere als ein liberales Bekenntnis ab. Er gibt zunachst zu
erkennen, was ihn hindert, sich der konservativen Partei oder der Labour Party anzuschlieBen.
Gegenlber den Konservativen héren wir von ihm zuerst noch sehr allgemein: "They offer me
neither food nor drink — neither intellectual nor spiritual consolation" (Keynes IX, S. 296). Er
begriindet seine Distanz zur konservativen Partei dann aber vor allem mit deren Verteidigung eines
Erbrechts, das die Ubertragung von Vermégen und Unternehmenskontrolle sichern soll.

Distanziert auBert sich Keynes auch gegentber der Labour Partei. Insbesondere gegenliber deren
extremem linken Fligel ("the Party of Catastrophe") grenzt er sich scharf ab. Eine bessere Meinung
hat er von der moderaten Fihrung der Labour Partei, traut ihr aber nicht zu, die auf Vorurteil und
Missgunst basierenden Strémungen ganz zu neutralisieren. Insbesondere ist es aber seine Herkunft
und ein gewisses elitdres Bewusstsein, das fir ihn die Labour Partei wenig attraktiv macht. Das
findet Ausdruck in seiner haufig zitierten Bemerkung: "[T]he class war will find me on the side of
the educated bourgeoisie" (Keynes, CW IX, S.297)."

Was nun den Liberalismus anbetrifft, so befasst sich Keynes kaum mit der Frage, die der Titel
eigentlich erwarten lasst, namlich wie nahe seine Uberzeugungen mit denen der liberalen Partei
Ubereinstimmen. Er dreht vielmehr den SpieB geradezu um, indem er die ihm zu seiner Zeit
wichtigen Fragen benennt, seine Antworten darauf andeutet und die liberale Partei gleichsam
auffordert, sich von liebgewordenen, aber nicht mehr in die Zeit passenden Vorstellungen zu
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verabschieden und sie einladt, sich diese seine Antworten zu eigen zu machen. Der Beitrag endet
mit der Frage: "Am I a Liberal?" Die Frage ist aber mehr an die Liberalen gerichtet: Sind diese so
weit, sich den von Keynes fir zentral gehaltenen Fragen zuzuwenden und darauf Antworten zu
geben, die auf seiner Linie liegen?

Es sind funf Fragen, die Keynes fiir diesen Lackmustest nennt: Die Friedensfrage, Fragen der
Regierung, Geschlechterfragen, Drogenfragen und 6konomische Fragen. Was die Fragen von Krieg
und Frieden anbetrifft, empfiehlt Keynes eine méglichst pazifistische Haltung ("let us be pacifist to
the utmost", CW IX, S. 301). Was die Fragen der Regierung anbelangt, so sieht Keynes zusatzliche
Aufgaben auf den Staat zukommen, spricht sich fiir Dezentralisierung und fir die Griindung halb-
autonomer Korporationen aus, an die Aufgaben delegiert werden sollen, ohne freilich
demokratische Prinzipien und die Souveranitat des Parlaments zu verletzen. "Sex questions" sind
flir Keynes in erster Linie Fragen, die die beiden Geschlechter, insbesondere aber die Frauen
betreffen (Geburtenkontrolle, Scheidung, Rolle erwerbstatiger Frauen), angesprochen wird aber
auch die Haltung der Politik gegeniiber einem abweichenden sexuellen Verhalten. Bei der
Drogenfrage steht vor allem, der Zeit entsprechend, die Frage der Prohibition im Vordergrund.
Keynes sieht aber auch das Gliicksspiel als eine Art von Droge an und stellt fest: "I expect that the
prohibition of alcoholic spirits and of bookmakers would do good" (CW IX, S. 303). Allerdings gibt
er aber auch zu bedenken, ob man davon nicht zumindest zeitweilige Ausnahmen zulassen miusse.

Doch kommen wir zu den 6konomischen Fragen, fir die sich Keynes besonders zustandig sieht. Er
orientiert sich zundchst an dem amerikanischen Okonomen Commons, der drei 6konomische
Epochen unterscheidet. Die erste bezeichnet er als die Epoche der Knappheit, die ihm zufolge
zwischen dem flinfzehnten und siebzehnten Jahrhundert endet. Ihr folgt die Epoche der Flille,
verbunden mit laissez-faire und dem historischen Liberalismus. Die dritte Epoche, in die man nach
der Auffassung von Commons und Keynes in der damaligen Zeit gerade eintritt, ist die "Epoche der
Stabilisierung". In ihr kommt es zu einer Einschrankung individueller Freiheiten, einerseits durch
verstarkte Staatseingriffe, vor allem aber durch kollektive Aktionen von Vereinigungen,
Interessengruppen, Gewerkschaften, usw. Unter diesen verdanderten Bedingungen ist es nicht
langer mdglich, alles den Kraften des Marktes, also dem Spiel von Angebot und Nachfrage zu
Uberlassen. Neue Instrumente und Politikansatze sind notwendig, um die Wirkung ékonomischer
Krafte mit den sich entwickelnden Vorstellungen von sozialer Sicherheit und sozialer Gerechtigkeit
in Ubereinstimmung zu bringen. Keynes spricht in diesem Zusammenhang insbesondere auch die
Geldpolitik an: "It is not an accident that the opening stage of this political struggle ... should
centre about monetary policy" (CW IX, S. 306). Dahinter steht Keynes' Kritik an der
Wiedereinfihrung des Goldstandards in GroBbritannien, dessen Wirkungsweise ihm zufolge den
Ideen von sozialer Sicherheit und sozialer Gerechtigkeit widerspricht, denen Rechnung zu tragen
ist. Wie auch in anderen Arbeiten von Keynes stehen bei ihm nicht die Fragen der Einkommens-
und Vermdégensverteilung im Vordergrund. An denen ist Keynes nur maBig interessiert. Es ist
vielmehr die Instabilitat der Marktwirtschaft, die damit verbundene Unberechenbarkeit der
Entwicklung und die daraus sich ergebenden hdchst ungleichmé&Bigen Folgen flir unterschiedliche
Gruppen der Bevélkerung, vor allem im Hinblick auf die Sicherheit der Arbeitsplatze, die ihm als
Problem erscheinen und die durch makrodkonomische StabilisierungsmaBnahmen verhindert
werden mussen.
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A.I11.2.2. Economic Possibilities for our Grandchildren (1930)

Economic Possibilities for our Grandchildren
"Nation and Athenaeum" 1930, (CW, Vol. IX, S. 321-332)

Deutsch in Norbert Reuter (2007), Wachstumseuphorie und Verteilungsneutralitat
Wirtschaftspolitische Leitbilder zwischen gestern und morgen. 2. Auflage Marburg
(Metropolis).

Peter Kalmbach, Uni Bremen

Dieser Aufsatz erschien urspriinglich in zwei Folgen in Nation and Athenaeum und zwar am 11. und
18. Oktober 1930 - zu einer Zeit also, zu der die Weltwirtschaftskrise bereits voll ausgebrochen
war. Schon das Thema widerlegt diejenigen, die Keynes flir ausschlieBlich an der kurzen Frist
interessiert halten. Fir diese Einschatzung hat sein immer wieder zitierter Ausspruch "In the long
run we are all dead" gesorgt. Dabei ist allerdings im Laufe der Zeit in Vergessenheit geraten, dass
sich diese Aussage in dem bereits 1923 erschienenen Werk A Tract on Monetary Reform (siehe Nr.
5 in Monographien) findet und nicht in dem Hauptwerk von Keynes, der General Theory. Es ist
deshalb nicht korrekt, diesen Ausspruch als Charakterisierung fur die General Theory zu
verwenden, und schon gar nicht, ihn als Beleg flir Keynes' Desinteresse an der langen Frist
anzufihren.

In diesem Aufsatz ist Keynes jedenfalls ganz uninteressiert an kurzfristigen Fragen. Obwohl der
Beitrag mitten in der groBen Depression verfasst wurde, geht es dem Verfasser um "the trend of
things" (Keynes CW, IX, S. 322). Was ihn hier beschaftigt, ist die ganz langfristige Perspektive.
Zunachst rickwartsgewandt stellt er fest, dass in den 4000 Jahren, die vor dem Jahr 1700 liegen,
kein nachhaltiger 6konomischer Fortschritt erfolgt sei, obwohl immer wieder einmal
Verbesserungen, dann aber auch wieder Verschlechterungen eingetreten seinen. Dabei seien die
Ausschlage in der ganzen langen Zeit aber héchstens so gewesen, dass eine besonders erfolgreiche
Epoche um maximal 100 Prozent Uber einer besonders problematischen gelegen habe.

Vergleicht man das mit den Zahlen von Maddison (2001), die heute allgemein verwendet werden,
wenn man langfristige Trends quantitativ auszudriicken versucht, so liegt Keynes mit dieser
Einschatzung nicht so schlecht. Fiir die gesamte Welt schatzt Maddison, dass im Jahr 1700 das BIP
pro Kopf (in konstanten Preisen) um 39% hoher lag als im Jahr 0, fir West-Europa um 42 Prozent.
Angesichts der Lange der Zeitperioden, in der dieser Anstieg erfolgte, und insbesondere im
Vergleich mit der Entwicklung, die dann im 19. Jahrhundert einsetzte, wird man das in der Tat als
quasi stationar einschatzen kénnen.

Beginnend mit dem 16. Jahrhundert hat sich aber etwas geandert. Kapitalakkumulation und
technischer Fortschritt haben dazu geflihrt, dass trotz starker Bevdlkerungsvermehrung in Europa
und in den USA ein deutlicher Anstieg des Lebensstandards eingetreten ist - Keynes spricht von
einer Vervierfachung. Nach den Berechnungen von Maddison lag in Westeuropa 1913 das reale BIP
pro Kopf um den Faktor 4,5 (iber dem Wert von 1500, in den USA um den Faktor 13. Wie von
Keynes zu Recht hervorgehoben wird, entfaltet der Zinseszins eine machtige Kraft; wenn man


file:///C:%5CHauptkategorien%5CLebenWerk%5CAufsaetze%5CB2Grandchildren.php

langere Zeitraume betrachtet, haben bereits vergleichsweise niedrige positive Wachstumsraten
einen erheblichen Anstieg der AusgangsgréBe zur Folge.

Keynes sieht die Chancen weiterer Produktivitatssteigerungen keineswegs als ausgereizt an. Er halt
es vielmehr fur moglich, dass noch zu Lebzeiten seiner Generation so starke Effizienzsteigerungen
eintreten werden, dass ein Viertel der menschlichen Anstrengungen gentigen kénnte, um die
gesamtwirtschaftliche Produktion zu erstellen. Daraus kénnen kurzfristig Probleme entstehen. In
diesem Zusammenhang verweist Keynes auf die technologische Arbeitslosigkeit, die in der General
Theory dann keinerlei Rolle mehr spielen sollte: "We are inflicted with a new disease of which some
readers may not yet have heard the name, but of which they will hear a great deal in the years to
come, technological unemployment" (Keynes, CW, IX, S. 325).

Das sind jedoch Anpassungsprobleme. Hundert Jahre voraus, also auf das Jahr 2030 blickend - das
betrifft dann allerdings eher die Urenkel als die Enkel von Keynes - kommt er zu dem Ergebnis,
dass eine so starke Steigerung unseres Lebensstandards mdoglich ist, dass man das ékonomische
Problem als geldst ansehen kann. "This means that the economic problem is not - if we look into
the future - the permanent problem of the human race" (Keynes, CW, IX, S. 326).

Keynes stellt sich die Frage, ob die Menschheit mit einer so fundamentalen Verdnderung lberhaupt
zu Rande kommen wird. Die Reichen seiner Zeit machen ihm da wenig Hoffnung. Er vertraut jedoch
auf eine zunehmende Erfahrung mit "the new-found bounty of nature" (Keynes, CW, IX, S. 328).
Die "Liebe zum Geld" - ein von ihm auch in anderen Arbeiten oft gebrauchter Begriff - wird unter
den neuen Verhéltnissen als das erkannt werden, was sie wirklich ist: "

Zuletzt spricht dann aber wieder Keynes, der Realist. "The time for all this is not yet. For at least
another hundred years we must pretend to ourselves and to everyone that fair is foul and foul is
fair; for foul is useful and fair is not" (Keynes, CW, IX, S. 331).
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A.II1.2.3. The General Theory of Employment (1937)

The General Theory of Employment (1937)

In: Quarterly Journal of Economics, Vol. 51, S. 209-223. Wiederabgedruckt in: J.M.
Keynes, Collected Writings, Vol. XIV, S. 109-123. London etc. (Macmillan, Cambridge
University Press) 1973

Mit diesem Artikel reagierte Keynes auf vier Besprechungen seiner ,,General Theory" im , Quarterly
Journal of Economics® (Vol. 50, 1936) von renommierten Okonomen némlich Taussig, Leontief,
Robertson und Viner. Er setzt sich besonders mit Viner auseinander, weil dieser die wichtigste Kritik
gelibt hatte. Er stellt vor allem klar, dass eine hdhere Liquiditatsneigung sich nicht in einem
hoéheren Geldbestand &uBert — dessen Hohe ist vor allem von der Zentralbank bestimmt -, sondern
in hdheren Zinsen; denn diejenigen, die mehr Geld halten wollen, verkaufen Wertpapiere und deren
sinkender Kurswert ist gleichbedeutend mit einem héheren Effektivzins.

Den gréBten Teil des ihm zugestandenen Textumfangs benutzt Keynes jedoch, statt auf
Einzelargumente einzugehen, die drei Punkte herauszuarbeiten, in denen er am deutlichsten von
friheren Theorien abweicht.

1. Als ersten Punkt nennt Keynes die Tatsache, dass die langfristig orientierten Nationalékonomen
von Ricardo bis Marshall davon ausgehen, das AusmalB der Beschaftigung der Ressourcen sei
gegeben. Dazu missten dann aber auch die Erwartungen (relevant sind vor allem die
Renditeerwartungen der Investoren) entsprechend sicher sein. In Wirklichkeit aber seien
Erwartungen sehr unsicher: ,Actually, however, we have, as a rule, only the vaguest ideas of any
but the most direct consequences of our acts" (S. 113).

Diese gelte vor allem fir die Investitionen, denn: “The whole object of the accumulation of wealth
is to produce results, or potential results, at a comparatively distant, and sometimes at an
indefinitely distant, date. Thus the fact that our knowledge of the future is fluctuating, vague and
uncertain, renders wealth a peculiarly unsuitable subject for the methods of the classical economic
theory... By “uncertain” knowledge, let me explain, I do not mean merely to distinguish what is
known for certain from what is only probable. The game of roulette is not subject, in this sense, to
uncertainty... The sense in which I am using the term is that, in which the prospect of a European
war is uncertain, or the price of copper and the rate of interest twenty years hence, or the
obsolescence of a new invention or the position of private wealth owners in the social system, in
1970. About these matters there is no scientific basis on which to form any calculable probability
whatever. We simply do not know.” (S. 113/114)

Wegen dieser Unsicherheit werden Erwartungen meistens anders gebildet, ndmlich durch:
a) Extrapolation der Vergangenheit
b) Verlassen auf die aktuellen Preise und Mengen

c) Verlassen auf die Erwartung anderer Personen, die man flr besser informiert halt

Die Basis solcher Erwartungen sei so zerbrechlich (flimsy), dass diese plétzlichen und heftigen
Schwankungen unterworfen seien. Die klassische Theorie dagegen versuche, bei der Beschaftigung
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mit der Gegenwart davon zu abstrahieren, dass wir sehr wenig Gber die Zukunft wissen.

2. Eine zentrale Rolle spielen Zukunftserwartungen auch auf dem Geldmarkt, namlich bei den
Entscheidungen Uber die Kassenhaltung. Neben der Tauschfunktion hat Geld auch die
Wertaufbewahrungsfunktion. Aber wieso, fragt Keynes, sollte jemand auBerhalb einer
Nervenheilanstalt sein Geld zinslos halten? Doch nur deshalb, weil wir unseren Erwartungen nicht
trauen: ... our desire to hold money as a store of wealth is a barometer of the degree of our
distrust of our own calculation and conventions concerning the future® (S. 116). Das entgangene
Zinseinkommen ist der Preis, den man fiir das Halten von Geld in zinsloser Form entrichten muss.
Je héher der Zins, desto héher das entgangene Einkommen; steigt der Zins, werden sich also mehr
Leute entscheiden, ihr Geldvermdégen zinstragend anzulegen. Mithin sorgt der Zins fir die
Anpassung der gewlinschten Geldhaltung an die vorhandene Geldmenge.

3. Die Frage nach den Bestimmungsgriinden des Niveaus der Gesamtproduktion hat die Theorie fir
mehr als 100 Jahre vernachlassigt, weil sie diese stillschweigend als gegeben angenommen hat.
Sie kann mittels der Theorie der effektiven Nachfrage beantwortet werden. Diese Theorie ,,... can be
summed up by saying that, given the psychology of the public, the level of output and employment
as a whole depends on the amount of investment".

Die Konzentration auf diese drei Punkte ist sehr hilfreich, um den Kern der “Allgemeinen Theorie”
von Keynes zu erkennen.



A.I11.2.4. Some Economic Consequences of a Declining Population

(1937) -

Some Economic Consequences of a Declining Population. “"Eugenics Review”, April 1937.
Wiederabgedruckt in Collected Writings, Vol. 14, S. 124-133

Deutsch in: Reuter, Norbert (2007):
Wachstumseuphorie und Verteilungsneutralitdat wirtschaftspolitischer Leitbilder
zwischen gestern und morgen, 2. Auflage, Marburg (Metropolis), S. 129-138.

In dem Vortrag, der diesem kurzen Artikel zugrunde liegt, wendet Keynes die grundlegenden
Ergebnisse seiner ,General Theory" auf den von ihm fir die Zukunft erwarteten Riickgang der
Bevolkerung GroBbritanniens an. Er weist allerdings zuvor auf die groBe Unsicherheit aller
zuklnftiger Entwicklungen hin; diese sei jedoch bei Bevdlkerungsprognosen geringer als bei andern
sozialen und 6konomischen Faktoren. Er fordert daher seine Zuhoérer auf, sich - im Gegensatz zu
dem, wozu fast jeder neige - vorzustellen, die Zukunft werde anders sein als die Vergangenheit.

In der Vergangenheit hatten es die Industriestaaten mit einer rasch wachsenden Bevdlkerung zu
tun, was einen starken positiven Einfluss auf die Nachfrage nach Kapitalglitern habe, da mit einem
steigenden Bedarf an vielen Gitern und Diensten gerechnet werde. Bei einer schrumpfenden
Bevolkerung sei es genau umgekehrt: Die Nachfrage nach Sachkapital geht zurlick, insbesondere
wenn mit zunehmenden Wohlstand solche Dienstleistungen vermehrt nachgefragt werden, die
wenig kapitalintensiv produziert werden. Dem kdnne entgegen—gewirkt werden, indem entweder
die Einkommens- und Vermdégensverteilung so gedndert wird, dass die gesamtwirtschaftliche
Sparquote zurlickgeht, oder indem der Zinssatz gesenkt wird, sodass mehr Investitionen rentabel
werden. Am besten ware es, beide Politiken zu verfolgen. Es sei zwar richtig, dass bei gegebener
Ressourcenausstattung eine niedrigere Bevolkerung einen héheren Lebensstandard erreichen
kénnte, wenn diese Méglichkeiten auch tatsachlich ausgenutzt werden, statt dass der ,Teufel der
Arbeitslosigkeit™ durch den Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage uns ,am Ellenbogen
packt".

Da Keynes diese Gefahr flr sehr groB halt, kulminiert sein Vortrag in einer Warnung, die es wert
ist, wortlich zitiert zu werden:

~With a stationary population we shall, I argue, be absolutely dependent for the maintenance of
prosperity and civil peace on policies of increasing consumption by more equal distribution of
income and of forcing down the rate of interest so as to make profitable a substantial change in the
length of the period of production... If capitalist society rejects a more equal distribution of income
and the forces of banking and finance succeed in maintaining the rate of interest somewhere near
the figure which ruled on the average during the nineteenth century ... then a chronic tendency
towards the underemployment of resources must in the end sap and destroy that form of society"
(S. 132).

Bisher steht vielen europdischen Staaten die Phase abnehmender Bevdlkerung erst noch bevor -
sie ist durch den “Baby Boom” der 1950er/1960er Jahre und durch die beachtlichen
Zuwanderungsstrome hinausgeschoben worden. Wird diese Phase jedoch erreicht, dann wird sich
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zeigen, ob Keynes’ Warnungen gehort werden. Wenn nicht, wird - wenn seine Warnungen
berechtigt sind - eine Situation chronischer Unterbeschaftigung, die Deutschland und andere
Industriestaaten schon kennenlernen mussten, erneut unser Schicksal sein.

A.II1.2.5. Alternative Theories of the Rate of Interest (1937)

Alternative Theories of the Rate of Interest

“Economic Journal” Vol.47, 1937.
“Collected Writings”, Vol. 14, S. 201- 215

A.II1.2.5.1. Zum Entstehungszusammenhang

Nach dem Erscheinen der “General Theory” setzte eine weltweite Diskussion Uber dieses Buch ein,
an der auch prominente schwedische Okonomen teilnahmen. Diese hatten sich unabh&ngig von
Keynes ebenfalls von der (besonders in GroBbritannien stark dominierenden) herrschenden Lehre
mit ihrer expliziten oder zumindest impliziten Annahme einer starken und rasch wirkenden Tendenz
zur Vollauslastung aller Ressourcen befreit. Sie hatten bereits Theorien ausgearbeitet, die sich mit
der zentralen makroékonomischen Fragestellung befassen, wovon das tatsachliche Niveau von
Produktion und Beschaftigung abhdngt. Sie hatten dabei die sehr hilfreiche Unterscheidung
zwischen (geplanten) ex ante-GréBen und (realisierten) ex post-GroBen entwickelt.

Im Zuge dieser Diskussion schrieb Bertil Ohlin (1937) als fihrendes Mitglied der ,,Stockholmer
Schule®™ den Artikel ,Some Notes on the Stockholm Theory of Saving and Investment II" fiir das
~Economic Journal®, auf den Keynes als dessen Herausgeber sofort mit dem hier vorgestellten
Artikel antwortete.

Die Artikel zeigen eine weitgehende Ubereinstimmung in den Grundpositionen: Ohlin betont, der
Zinssatz sei nicht in der Lage, fiir die Ubereinstimmung von Ersparnissen und Investitionen zu
sorgen. Das gelte fir deren ex post-GroBen, weil diese definitionsgemal einander stets gleich sind,
aber auch fir die ex ante-GréBen. Dies sei offensichtlich — wobei Ohlin darauf hinweist, dass sich
die Konjunkturtheorie schon seit langem mit diesem Problem beschéftige. Die Ubereinstimmung
scheint jedoch bei der Zinserklarung zu enden; dies ist jedenfalls die Ansicht von Keynes in seinem
Artikel.
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A.I1I1.2.5.2. Aufbau und Inhalt des Artikels

Im Abschnitt I rekapituliert Keynes den Kern der Ausfiihrungen von Ohlin zur Zinserklarung: Ohlin
sei entsprechend der wohlbekannten ,Theorie der verleihbaren Fonds" der Ansicht, der Zins sei der
Preis flir Kredite und werde folglich durch Angebot und Nachfrage nach Krediten bestimmt, die
beide vom Zinssatz abhangig seien. Keynes zitiert wortlich folgenden Satz von Ohlin: ,Naturally,
the quantities each individual is willing to supply depend on the interest rate.” Keynes erwahnt
anschlieBend, auch Hicks habe den Zins ahnlich erklart, namlich als den Preis fiir “loans” (Kredite
und Anleihen) und darauf hingewiesen, dass der Markt flr “loans” das Spiegelbild des Geldmarkts
sei.

Besonders stort es Keynes, dass Ohlin das Nettoangebot an Krediten als Zuwachs an Aktiva
(assets) wahrend einer Periode definiert; denn dies sei nichts anderes als die Ersparnis in dieser
Periode. Folglich suggeriere Ohlin, die Ersparnis sei abhangig vom Zinssatz. Damit ware man aber
wieder bei den klassischen Positionen, wonach der Zinssatz Sparen und Investieren in
Ubereinstimmung bringe, was Ohlin selbst eingangs zuriickgewiesen habe.

Gegen diese Vorgehensweise wendet sich nun Keynes und verteidigt seine Zinstheorie, wonach der
Zins die Belohnung daftlir darstellt, dass jemand auf Liquiditat verzichtet. Aus der Sicht des
Geldhalters stellt der Zinssatz die Opportunitatskosten des Haltens von zinslosen monetaren Aktiva
dar, fir den Emittenten von Wertpapieren die Pramie (den Preis), die (den) er zahlen muss, damit
die Kaufer auf Liquiditat, also auf liquides, jederzeit verfligbares Geld (Bargeld und Sichtguthaben)
verzichten.

Keynes hebt in Abschnitt II hervor, dass Geld eine BestandsgrdBe ist, Sparen und Kreditgewahrung
dagegen StromgroBen. Er akzeptiert, dass ein Bedarf an Finanzmitteln, der vor der Realisierung
einer Sachinvestition auftritt, ein Motiv fur eine erhdhte Geldhaltung sein kann, aber das habe
nichts mit Ersparnis zu tun.

Im Abschnitt III betont er, das Neue an seiner Analyse von Ersparnissen und Investitionen sei die
Behauptung, diese wiirden nicht durch den Zinssatz, sondern durch das Volkseinkommen (d.h.
tiber den Multiplikatorprozess- J.K) und einige andere Faktoren in Ubereinstimmung gebracht. In
diesem Abschnitt zeigt sich, wie verwirrend der Sprachgebrauch von Keynes war. Einerseits
Uberlegt er, wie die Gleichheit von Sparen und Investitionen gesichert wird, anderseits schreibt er,
diese beide GroBen seien notwendigerweise (also definitorisch — J.K) einander gleich. Das erste gilt
aber nur fir die geplante (ex ante-) GroBen, das zweite nur fir die realisierten (ex post-)GréBen
einschlieBlich ungeplanter Lager-Investitionen! Zusatzlich unterscheidet Keynes noch zwischen
gleich und identisch: Identisch seien S und I nicht, weil sie bei den einzelnen Individuen
auseinander fallen, gleich sind sie jedoch auf gesamtwirtschaftlicher Ebene.

In Abschnitt IV betont Keynes, die vorhandene Geldmenge kénne nicht dadurch steigen, dass die
Leute mehr Geld halten wollen. Sie kann nur steigen, wenn die Banken bereit sind, zusatzlich
Aktiva zu erwerben. Er wendet sich damit gegen die damalige Diskussion Gber das ,Horten™ von
Geld, die so geflihrt wurde, als ob das Publikum (und nicht das Bankensystem) Uber die Héhe der
Geldmenge entscheide, die insgesamt von den Nichtbanken gehalten wird.



A.II1.2.5.3. Kritische Wiirdigung

Am Ende des Artikels von Keynes angekommen, stellt man fest, dass Keynes auf das von ihm
wortlich zitierte Argument von Hicks (1936) nicht eingegangen ist, wonach der Markt fir ,loans"
ein Spiegelbild des Geldmarkts sei. In einem vereinfachten Modell, in dem der
Geschaftsbankensektor auBer Acht gelassen wird und es nur zwei monetére Aktiva gibt, namlich
(zinsloses) Geld und (zinstragende) Wertpapiere, gilt eindeutig: Bei gegebener, von der
Zentralbank fixierter Geldmenge bedeutet eine héhere Nachfrage nach Geldhaltung ein gréBeres
Angebot an Wertpapieren, und umgekehrt. Insofern kann man den Zins entweder tber das
Angebot und die Nachfrage nach Kassenhaltung erkldren oder Gber die Nachfrage und das Angebot
von Wertpapieren.

Diese Uberlegungen gelten auch, wenn man die Wertpapiere mit Hicks durch Kredite und Anleihen
(loans) ersetzt. Daher hat Hicks formal recht, wenn er — was Keynes in seinem Artikel zitiert -
behauptet: ,The choice between them (den beiden Verfahren zur Zinsbestimmung) is purely a
question of convenience(1936, S.246)". In Wirklichkeit ist dies nicht eine Frage der Annehmlichkeit,
sondern kann viel folgenreicher sein.

Wahlt man wie Keynes den Erklarungsweg Uber Geldangebot und Geldnachfrage, so trennt man
deutlich die Entscheidung zu sparen von der nachgelagerten Entscheidung, in welcher Weise die
Ersparnis angelegt wird, namlich zinslos in héchst liquider Form, oder zinstragend, aber weniger
liquide, in Wertpapieren der verschiedensten Art. Die Hohe der Ersparnis ist vor allem vom
Einkommen abhangig, die Entscheidung zur Geldhaltung teils vom Einkommen, teils vom Zinssatz
(Opportunitatskosten der Geldhaltung). Der Zinssatz erreicht in dieser Betrachtung die Hohe, bei
der die gewlinschte Geldhaltung genau der vorhandenen, von der Zentralbank fixierten Geldmenge
entspricht. Die Nachteile dieser Betrachtungsweise sind:

a) Da der Wertpapiermarkt als Spiegelbild des Geldmarkts im Hintergrund bleibt, werden die
Bestimmungsgriinde des Verhaltens der Emittenten von Wertpapieren nicht beleuchtet.
b) Das Bankensystem und seine Kreditvergabe werden nicht thematisiert.

Beide Nachteile sind mit der alternativen Herangehensweise nicht verbunden. Auch bei ihr muss
man die Ersparnisbildung und den Finanzierungsaspekt Uber Anleihen und Kredite deutlich
voneinander trennen: Wenn die Haushalte aus ihrem gegebenen Einkommen weniger konsumieren
und mehr sparen, bedeutet dies im ersten Schritt, dass dem Unternehmenssektor (ohne
Finanzinstitute) nicht mehr, sondern weniger Mittel zuflieBen, da die Konsumausgaben der
Haushalte zuriickgehen. Die Unternehmen kénnen diesen Verlust an Mittelzufluss ausgleichen,
indem sie sich bei den Haushalten direkt (liber zusatzliche Verkdufe von Wertpapieren an die
Haushalte) oder indirekt Uber die Geschaftsbanken verschulden.

Eine Zunahme der Ersparnisse der Haushalte bei gegebenem Einkommen erhéht deren
Geldvermdgen, verringert aber jenes der Unternehmen. Das gesamtwirtschaftliche Geldvermdgen
nimmt also nicht zu; es wird nur anders verteilt (Spahn, 2006, S.7ff). Dementsprechend fihrt die
hohere Ersparnis zugleich zu einer héheren Kreditnachfrage (durch die Unternehmen) und zu
einem hoéheren Kreditangebot, sowohl direkt durch die Haushalte als auch indirekt tber das
Bankensystem.



Ein zinssenkender Effekte kann nur eintreten, wenn das Bankensystem aufgrund des bei ihnen
angelegten Teils der zusatzlichen Ersparnisse willens und in der Lage ist, im Rahmen des
Kreditschépfungsmultiplikators mehr zusatzliche Kredite anzubieten, als die Unternehmen allein
aufgrund der hdéheren Ersparnisse nachfragen, und die Zinsen senken, damit die Unternehmen
diese Kredite nachfragen. Haben die Banken damit Erfolg, steigt die Geldmenge. Die negative
Wirkung der erhdhten Ersparnis auf das Volkseinkommen wird dadurch (teilweise) ausgeglichen.

Ubertragen auf das IS/LM-Diagramm bedeutet dies: Die Linksverschiebung der IS-Linie wird dank
der Rechtsverschiebung der LM-Linie (teilweise) ausgeglichen, die sich durch die Erh6éhung der
Geldmenge ergibt. Das Einkommen geht also weniger zurlick als bei unverdnderter Geldmenge.

Es spricht einiges dafir, dass es flir die Interpretation und Verteidigung der Theorie von Keynes
gunstiger gewesen ware, wenn Keynes sich der Zinsbestimmung durch Angebot und Nachfrage
nach Krediten und Wertpapieren mit dem Hinweis angeschlossen hatte, dass die Ersparnis vor
allem vom Einkommen und dieses von den Investitionen bestimmt wird. An seiner Botschaft, dass
auch ein voll flexibler Zins nicht in der Lage ist, standig fir Investitionen in Héhe der Ersparnisse zu
sorgen, die sich bei Vollbeschdftigung ergaben, hatte sich dadurch nichts gedndert. Gleichzeitig
hatte er sich damit weiter von der Hinterlassenschaft der Quantitatstheorie entfernt, vorrangig mit
einer gegebenen, exogenen Geldmenge zu argumentieren, statt diese als endogen zu betrachten.

Diese Annahme hat es leichter gemacht, Keynes Theorie wieder in neoklassisches Fahrwasser
zuriickzulenken. Vor allem bei der Neoklassischen Synthese und der AS/AD-Analyse (s. die
entsprechende Rubrik, C.III.) sowie bei der Diskussion liber den Zusammenhang zwischen
Lohnniveau und Beschaftigung (s. die Rubrik ,The General Theory — Kernaussagen®, B.II.3.) ist die
exogene Geldmenge einer der Stitzpfeiler der neoklassischen Argumentation. Vermutlich diente
Keynes’ Annahme einer gegebenen Geldmenge in der ,General Theory" vor allem der
Vereinfachung; er stellte sie nur an einigen wenigen Stellen zur Disposition, z.B. bei der Diskussion
Uber Lohnniveau und Beschaftigung.

Uber Keynes’ Haltung zur Frage der Exogenitat oder Endogenitit der Geldmenge ist viel
geschrieben worden. Detaillierte Untersuchungen zu diesem Problemkreis findet man bei Streiler
(2002) und - speziell auf Keynes bezogen - bei Sheila Dow (1997).

Zusammenfassend bleibt festzuhalten: Keynes hat durch sein Beharren auf seiner
Liquiditatspraferenztheorie und durch seine Ablehnung der Ohlin’'schen Argumentation einen
unnotigen Streit angefacht und die neoklassische Uminterpretation seiner Theorie eher erleichtert
als erschwert.
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A.II1.2.6. Relative Movements of Real Wages and Output (1937)

Relative Movements of Real Wages and Output

“Economic Journal”, March 1939.
Wiederabgedruckt in Collected Writings, Vol. 7, S. 394- 412

In diesem Artikel greift Keynes eine damals laufende Diskussion auf, die sich auf der Grundlage
unserer statistischen Untersuchungen mit dem Zusammenhang zwischen Reallohnniveau und
Beschaftigung beschaftigt.

In seiner "General Theory" hatte Keynes die herrschende Meinung tibernommen, wonach wegen
des abnehmenden Grenzertrag der Arbeit (bei partieller Faktorvariation) der Reallohn bei
abnehmender Beschaftigung unvermeidbar zunehmen misse und vice verso. Pigou(1933) hatte so
argumentiert, Marshall an einigen Stellen ebenfalls, wenn auch ohne theoretische Begriindung.

Keynes hatte diese Meinung- leider- unbesehen tbernommen, obwohl sie seine theoretische
Position schwachte; denn seine Aussage, dass wegen einer zunehmenden Beschaftigung die
Reall6hne zuriickgehen miussen, lieB sich leicht in die neoklassische Aussage Uberflihren, dass die
Beschaftigung zunehme, weil die Realldhne gesunken seien.

1938 und 1939 wurde in zwei Artikeln in "Economic Journal”( Dunlop, 1938 und Tarshis, 1939)
jedoch gezeigt, dass sich der vermutete negative Zusammenhang zwischen Beschaftigung und
Reallohnniveau in GroBbritannien und in den USA nicht nachweisen lasst. Dies veranlasste Keynes,
auf seine 1936 vertretene Position zuriickzukommen. Er stellt zunachst fest, dass schon Marshall
sich in dieser Frage sehr differenziert geduBert hat. Und sein Cambridger Kollege Pigou habe noch
1927 in seinem Buch "Industrial Fluctuations" festgestellt, dass in Boomzeiten mit relativ hoher
Beschdaftigung die Realldhne meistens héher gewesen seien als in Rezessionen. In seiner "Theory of
Unemployment" habe er dann aber dezidiert den negativen Zusammenhang zwischen Reallohn und
Beschaftigung betont.

Keynes (ibernahm die Position vor allem aufgrund der Uberzeugung, die Wirtschaftszweige seien
kurzfristig steigenden Grenzkosten ausgesetzt, was gleichbedeutend mit einem fallenden
Grenzprodukt der Arbeit ist. Er vertrat diese Position, obwohl sie- wie schon gesagt- der Klarheit
seines theoretischen Hauptanliegens im Wege stand.
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In den weiteren Abschnitten seines Artikels liberlegt Keynes, weshalb die Statistiken nicht den von
ihm und fast allen anderen Okonomen behaupteten Zusammenhang zwischen Reallohn und
Beschaftigung zeigen, wobei er auf das Problem hinweist, dass der Reallohn durch Nominallohn und
Preisniveau bestimmt wird. Beide GréBen kénnen sich anders entwickeln, als Ublicherweise
erwartet wurde.

AnschlieBend warnt Keynes davor, die bisher angenommenen Verldufe zu schnell Gber Bord zu
werfen, bevor die empirischen Fragen nicht hinreichend geklart sind.

A.I11.2.7. The Long-Term Problem of Full Employment (1943)

The Long-Term Problem of Full Employment (1943) (CW, Vol. 27, S. 320-325)

Deutsch in: Reuter, Norbert (2007):
Wachstumseuphorie und Verteilungsneutralitat wirtschaftspolitischer Leitbilder
zwischen gestern und morgen, 2. Auflage, Marburg (Metropolis), S. 139-144.

Dieses kurze, interne Memorandum verfasste Keynes 1943 fir die interne Diskussion im Schatzamt
(Finanzministerium). Leider ist es erst 1980 im Band 27 seiner ,Collected Writings" verdffentlicht
worden. In ihm wird deutlich, dass die Theorie von Keynes nicht auf die Analyse
konjunkturbedingter Arbeitslosigkeit beschrankt ist. Vielmehr kann diese eine Dauererscheinung
werden, wenn der Mangel an Gilternachfrage - relativ zu der Nachfrage, die flir eine hohe
Beschdaftigung der vorhandenen Arbeitskrdfte notwendig ware - dauerhaft ist. Die Notiz macht
deutlich, dass es flir Keynes nicht nur konjunkturbedingten, sondern auch dauerhaften Mangel an
Guternachfrage und eine entsprechende Nachfragemangel-bedingte Arbeitslosigkeit geben kann.
Keynes erwartete gemal diesen Memorandums nach dem Ende des 2. Weltkriegs eine Entwicklung
in drei Phasen:

In der ersten Phase sei mit einer hohen Investitionsneigung zu rechnen. Ohne Rationierung und
andere KontrollmaBnahmen entstliinde daraus ein Investitionsvolumen, das die Ersparnis bei
Vollbeschéftigung Uberstiege.

In der zweiten Phase werde der dringendste Investitionsbedarf gedeckt sein, aber es werde noch
gelingen, durch MaBnahmen der Investitionsférderung oder -démpfung das Investitionsvolumen
auf Hohe der Ersparnis bei Vollbeschdftigung zu halten.

In der dritten Phase werde es dann nicht mehr gelingen, ohne Rickgriff auf ,wasteful and
unnecessary" Projekte Investitionen in dieser H6he zu erzielen. Dann werde es nétig sein, ,to
encourage wise consumption and discourage saving, and to absorb some part of the unwanted
surplus by increased leisure, more holidays (which are a wonderful good way of getting rid of
money) and shorter hours"™ (1943, S. 323).

Keynes vermutete, die ersten beiden Phasen wirden vielleicht nach 15 Jahren vorlber sein. Diese
Vermutung erwies sich zwar als zu pessimistisch; dazu mag beigetragen haben, dass kiirzere
Wochenarbeitszeiten und langerer Urlaub bereits in der Phase der hohen Beschaftigung (in
Deutschland Voll- und Uberbeschéftigung) durchgesetzt wurden.
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Nach dem ersten Olpreisschock vom Herbst 1973begann jedoch schlagartig die dritte Phase, in der
es nicht mehr gelang, die Gliternachfrage auf Vollbeschéaftigungsniveau zu halten: Das Wachstum
der Guternachfrage blieb hinter dem Anstieg der Arbeitsproduktivitat zurtick. Zur Erklérung dieser
Wachstumsdefizite lassen sich mehrere Punkte anflihren:

a) Spatestens Anfang der 70er Jahre wurde in vielen europaischen Staaten - so auch in
Deutschland - das Ende der Wiederaufbauphase erreicht und damit wurde auch der Nachholbedarf
im offentlichen Sektor und im Wohnungsbau im Wesentlichen gedeckt. Damit entfielen zwei
wesentliche Ursachen fir die hohe Nachfrage in den 60er Jahren.

b) Da weniger neue Wohnungen gebaut werden und die vorhandenen Wohnungen mit vielen
langlebigen Konsumagiitern bereits ausgestattet sind, wird die Ausweitung der privaten
Konsumguternachfrage schwieriger. Es ist notwendig, den Konsumenten neue Produkte
schmackhaft zu machen und sie zu veranlassen, diese Produkte zu kaufen. Nur in diesem Sinne
gibt es Sattigungstendenzen beim privaten Konsum. Sie zu Uberwinden wird schwieriger, wenn zu
wenig neue Produkte auf den Markt kommen, woflir die Rahmenbedingungen nicht immer ginstig
sind. Zum einen sind - vor allem im Hinblick auf Umweltbelastungen - die Genehmigungsverfahren
komplizierter und anspruchsvoller geworden, zum anderen haben sie an Bedeutung gewonnen, weil
vermehrt von Betroffenen auf die Genehmigungsverfahren Einfluss genommen wird.

Zu diesen zwei allmahlich sich andernden Faktoren sind 1972-1974 zwei schlagartig einsetzende
Anderungen hinzugetreten:

a) Mit dem 1972 veréffentlichten 1. Bericht des Club of Rome zur Lage der Menschheit (Grenzen
des Wachstums, Meadows u.a. 1972) wird dem bis dahin ungebrochen vorherrschenden
Wachstumsoptimismus ein entscheidender Schlag versetzt. Dieser zeigt seine volle Wirkung, als im
Herbst 1973 die OPEC zeitweise ihre Mineraldllieferungen aussetzt und damit die
Ressourcenabhangigkeit der Industrienationen demonstriert.

b) Aufgrund der u.a. durch die Olpreissteigerungen vom Herbst 1973 erh&hten Inflationsrate
schlugen die Bundesbank und anschlieBend die Notenbanken fast aller Industriestaaten einen sehr
restriktiven Kurs in der Geldpolitik ein, mit entsprechenden Folgen fiir Zinssatze und Investitionen.



A.II1.2.8. Zwei Erinnerungen

In deutscher Sprache sind im Berenberg-Verlag (Berlin, 2004) ,,Zwei Erinnerungen® erschienen, die
Keynes zunachst im privaten Kreis, und zwar im Bloomsbury-Circle, vorgetragen hatte und die nach
seinem Tode in einem Band unter dem Titel ,Two Memories" (London, Rupert Hart-Davis, 1949)
veroéffentlicht wurden (Wiederabgedruckt in Band X der Collected Writings of John Maynard Keynes,
1951). Die erste Erinnerung beschaftigt sich mit einem wichtigen Gesprachspartner von Keynes bei
den Versailler Friedensverhandlungen, dem Hamburger Bankier Caspar Melchior. In der zweiten
Erinnerung unterzieht Keynes seine ,frilhen Uberzeugungen® zu philosophischen und
gesellschaftlichen Fragen einer kritischen Uberpriifung.



A.I11.3. Deutsche Ubersetzungen

In deutscher Ubersetzung liegen wichtige wissenschaftliche Aufsatze, fast alle aus der Zeit bis
1933, in zwei Sammelbanden vor:

A.I1I1.3.1. Sammelband von Eduard Rosenbaum

In dem Sammelband ,Politik und Wirtschaft. Manner und Probleme. Ausgewahlte Abhandlungen von
John Maynard Keynes’, ausgewahlt und lbersetzt von Eduard Rosenbaum, Hand- und Lehrblicher
auf dem Gebiet der Sozialwissenschaften (hrsg. von Salin und Spiethoff), Tibingen/Zrich
(Mohr/Siebeck & Polygraphischer Verlag) 1956, sind neben biographischen Essays Uber Lloyd
George, Bonar Law, Lord Oxford, Edwin Montagu, Winston Churchill, Dr. Melchior, Robert Malthus,
Francis Ysidro Edgeworth, F.P. Ramsey und Newton die folgenden Aufsatze zu finden:

a) zu Wirtschaftsfragen

Ein Programm der Ausweitung (Allgemeine Wahlen, Mai 1929) (gekiirzte Fassung der Monographie
Nr. 8)

Der groBe Wirtschaftssturz von 1930 (1930)

Wirtschaftsfragen (1931)

I. Sparen und Ausgeben (Januar 1931)

II. Der Wirtschaftsbericht (15. August 1931)

III. Das Wirtschaftsgesetz (19. September 1931)

Der Zusammenbruch der Geldwerte und seine Folgen fiir die Banken (August 1931)
Das Ende des Goldstandards (27. September 1931)

b) zu politischen Themen
Ein kurzer Blick auf Russland (1925)

I. Worin besteht der kommunistische Glaube?
I1. Die Lebensfahigkeit des Kommunismus

Bin ich ein Liberaler? (1925)

Liberalismus und Arbeitspartei (1926)

Clissold (1927)

Wirtschaftliche Moglichkeiten fir unsere Enkelkinder (1930)
Die angloamerikanischen finanziellen Abmachungen (1946)

AuBerdem enthalt der Sammelband eine deutsche Fassung der Monographie Nr. 6 (The Economic
Consequences of Mr. Churchill, 1925) sowie eine Ubersetzung der auch auf persénlichem Miterleben
basierenden Wurdigung des Lebens und des Lebenswerkes von John Maynard Keynes von E.A.G.
Robinson aus dem Jahr 1947.

Leider sind im Nachwort des Ubersetzers zwar die Fundstellen der Arbeiten, aber nicht die
englischen Original-Titel angegeben.



Sammelband von Harald Mattfeldt

Harald Mattfeldt hat in seinem Buch ,Keynes - Kommentierte Werkauswahl’ (Hamburg - VSA-
Verlag, 1985) neben den Monographien Nr. 7, 8 und 10 die Aufsatze

- Bin ich ein Liberaler?
- Ein Programm der Ausweitung

aus dem von Rosenbaum herausgegebenen Sammelband ibernommen und auBerdem die Artikel

- Gedanken Uber Freihandel (1931)
- Nationale Selbstgeniigsamkeit (1933)
- Die Wahrungspolitik der britischen Arbeiterpartei (1932),

ausgewahlt, die bereits ins Deutsche Ubersetzt waren. Die Quellen sind: Schmollers Jahrbuch, 57.
Jg., 2. Halbband (1933), S. 561-570; Wirtschaftsdienst, Bd. 16 (1931), S. 749-752; Die Arbeit, Bd.
9 (1932), S. 597-603.



A.IV. Keynes: Kein Inflationist

Die Tatsache, dass sich Keynes in der ,,General Theory" mit dem Thema ,Inflation™ nicht
beschaftigt, ist immer wieder dahingehend missverstanden werden, Keynes habe dem Problem der
Inflation keine Bedeutung beigemessen. In der ,,General Theory" spielte dieses Problem jedoch nur
deswegen keine Rolle, weil Keynes dieses Buch vor dem Hintergrund der im Herbst 1929
ausgebrochenen Weltwirtschaftskrise schrieb; wahrend dieser Krise sanken weltweit Léhne und
Preise (siehe dazu die nachstehende Unterrubrik ,Weltwirtschaftskrise™). Deflation und nicht
Inflation war das aktuelle Problem.

Flir andere Zeiten betonte Keynes durchaus andere Ziele und Prioritaten. So setzte sich Keynes in
seinem "Tract on Monetary Reform" (1923) (siehe dazu die Monographie Nr.5) fiir die Preisstabilitat
als wirtschaftspolitisches Ziel ein. Diese Forderung war zu ihrer Zeit vor allem deshalb revolutionar,
weil sie das Primat des externen Gleichgewichts, d.h. die unbedingte Konstanz des Wechselkurses,
in Frage stellte. Andererseits wies die Entwicklung des Preisniveaus keinen anhaltenden Trend auf.
Uber fast 300 Jahre war das Preisniveau etwa in England abwechselnd gestiegen und gefallen und
dabei im Durchschnitt praktisch konstant geblieben! Aber Keynes ging Gber eine bloBe Abwagung
des stabilitdtspolitischen Trade-off zwischen Wechselkurs- und Preisstabilitat hinaus, indem er die
wohlfahrts- und verteilungspolitischen Implikationen einer anhaltenden Verletzung des
Geldwertziels in den Vordergrund rickte. Es bedurfte keiner "monetaristischen Konterrevolution",
um die volkswirtschaftlichen Kosten der Inflation zu verstehen.

Als weiteres Beispiel sei Keynes’ Reaktion auf die Inflationsgefahren genannt, die in GroBbritannien
ab Beginn des 2.Weltkriegs auftraten, nachdem durch Ristungsausgaben und Mobilisierung
wehrfahiger Manner praktisch Vollbeschéftigung erreicht war. Sofort formulierte Keynes einen
Vorschlag, wie der Krieg so finanziert werden kdnne, dass Inflation vermieden wird kann (,,How to
Pay fir the War® - siehe Monographie Nr. 14).

Die sakulare schleichende Inflation entsteht erst in der Nachkriegszeit, also nach Keynes’ Tod
1946. Erst in dieser Zeit konnte Keynes in der Offentlichkeit zuweilen als Prophet einer
wirtschaftspolitisch garantierbaren Vollbeschéaftigung ohne Beachtung des Ziels der Preisstabilitat
missverstanden werden. Jedoch war seine analytische Botschaft eine andere: Das
Vollbeschaftigungsgleichgewicht ist bei realistischen Marktkonstellationen vermutlich nicht stabil,
maoglicherweise nicht einmal existent. Auf jeden Fall hatte Keynes stets beide Ziele, ,,hohe
Beschaftigung™ und ,Preisstabilitat™ fiir wichtig erachtet.

Durch das Verhalten der Anbieter (siehe dazu Unterrubrik , Keynesianische Inflationstheorien™ in
der Rubrik ,Weiterentwicklung des Keynesianismus", E.IIl.) verbanden sich in der Nachkriegszeit
schleichende Inflation und hohe Beschaftigung. Es war daher eine tragische Ironie der
Keynes’schen Revolution, dass die Abschaffung der Rolle des "barbarischen Goldes" in der
Wahrungspolitik im Interesse einer beschéaftigungspolitischen Autonomie schlieBlich in eine
Stabilisierungsstrategie miindete, die ein substantielles Niveau der Arbeitslosigkeit aufrechterhielt,
um den potentiell inflatorischen Lohndruck kontrollieren zu kénnen. Globalisierung, Deregulierung
und Bevélkerungswachstum in der 3.Welt markieren jedoch den Ubergang zu neuen
Marktbedingungen, in denen ein weltweites Uberangebot an Arbeit die Wiederkehr eines
"klassischen" Systems bewirkt, das neben Phasen der Preissteigerung auch Phasen der Deflation



aufweist. Die Keynes’sche Theorie bietet bislang fast den einzigen umfassenden Ansatz zum
Verstandnis derartiger Marktprozesse.

Mit der Geldmengenentwicklung allein lassen sich diese Prozesse nicht erkléren. Jenseits einer
trivialen Parallelitdt von Geldmenge und Preisen bei sehr hohen Inflationsraten gibt es wenige
Belege fiir das Postulat einer Neutralitdt des Geldes und der Geldpolitik. Die Notenbanken haben
mit ihrer Zinspolitik somit auch mittel- und langfristig einen starken Einfluss auf Wachstum und
Beschéaftigung. In den USA ist dies in der praktischen Geldpolitik sowie in der breiten Offentlichkeit
anerkannt. Das Beispiel der USA zeigt auch, dass eine keynesianisch orientierte Geldpolitik
keineswegs eine inflationare Tendenz aufweisen muss. Denn es geht nicht - wie in den
monetaristischen Modellen & la Barro/Gordon unterstellt - darum, eine Uberbeschéftigung
anzustreben. "Keynesians were concerned with the problem of pushing the economy to its natural
rate, not beyond it" (Frank Hahn).

Der Vorbehalt, Keynes' Name stehe flir eine insgesamt eher laxe Wirtschaftspolitik, ist
unbegrindet. Fir die Finanzpolitik wird Keynes' Erkenntnis, dass Sparpolitik in der Krise
gesamtwirtschaftlich schadlich und im Hinblick auf Budgetsanierung kontraproduktiv ist, heute
zumeist anerkannt. In langfristiger Perspektive pladierte er flir einen ausgeglichenen
Staatshaushalt. Méglicherweise ware er heute einer der Beflirworter des europaischen
Stabilitatspaktes — unter der Bedingung, dass die europdische Zentralbank neben der Sicherung
der Geldwertstabilitédt auch einen Auftrag zur Konjunkturstabilisierung und Wachstumsférderung
erhielte.

Bereits in seiner Schrift ,The Economic Consequences of the Peace - Die wirtschaftlichen
Konsequenzen des Friedensvertrages" aus dem Jahr 1919 schrieb er: (Deutsche Ubersetzung von
1920, erschienen im Verlag Duncker&Humblot. Eine gekiirzte Version ist 2006 im Berenberg-Verlag
(Berlin) unter dem Titel ,Krieg und Frieden. Die wirtschaftlichen Folgen des Vertrags von Versailles"
veroffentlicht worden. (dort S.112f.))

~Lenin soll erklart haben, dass der beste Weg zur Vernichtung des kapitalistischen Systems die
Vernichtung der Wahrung sei. Durch fortgesetzte Inflation kénnen Regierungen sich insgeheim und
unbeachtet einen wesentlichen Teil des Vermdgens ihrer Untertanen aneignen. Auf diese Weise
konfiszieren sie nicht nur, sondern sie tun es auch willklrlich, und wahrend viele arm werden,
werden einige in der Tat reich. Der Anblick dieser willkirlichen Verschiebung des Reichtums
vernichtet nicht nur die Sicherheit, sondern auch das Vertrauen auf die Gerechtigkeit der
bestehenden Verteilung des Reichtums. Diejenigen, denen das System Uber Verdienst und sogar
Uber ihre Erwartung oder ihre Wiinsche hinaus Gewinn bringt, werden ,Kriegsgewinner" und sind
der Bourgeoisie, die durch die Inflation arm geworden ist, nicht weniger verhasst als dem
Proletariat. Je mehr die Inflation wachst und je wilder der wahre Wert der Wahrung von Monat zu
Monat schwankt, desto mehr geraten alle dauernden Beziehungen zwischen Schuldnern und
Glaubigern, die die unterste [gemeint ist: elementare - Jirgen Kromphardt]Grundlage des
Kapitalismus bilden, in Unordnung, bis sie fast ihre Bedeutung verlieren und die Reichtumsbildung
zum Spiel und zur Lotterie wird.

Lenin war gewiss im Recht. Es gibt kein feineres und kein sicheres Mittel, die bestehenden
Grundlagen der Gesellschaft umzusttrzen als die Vernichtung der Wahrung."



(Jirgen Kromphardt/ Peter Spahn)



A.V. Ausspruche und Parabeln

Ausspriiche und Parabeln von Keynes
1. Die beriihmteste und meist zitierte Formulierung von Keynes lautet:
»In the long run we are all dead"

Keynes hat sie in seinem “Tract on Monetary Reform” von 1923 (siehe dazu Rubrik *Monographien”
- dort Nr. 5 - dieser Homepage) in einer Analyse der Quantitatstheorie und ihrer Aussage Uber den
Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflationsrate benutzt. Zu dieser bemerkt Keynes (1923,
S. 80):

~Now, in the long run this is probably true... But this long run is a
misleading guide to current affairs. In the long run we are all
dead”

Er fiigt die folgende Kritik an den langfristorientierten Okonomen hinzu (ebenda):

,~Economists set themselves too easy, to useless a task if in
tempestuous seasons they can only tell us that when the storm is
long past the ocean is flat again"

In der deutschen Ubersetzung von 1924 (,Ein Traktat (iber Wahrungsreform’) lauten diese Satze (S.
83):

»Nun ist das auf lange Sicht wahrscheinlich richtig... Aber die lange Sicht ist ein schlechter Fihrer in
bezug auf die laufenden Dinge. Auf lange Sicht sind wir alle tot. Die Volkswirtschaft macht es sich
zu leicht und macht ihre Aufgabe zu wertlos, wenn sie in stlirmischen Zeiten uns nur sagen kann,
daB, nachdem der Sturm lang voruber ist, der Ozean wieder ruhig sein wird."

2. Im Zusammenhang mit der Schaffung zusatzlicher internationaler Liquiditat formuliert Keynes in
seiner Monographie ,The Means to Prosperity" (1933) (siehe Monographien - dort Nr. 10), S. 357 in
Vol. IX der Collected Writings)

“"We cannot, by international action, make the horses drink. That is
their domestic affair. But we can provide them with water”

Der deutsche Bundeswirtschaftsminister Karl Schiller, der 1968/1969 ein sehr erfolgreiches
Konjunkturbelebungsprogramm durchsetzte, hat diese Formulierung gerne in folgender Weise
verwendet:

»Man kann die Pferde zwar zur Tranke fihren. Man kann sie aber nicht zwingen, das Wasser zu
saufen."

3. Spekulation und verantwortungsloses Handeln auf zu wenig regulierten Finanzmadrkten haben die
jungste Finanzkrise ausgel6st. Dadurch ist Keynes pointierte Warnung vor zu stark dominierender
Spekulation hoch aktuell geworden:



~Speculators may do no harm as bubbles on a steady stream of
enterprise. But the position is serious when enterprise becomes
the bubble on a whirlpool of speculation. When the capital
development of a country becomes a by-product of the activities of
a casino, the job is likely to be ill-done.”

General Theory, p159.

~Spekulanten moégen als Luftblasen auf einem steten Strom des
Unternehmertums keinen Schaden anrichten. Aber die Lage wird
ernst, wenn das Unternehmertum die Luftblase auf einem Strudel
der Spekulation wird. Wenn die Kapitalentwicklung eines Landes
das Nebenerzeugnis der Tatigkeiten eines Spielkasinos wird, wird
die Arbeit voraussichtlich schlecht getan werden.”

Allgemeine Theorie, S.135.

4. In der “General Theory” (1936) setzt sich Keynes mit der Theorie der Klassiker und Neoklassiker
(die er den Klassikern zuordnet) auseinander. Reprasentant der klassischen Theorie ist Ricardo
(lebte von 1772 bis 1823), fiir den es keine allgemeine Uberproduktion (also auch keinen
allgemeinen Nachfragemangel) geben konnte. Sein geistiger Gegenspieler, mit dem er ausfihrlich
diskutierte und korrespondierte, war Malthus (1766 — 1834), der diese Mdglichkeit durchaus sah.
Aber leider musste Keynes feststellen (1936, S. 32):

,Ricardo conquered England as completely as the Holy Inquisition
conquered Spain."

In der deutschen Ubersetzung (11. Aufl., 2009, S. 27 f.) lautet dieser Satz:

»Ricardo hat England so vollstandig erobert wie die Heilige Inquisition Spanien."

5. Keynes kritisierte die klassischen Theoretiker u.a. mit folgendem Vergleich:

~The classical theorists resemble Euclidean geometers in a non-
Euclidian world who, discovering that in experience straight lines
apparently parallel often meet, rebuke the lines for not keeping
straight - as the only remedy for the unfortunate collisions which
are occurring.™ J.M. Keynes, 1936, General Theory, S. 16.

nDie klassischen Theoretiker gleichen euklidischen Mathematikern in einer nichteuklidischen Welt,
die entdecken, dass scheinbar parallele gerade Linien in Wirklichkeit sich oft treffen, und denen
kein anderes Mittel gegen die sich ereignenden bedauerlichen ZusammenstdBe einfallt, als die
Linien zu schelten, dass sie nicht gerade bleiben." J.M. Keynes, 1936, Allgemeine Theorie, dt.
Ubersetzung 2006, S. 14.

6. Einen literarischen Vergleich zum gleichen Thema trifft Keynes im Kapitel 3 seiner ,General
Theory" (1936, S. 33):



~The celebrated optimism of traditional economic theory, which
has led to economists being looked upon as Candides, who, having
left this world for the cultivation of their gardens, teach that all is
for the best in the best of all possible worlds provided we will let it
well alone, is also to be traced, I think, to their having neglected
to take account of the drag on prosperity which can be exercised
by an insufficiency of effective demand.”

In der deutschen Ubersetzung (11. Aufl., 2009, S. 28/29) lautet diese Parabel:

Der beriihmte Optimismus der traditionellen 6konomischen Theorie, der dazu gefihrt hat, dass
jeder Okonom als Candide (Romanfigur von Voltaire — Anm. K/S) angesehen wird, der nach
Verlassen dieser Welt sich der Bebauung seines Gartens widmet und lehrt, dass alles aufs beste in
dieser besten der mdglichen Welten geregelt ist, wenn nur alles sich selbst Giberlassen bleibt,
scheint mir auch auf deren Unterlassung zuriickzufiihren zu sein, die Hemmung des Wohlstandes
zu bericksichtigen, die durch einen Mangel an effektiver Nachfrage ausgelibt werden kann.

7. Gegen den Versuch, die Unsicherheit der Zukunft in Risikowahrscheinlichkeiten umzudeuten, die
sich berechnen lassen, wendet sich Keynes in seinem Aufsatz ,The General Theory of Employment’
in The Quarterly Journal of Economics, Vol. 51, No. 2 (Feb. 1937), S. 209-223. Wiederabgedruckt

in D. Moggridge (Hrsg.) ,Collected Writings of John Maynard Keynes’ Vol. X1V, Part II, Basingstoke,
London (Macmillian) 1987.

“By ‘uncertain’ knowledge, let me explain, I do not mean merely to
distinguish what is known for certain from what is only probable.
The game of roulette is not subject, in this sense, to uncertainty;
nor is the prospect of a Victory bond being drawn. Or, again, the
expectation of life is only slightly uncertain. Even the weather is
only moderately uncertain. The sense in which I am using the term
is that in which the prospect of a European war is uncertain, or the
price of copper and the rate of interest twenty years hence, or the
obsolescence of a new invention, or the position of private wealth
owners in the social system, in 1970. About these matters there is
no scientific basis on which to form any calculable probability
whatever. We simply do not know.

8. Auch in folgendem Zitat spricht er die Folgen unserer Unkenntnis der Zukunft an.

~The social object of skilled investment should be to defeat the
dark forces of time and ignorance which envelope our future” (G,
S.155)

Die deutsche Ubersetzung lautet:
~Der soziale Zweck geschickter Investitionen sollte die Uberwindung der dunklen Kréfte der Zeit
und der Unwissenheit sein, die unsere Zukunft einhillen.™ (Allg. Theorie, 10.Auflage, S.132)



9. In seinem Aufsatz ‘Some Economic Consequences of a Declining Population’ Eugenics Review,
April, 1937, wiederabgedruckt in D. Moggridge (Hrsg.) ,Collected Writings of John Maynard Keynes
Vol. XIV (The General Theory and after), Part II, Basingstoke, London (Macmillian) 1987, S. 124-
133, unterstreicht Keynes fir Volkswirtschaften mit konstanter oder gar schrumpfender
Bevolkerung (so wie im Deutschland der Gegenwart) die Schwierigkeit, eine geniigend groBe

’

Glternachfrage aufrecht zu erhalten:

,With a stationary population we shall, I argue, be absolutely
dependent for the maintenance of prosperity and civil peace on
policies of increasing consumption by more equal distribution of
incomes and of forcing down the rate of interest as so to make
profitable a substantial change in the length of the period of
production.” (1937, S. 132)

Unterbleibt eine solche Politik, wiirde die chronische Tendenz zur Unterbeschaftigung das
kapitalistische System stark geféhrden:

»If capitalist society rejects a more equal distribution of incomes
and the forces of banking and finance succeed in maintaining the
rate of interest somewhere near the figure which ruled on the
average during the nineteenth century... then a chronic tendency
towards the underemployment of resources must in the end sap
and destroy that form of society.” (ebenda)

10. In “An Open Letter to President Roosevelt” vom 31. Dezember 1933, in: CW, Vol. XXI, S.289-
97; and in: Readings in Fiscal Policy Homewood, Ill. (Irwin) 1955 schreibt Keynes:

“Some people seem to infer from this that output and income can
be raised by increasing the quantity of money. But this is like
trying to get fat by buying a larger belt.”

In deutscher Ubersetzung bedeuten diese Séatze:

~Einige Leute scheinen daraus abzuleiten, Produktion und Einkommen kénnten erhéht werden,
indem man die Geldmenge erhdht. Aber dies ist so, als wiirde man versuchen dick zu werden,
indem man sich einen langeren Gurtel kauft."

11. Bertihmt ist auch Keynes’ Vergleich des erfolgreichen Agierens an der Bérse mit einem
speziellen Schénheitswettbewerb:

» Professional investment may be likened to those newspaper
competitions in which the competitors have to pick out the six
prettiest faces from a hundred photographs, the prize being
awarded to the competitor whose choice most nearly corresponds
to the average preferences of the competitors as a whole; so that
each competitor has to pick, not those faces which he himself
finds prettiest, but those which he thinks likeliest to catch the
fancy of the other competitors, all of whom are looking at the
problem from the same point of view. It is not a case of choosing



those which, to the best one’s judgment, are really the prettiest,
nor even those which average opinion genuinely thinks the
prettiest. We have reached the third degree where we devote our
intelligences to anticipating what average opinion expects the
average opinion to be. And there are some, I believe, who practise
the fourth, fifth and higher degrees.”(GT, S.156)

In deutscher Ubersetzung bedeuten diese Séatze:

»(Es) kann das berufsmaBige Investment mit jenen Zeitungswettbewerben verglichen werden, bei
denen die Teilnehmer die sechs hiibschesten Gesichter von hundert Lichtbildern auszuwahlen
haben, wobei der Preis dem Teilnehmer zugesprochen wird, dessen Wahl am ndchsten mit der
durchschnittlichen Vorliebe aller Teilnehmer Ubereinstimmt, so dass jeder Teilnehmer nicht
diejenigen Gesichter auszuwahlen hat, die er selbst am hliibschesten findet, sondern jene, von
denen er denkt, dass sie am ehesten die Vorliebe der anderen Teilnehmer gewinnen werden,
welche alle das Problem vom gleichen Gesichtspunkt aus betrachten. Es handelt sich nicht darum,
jene auszuwdhlen, die nach dem eigenen Urteil wirklich die hiibschesten sind, ja sogar nicht einmal
jene, welche die durchschnittliche Meinung wirklich als die hiibscheste betrachtet. Wir haben den
dritten Grad erreicht, wo wir unsere Intelligenz der Vorwegnahme dessen widmen, was die
durchschnittliche Meinung als das Ergebnis der durchschnittlichen Meinung erwartet. Und ich
glaube, dass es sogar einige gibt, welche den vierten, flinften und noch hohere Grade ausiiben.®
(Allg. Theorie, 10.Auflage,S.132f)

12. In seinem - sehr optimistischen - Aufsatz ,,Economic Possibilities for Our Grandchildren (s.
dessen Vorstellung in der Rubrik ,Wichtige Aufsdatze und Beitrdge") aus dem Jahre 1930 betont
Keynes, dass langfristig das 6konomische Problem (der Knappheit materieller Giter - J.K.) l6sbar
sei und man sich dann den wirklich wichtigen Dingen zuwenden kdénne. Das 6konomische Problem
sollte eine Angelegenheit von Spezialisten sein, die konkrete Probleme kompetent I6sen - wie die
Zahnarzte. In Keynes’ Worten :

,If economists could manage to get themselves thought of as
humble, competent people, on a level with dentists, that would be
splendid “(C.W. Vol. 9, S.332).

In deutscher Ubersetzung heiBt dies:
Wenn es die Okonomen hinbekdmen, dass man sie als bescheidene, kompetente Leute betrachtet,
auf einer Ebene mit Zahnarzten, das ware herrlich."

13. Keynes war daflir bekannt, das er haufig seine Meinung anderte. Dazu berichtet Samuelson:
“Keynes... was always accused of continually changing his mind... He said:

‘When my information change, I change my mind. What do you do,
Sir?"”



Quelle: Marc Blaug; John Maynard Keynes. Life, Ideas, Legacy. Basingstoke, London (Macmillian)
1990. Interview mit Paul A. Samuelson.



B. The General Theory (1936)

Die "General Theory of Employment, Interest and Money" (dt.: Die allgemeine Theorie der
Beschaftigung, des Zinses und des Geldes) ist in manchen Kapiteln ein schwieriges, stellenweise
muihsam zu lesendes Buch; deshalb werden in diesem Kapitel - ohne von der Lektlre des Originals
in englischer Sprache abraten zu wollen - folgende Abschnitte prasentiert:

B.I. Weltwirtschaftskrise und New Deal

In die Entstehungszeit der "General Theory" fallt die Weltwirtschaftskrise, deren Tiefe und Scharfe
Keynes veranlasste, die herkémmliche Theorie zu verwerfen und seine eigene Makro6konomie zu
entwickeln.

B.II. Kernaussagen der "General Theory"

B.I11. Empfohlene Kurzdarstellungen

B.IV. Interpretation durch Hicks

Zur besseren Verstandlichkeit und zur Verbreitung der Keynes'schen Theorie hat der Aufsatz von
Hicks (1937) erheblich beigetragen. Dieser hat das IS/LM-Modell entwickelt und graphisch
prasentiert; er hat dabei allerdings Keynes' Theorie einseitig interpretiert. Wegen der zentralen
Bedeutung dieses Artikels wird er hier (mit Auslassungen) im Original reproduziert und an
wichtigen Stellen kommentiert.

B.V. Durchsetzungen des Keynesianismus (In Vorbereitung)

B.VI. Neuere Veroffentlichungen zur "General Theory"

Die englische Originalversion dieses Werkes findet man im Internet an (mindestens) drei Stellen:

http://gutenberg.net.au/ebooks03/0300071h/0-index.html

http:/ /etext.library.adelaide.edu.au/k/keynes/john_maynard/k44qg/

http://www.marxists.org/reference/subject/economics/keynes/general-

theory/index.htm



http://www.marxists.org/reference/subject/economics/keynes/general-theory/index.htm
http://www.marxists.org/reference/subject/economics/keynes/general-theory/index.htm
http://etext.library.adelaide.edu.au/k/keynes/john_maynard/k44g/
http://gutenberg.net.au/ebooks03/0300071h/0-index.html
file:///C:%5CHauptkategorien%5CGeneralTheory%5CNeuereVeroeffentlichungen.php
file:///C:%5CHauptkategorien%5CGeneralTheory%5CDurchsetzungKeynesianismus.php
file:///C:%5CHauptkategorien%5CGeneralTheory%5CInterpretationHicks.php
file:///C:%5CHauptkategorien%5CGeneralTheory%5CEmpfohleneKurzdarstellungen.php
file:///C:%5CHauptkategorien%5CGeneralTheory%5CKernaussagen.php
file:///C:%5CHauptkategorien%5CGeneralTheory%5CWeltwirtschaftskrise.php

B.I. Weltwirtschaftskrise, Roosevelts
~New Deal™ und Keynes' Theorie

Den historischen Hintergrund des bahnbrechenden Hauptwerks von Keynes (The General Theory of
Employment, Interest and Money, London 1936) bildete die Weltwirtschaftskrise, die im Herbst
1929 durch den Borsenkrach an der New Yorker Borse ausgelést wurde und sich rasch uber die
ganze Welt verbreitete, mit verheerenden wirtschaftlichen und politischen Folgen: Von 1929 bis
1932 brach insbesondere die industrielle Produktion weltweit massiv ein. Die Arbeitslosenquoten
stiegen auf bis dahin ungekannte Héhen: In Deutschland auf 30 %, in den USA auf 25 % und in
GroBbritannien auf 22 %.

Soweit sich die Wirtschaftspolitik auf die damals herrschende 6konomische Theorie stitzte, stand
sie dieser Entwicklung hilflos gegenuber; denn diese Theorie lehrte, jede Abweichung von der
Vollbeschaftigung |6se automatisch Gegenkrafte aus, die die Wirtschaft mehr oder weniger rasch
zur Vollbeschéaftigung zurlickfihren, sofern Preise und Léhne flexibel reagieren. Diese
Voraussetzung war damals erfullt: Von 1929 bis 1932 sanken die L6hne in den drei genannten
Landern um mehr als 25 %, um 30 % bzw. um 7 %; die Preise dhnlich stark, namlich um 24 %, 30
% und 15 %. Aber die Situation verschlechterte sich weiter, und zwar besonders in Deutschland
und in den USA, wo Léhne und Preise am starksten sanken. Viele prominente Okonomen verlieBen
sich daraufhin nicht mehr auf ihre Theorie, sondern forderten ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen und
andere Formen aktiven staatlichen Gegensteuerns. Darunter war auch Pigou (siehe die Rubrik
~Herausragende Gegenspieler"), der im Oktober 1932 zusammen mit Keynes und vier anderen
Okonomen in einen Brief an ,The Times" entsprechende MaBnahmen forderte (auszugsweise
abgedruckt in J. Kromphardt, Die groBten Okonomen: John Maynard Keynes 1883-1946 -
Konstanz/Minchen UVK und UVK-Lucius — 2013 auf S. 63 und vollstandig in den ,Collected
Writings of John Maynard Keynes", Vol.21, S.138f).

Was fehlte, war eine Theorie, die erklarte, weshalb die wirtschaftliche Entwicklung so desastros
verlief, und aus der sich staatliches Handeln Gberzeugt begriinden lieB. An einer solchen Theorie
begann Keynes 1930 zu erarbeiten. Nach mehrjahriger Forschung und Diskussion stellte er in
seiner ,General Theory" nicht mehr Preisrelationen und Preisanpassungen in den Mittelpunkt,
sondern die Gesamtnachfrage nach Waren und Dienstleistungen, und er begriindete, weshalb eine
Wiedergewinnung der Vollbeschaftigung nur Gber eine Erhéhung dieser Nachfrage erreichbar ist,
nicht aber Uber flexible Preise und Lohne (siehe dazu die nachfolgenden Rubriken).

In diesen Jahren nahm Keynes gleichzeitig an der damaligen wirtschaftspolitischen Diskussion teil.
Das zeigt nicht nur der eben genannte Brief, sondern u.a. ein Brief an den US-amerikanischen
Prasidenten Roosevelt, den er in der ,New York Times" vom 31.12.33 veroffentlichte. Roosevelt
hatte im Marz 1933 sein Amt von Prasident Hoover ibernommen, der die Wahl im November 1932
verloren hatte. Hoover tat wenig gegen die Weltwirtschaftskrise, versuchte trotz der
Wirtschaftsmisere den Bundeshaushalt auszugleichen und behauptete im Wahlkampf ,Prosperity is
just round the corner®.



I\\

In seinem Wahlkampf hatte Roosevelt einen ,New Deal™ und eine Fiille von MaBnahmen
versprochen, die er nach Amtsantritt auch zlgig und energisch in Angriff nahm (siehe dazu im
Einzelnen Reinhard Blomert, Roosevelts New Deal. Ein Vorgriff auf Keynes' General Theory? In:
Jirgen Kromphardt, Hrsg., Keynes General Theory nach 75 Jahren. Marburg, Metropolis, S. 219-

258).

In seinem Brief versucht Keynes, Prasident Roosevelt dahin zu bringen, im Rahmen seines ,New
Deal" die MaBnahmen in den Vordergrund zu riicken, die die Gesamtnachfrage erhéhen, und
andere, die Keynes flr nicht wirkungsvoll oder nur langfristig wirksam halt, in den Hintergrund
treten zu lassen.

Um diesen Uberaus interessanten Brief, der zeigt, wie weit Keynes und der ,New Deal" auseinander
liegen, leichter zuganglich zu machen, hat die Keynes-Gesellschaft ihn Ubersetzen lassen (von Frau
Dr. Katja Rietzler) und ins Netz gestellt: (Brief vom 31. Dezember 1933).

Uber die Griinde fiir die Tiefe und Lénge der Depression in den USA wird bis heute diskutiert. Milton
Friedman und Anna Schwarz hatten in ihrer monumentalen ,,Monetary History oft he United States
1867 - 1960" (Princeton 1963) hauptsachlich die restriktive Geldpolitik der US-amerikanischen
Notenbank verantwortlich gemacht. Dahinter steht die monetaristische Vorstellung (siehe dazu
Hauptrubrik D: Die monetaristische Gegenrevolution), die Zentralbank kénne Uber die
Zentralbankgeldmenge (die ,Geldbasis™) die Geldmenge auch in expansiver Richtung steuern. Die
Finanzkrise 2007ff hat jedoch erneut gezeigt, dass die Geldmenge nicht immer auf eine Erhéhung
der Geldmenge reagiert.

Die Gegenposition, wonach die US-Zentralbank die Depression, die reale Ursachen hatte, nur nicht
verhindern konnte, vertritt u.a. Peter Temin in seinem Buch von 1976 mit dem Titel: ,Did Monetary
Forces Cause the Great Depression?" (New York, 1976).

|\\

Ein weiterer Diskussionspunkt betrifft die Bedeutung und die Rolle des ,New Deal", mit dem der
US-amerikanische Prasident Franklin D. Roosevelt (Amtsantritt 1.3.1933) seine neue
Wirtschaftspolitik bezeichnete. Wie oben beschrieben, versuchte Keynes wiederholt, Roosevelt zu

einer die gesamtwirtschaftliche Nachfrage starkenden Politik zu drangen.

Daflir, dass sich die in den USA ausgebrochene Krise auf fast die gesamte Welt ausbreitete,
machen viele Autoren auch das Festhalten der wichtigsten Industriestaaten am Goldstandard
verantwortlich (insbesondere Barry Eichengreen: Golden Fetters. The Gold Standard and the Great
Depression, 1919 - 1939. New York (Oxford University Press), 1992). Mit seiner Streitschrift ,The
Economic Consequences of Mr. Churchill® von 1925 (siehe AII, Monographie Nr. 6) und schon
friher hatte Keynes vehement, aber vergeblich, gegen die Riickkehr GroBbritanniens zum
Goldstandard gekampft, die dann 1925 erfolgte.

Die im Jahre 2007 vom Zusammenbruch der US-amerikanischen Bank ,Lehman Brothers"
ausgeldste weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise hat das Interesse an der Weltwirtschaftskrise
erneut geweckt und zahlreiche Vergleiche zwischen der aktuellen Krise und der damaligen
Weltwirtschaftskrise veranlasst. Auf der Grundlage der Daten und Graphiken von
Eichengreen/O’Rourke, A Tale of two Depressions (http://www.voxeu.org./index.php?
g=node/3421)) zeigt Jirgen Kromphardt in seinem Beitrag ,Finanzmarkte und Realwirtschaft in der
Weltwirtschaftskrise 1929-1932 und in Keynes' General Theory" in dem von Harald Hagemann und


http://www.keynes-gesellschaft.de/Hauptkategorien/GeneralTheory/BriefKeynes31.12.33.html

Hagen Kréamer herausgegebenen Band ,Okonomie und Gesellschaft - Jahrbuch 23: Keynes 2.0 -
Perspektiven einer modernen keynesianischen Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik® (Marburg,
Metropolis, 2011), dass in der jlingsten Krise der Einbruch bei Produktion und Beschaftigung durch
zligige expansive MaBnahmen der Geld- und Fiskalpolitik rasch aufgefangen werden konnte, im
Gegensatz zur Weltwirtschaftskrise — damals wirkten beide Politikbereiche tendenziell kontraktiv.

Da in der heutigen Wirtschafts- und Finanzkrise haufig auf die damalige Weltwirtschaftskrise Bezug
genommen wird, ist auch die damalige Diskussion wieder aktuell geworden, denn die Kritik von
Keynes hatte sich auch gegen die bis vor kurzem vorherrschende Position in den
Wirtschaftswissenschaften gerichtet, die verbliffend den Auffassungen ahnelt, die Keynes vorfand
und mit seiner Theorie in Frage stellte. Zunachst verlief die heutige wirtschaftspolitische Diskussion
Uberwiegend anders als damals, aber bei einigen Arbeitgebervertretern, ihnen nahe stehenden
Politikern und einigen wirtschaftswissenschaftlichen Theoretikern ertdnt schon wieder der Ruf nach
Lohn- und Preissenkungen sowie nach Kirzungen bei den Sozialtransfers, um den Staatshaushalt
(immerhin erst nach der Krise) trotz gleichzeitig angeklindigter oder geforderter Steuersenkungen
wieder auszugleichen.

Literaturhinweise

Ein sehr fliissig und spannend geschriebener Uberblick (iber die Weltwirtschaftskrise gewinnt man
durch das Buch von Florian Pressler ,Die erste Weltwirtschaftskrise. Eine kleine Geschichte der
GroBen Depression.", dass 2013 in der Beck’schen Reihe (Minchen) erschienen ist. Es umfasst
auch die Vorgeschichte (die 1920er Jahre) und die Wege, auf denen die wichtigsten
Industrienationen (insbesondere die USA, GroBbritannien und Deutschland) mehr oder minder
erfolgreich aus der Krise herausfanden. Pressler stellt nicht nur die wirtschaftliche Entwicklung,
sondern auch die politischen Hintergriinde plastisch dar. Der Autor beschrankt sich auf wenige,
aber zentrale quantitative Daten (wie z.B. die Arbeitslosenzahlen). Es kommt ohne Tabellen und
Graphiken aus. Die zwischen orthodoxen Okonomen, Monetaristen und Keynesianern strittigen
gesamtwirtschaftlichen Aspekte schimmern an vielen Stellen durch und werden in einigen
Abschnitten zusammenhangend diskutiert.

Ahnlich fliissig und auch anschaulich geschrieben ist das Buch , The Great Depression in Europa,
1929-1939" (Basingstoke, Macmillan, 2000) von Patricia Clavin, das sich starker auf Europa
konzentriert, aber die Entwicklung in den USA nicht ausklammert.

Starker auf die Jahre der Weltwirtschaftskrise 1929-1933 konzentriert sich Charles Kindleberger in
seinem Standardwerk ,Die Weltwirtschaftskrise™: Dieses ist als Band 4 der ,Geschichte der
Weltwirtschaft im 20. Jahrhundert® im Deutschen Taschenbuchverlag (Miinchen) 1973 erschienen.

Ausldser der Weltwirtschaftskrise 1929 war - ahnlich wie 2008 bei der weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008ff — der ,Crash™ der New Yorker Borse ab Oktober 1929. Dessen Ursachen
und Verlauf beschreibt ausfiihrlich John Kenneth Galbraith in ,,Der groBe Krach: Ursachen, Verlauf,
Folgen™ (Stuttgart / Seewald 1963)

Eine kurze, aber faktenreiche Darstellung der Entwicklung in Deutschland von der Hyperinflation
(1921-23) bis zur Weltwirtschaftskrise bietet auf 170 Seiten Fritz Blaich, Der Schwarze Freitag.



Inflation und Wirtschaftskrise (Minchen, dtv, 1985). Dabei gibt der Untertitel den Inhalt besser
wieder.

Wesentlich umfangreicher ist das Buch von Harold James ,Deutschland in der Weltwirtschaftskrise
1924 - 1936, erschienen 1988 bei der Deutschen Verlagsanstalt in Stuttgart (das Orginal erschien
1986 als ,The German Slump" in Oxford). GroBen Raum nehmen auf den knapp 500 Seiten die
Vorgeschichte seit dem Ende der Hyperinflation und die wirtschaftstheoretische
Auseinandersetzung um die Krise ein. Ein abschlieBendes Kapitel behandelt die Uberwindung der
Arbeitslosigkeit im Dritten Reich.

Ein detailliertes Bild der damaligen wirtschaftlichen und damit verbundenen politischen Entwicklung
in den wichtigsten westlichen Industriestaaten liefert das Buch von Derek Aldcroft ,Die zwanziger
Jahre. Von Versailles zur Wallstreet®, das als Band 3 der ,,Geschichte der Weltwirtschaft im 20.
Jahrhundert im Verlag dtv 1978 verdéffentlicht wurde.



B.II. Die Kernaussagen

1936 legt Keynes in seinem Hauptwerk das Ergebnis seiner theoretischen Analyse vor, die vielfach
als ,Keynes’sche Revolution™ bezeichnet wird. Vier zentrale Ergebnisse seiner "Allgemeinen Theorie
der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes" werden hier vorgestellt.

B.II.1. Die Gluternachfrage bestimmt das Niveau von
Produktion und Beschaftigung
- abgesehen von einer Situation der
Vollbeschaftigung

Die Zahl der Beschéftigten in einer Volkswirtschaft wird von dem Quantum an Gitern und Diensten
bestimmt, das die Unternehmen erwarten verkaufen zu kénnen; entsprechend dieser erwarteten
Glternachfrage produzieren sie und beschaftigen sie Arbeitskrdfte. Entscheidend ist daher die
effektive Nachfrage, mit der die Unternehmen tatséachlich rechnen und die sie ihrer
Produktionsplanung zugrunde legen. Die effektive Nachfrage umfasst die inldndische Nachfrage
nach Konsum- und Investitionsgitern sowie die Nachfrage des Auslands. Davon zu unterscheiden
ist die gewlinschte Nachfrage bei gewlinschten Einkommen der Haushalte, mit der die
neoklassische Theorie operiert. Nur wenn alle Ressourcen einer Volkswirtschaft voll beschaftigt
sind, begrenzt die Ressourcenausstattung Produktion und Beschéftigung.

B.II.2. Die Investitionen bestimmen Volkseinkommen
und Ersparnis, nicht umgekehrt

Die Nachfrage der privaten Haushalte nach Konsumgitern ist zwar die umfangreichste
Nachfragekategorie, sie folgt jedoch im Wesentlichen der wirtschaftlichen Entwicklung, denn sie
wird vom verfligbaren Einkommen bestimmt, das den Haushalten in Form von Lohnen, Zinsen,
Gewinnen und Transfereinkommen netto zuflieBt.

Eine entscheidende Rolle fiir die wirtschaftliche Dynamik spielen dagegen die Sachinvestitionen.
Diese werden von der Differenz zwischen Marktzins und erwarteter Rendite bestimmt. Ihre
Abhdngigkeit von den Renditeerwartungen macht sie zur Quelle der Instabilitat: "In the case of
durable assets it is ... natural and reasonable that expectations of the future should play a
dominant part in determining the scale on which new investment is deemed advisable. But ... the
basis for such expectations is very precarious. Being based on shifting and unreliable evidence,
they are subject to sudden and violent changes" (1936, S.315).

Die Schwankungen der Investitionsglternachfrage breiten sich tber die gesamte Volkswirtschaft
aus; denn wenn die Produzenten von Industriegttern ihre Produktion reduzieren, dann verlieren
dort Arbeitskrafte ihren Arbeitsplatz oder ihr Einkommen verringert sich durch kiirzere
Arbeitszeiten. Sie kdnnen dann weniger Konsumgiter kaufen; daraufhin geht die Nachfrage nach
Konsumgltern und anschlieBend die Produktion dieser Gliter ebenfalls zurlick. Die sinkende
Industriegliternachfrage 16st also eine Spirale nach unten aus, in deren Verlauf die EinbuBen an
Einkommen und Produktion groBer sind als der urspriingliche Nachfrageeinbruch. Es ist das
Verdienst von Kahn (1931), erstmals diesen multiplikativen Prozess nach unten (analoges gilt fir



einen Prozess nach oben) prazise analysiert zu haben, der die entscheidende Rolle der effektiven
Gulternachfrage fir Produktion und Beschaftigung unterstreicht.

Im Zuge des Multiplikatorprozesses andern sich die Einkommen und die Spartatigkeit der privaten
Haushalte. Die Ersparnisse passen sich an die Investitionen so lange an, bis die Liicke zwischen
Investitionen und Ersparnissen, die den Prozess ausgeldst hat, wieder geschlossen ist. Erst dann
kann die Produktion insgesamt abgesetzt werden und die Produktions- und Beschaftigungsplane
der Unternehmen missen nicht nach unten revidiert werden.

Keynes weist aus zwei Griinden die neoklassische These zurlick, die bereits im Say'schen Gesetz
ihren Ausdruck fand, wonach diese Liicke durch den Zinsmechanismus, vor allem durch Anpassung
der Investitionen an die Ersparnis, geschlossen wird. Erstens wird der Zinssatz nicht direkt durch
Ersparnisse und Investitionen bestimmt, sondern durch Angebot und Nachfrage nach Geld. Dabei
bestimmt die Zentralbank das Geldangebot, wahrend die Geldnachfrage sich aus dem Bedarf an
Geld flr Transaktions-, Vorsichts- und Spekulations-zwecke ergibt. Zweitens sind haufig die
Schwankungen der Renditeerwartungen viel zu stark, als dass sie durch Variation des Zinssatzes
kompensiert werden kénnten.

B.I1.3. Flexible Preise und Lohne andern an diesen
Zusammenhangen nichts

Noch weniger kénnen die Schwankungen der Investitionstatigkeit und damit der Beschaftigung vom
privaten Sektor endogen durch flexible Lohne und Preise ausgeglichen werden, weil - im Gegensatz
zu den Thesen der klassischen und neoklassischen Lehre - eine Senkung des allgemeinen
Lohnniveaus keinen sicheren positiven Beschaftigungseffekt hat.

Dabei liegt der Unterschied zur damals herrschenden Lehre nicht in der Vermutung, eine
allgemeine Senkung der Nominalldhne sei wegen des Widerstands der Gewerkschaften und der
Arbeiter nicht durchsetzbar; diese Rigiditdt der L6hne nach unten war und ist die Grundlage fiir die
neoklassische Erkldrung der Arbeitslosigkeit. Der Unterschied liegt vielmehr darin, dass Keynes
eine allgemeine Lohnsenkung, selbst wenn sie moglich ware, flr ein ungeeignetes Mittel der
Beschaftigungspolitik halt: "There is no ground for the belief that a flexible wage policy is capable
of maintaining a state of continuous full employment ... The economic system cannot be made self-
adjusting along these lines" (Keynes, 1936, S. 267).

Dieses Ergebnis erzielt Keynes im 19. Kapitel seiner ,General Theory", wo er die Wirkungen
flexibler Preise und Lohne analysiert. Er nimmt dafiir an, das gesamtwirtschaftliche Niveau der
Nominalléhne werde gesenkt und daraufhin sinke das Preisniveau, wenn auch in geringerem
Umfang (u.a. deswegen, weil bei Keynes in mikroékonomischer Tradition die Unternehmen mit
steigenden Grenzkosten produzieren), so dass die Realldhne ebenfalls sin-ken, wenn auch weniger
als die Nominalléhne. Ein historisches Beispiel fir eine solche Entwicklung lieferte in Deutschland
die Bruning’sche Notverordnung von 1931, wonach alle Tariflohne und alle Kartellpreise um 10 %
gesenkt werden mussten. Da nur ein Teil der Preise auf diese Weise von dieser Verordnung
betroffen war, sank das Preisniveau weniger als das Lohnniveau und die Realléhne gingen zurtick.



Diese Veranderungen beeinflussen die Glternachfrage und die Beschaftigung teils positiv, teils
negativ. Die auftretenden Effekte sind in der folgenden Tabelle Gbersichtlich dargestellt. Dabei ist
ein Effekt mit aufgefiihrt, den Keynes nicht nennt, namlich der Geldvermdgenseffekt, auf den erst
Pigou (1943) hinweist. Die Ubersicht ist so gestaltet, dass jeweils zwei inhaltlich
zusammenhangende gegenlaufige Effekte gegeniber gestellt sind.

Nr. |IBezeichnung Ausléser: Anderung Positiver vs negativer Effekt auf
der/des dieGlternachfrage
1 |Bestands-Effekte [Preise Geldvermégens- vs Geldschulden - Effekt
2 |Geldmarkt-Effekte |Preise Zins-(Keynes)- vs Geldmengen-Effekt
AuBenhandels- Preise
3 Export- vs terms of trade-Effekt
Effekte

+Al (wegen +AG)- vs -AG (wegen -AL)-

4 |Verteilungs-Effekte |Reallohn
Effekt

5 |Subjektive Effekte |Léhne/Preise Stimmungs- vs Erwartungs-Effekt

Die Bestandseffekte (Nr. 1) resultieren daraus, dass bei einem sinkenden Preisniveau der reale
Wert der Geldvermégen und der Geldschulden ansteigt. Die Geldvermégensbesitzer haben also an
Kaufkraft gewonnen. Dies kénnte sie veranlassen, ihre Konsumguternachfrage zu erhéhen. Ihnen
gegenlber stehen die Schuldner, deren reale Schuldenlast sich vergréBert, so dass viele von ihnen
sich veranlasst sehen, ihre Ausgaben zu reduzieren, um ihre Schulden weiterhin bedienen zu
kénnen. Sie werden also ihre Glternachfrage reduzieren.

Die Geldmarkteffekte (Nr. 2) beruhen ebenfalls auf dem sinkenden Preisniveau: Der Zinseffekt
resultiert daraus, dass im Moment der Preisniveausenkung der nominale Wert der Transaktionen in
der Volkswirtschaft niedriger wird. Deshalb wird weniger Geld fur Transaktionszwecke bendtigt. Die
so begriindete Kassenhaltung geht zuriick und damit sinkt bei gegebener Geldmenge der Zins, bis
der Geldmarkt wieder ins Gleichgewicht kommt. Diesem bei zinsabhangigen Investitionen positiven
Effekt auf die Guternachfrage steht der Geldmengeneffekt gegenliber. Dieser ergibt sich, weil alle,
die einen Teil ihrer Ausgaben Uber Kredite finanzieren (dies betrifft insbesondere die Investitionen
der Unternehmen und die Kaufe langlebiger Konsumgditer), feststellen, dass sie flir die geplanten
Kaufe wegen des allgemein gesunkenen Preisniveaus weniger Kredite aufnehmen mussen. Dann
geht die Kredit- und Geldschdpfung in der Volkswirtschaft zuriick. Die Geldmenge fallt geringer aus
als ohne die Preissenkung. Da nun die Geldmenge niedriger ist, kompensiert sie ganz oder teilweise
die im Rahmen des Zinseffektes verringerte Geldnachfrage, so dass es insgesamt ungewiss ist, ob
die Zinsen Uberhaupt sinken. Ist dies nicht der Fall, gibt es auch keinen positiven Gutermarkteffekt.

Auch die beiden gegenlaufigen AuBenhandelseffekte (Nr. 3) resultieren aus dem sinkenden
Preisniveau, das flr die Exportentwicklung gilinstig ist, weil die inlandischen Produkte nun relativ
billiger werden. Diesem positiven Effekt kann jedoch ein negativer Effekt gegentber stehen, der
von den relativ teurer gewordenen importierten Giitern ausgeldst wird. Sofern die Nachfrage nach



den Importgltern wenig preiselastisch ist (z.B. flr Mineraldl und fir Nahrungsmittel), missen die
Inlander einen gréBeren Teil ihres Einkommens flr Importglter ausgeben, so dass fir die
Nachfrage nach heimischen Produkten weniger Einkommen (brig bleibt. Damit geht die Nachfrage
nach heimischen Erzeugnissen zurlick. Dies kann den positiven Exporteffekt ausgleichen.

Die Verteilungseffekte (Nr. 4) resultieren aus den gesunkenen Realléhnen, die bei unveranderter
Arbeitsproduktivitat eine Umverteilung von den Lohnen zu den Gewinnen bedeuten. Die hdheren
Gewinne kdénnen positiv auf die Investitionstatigkeit einwirken (bei unveranderten
Absatzerwartungen kdnnte dies allerdings mehr Rationalisierungsinvestitionen bedeuten, die zwar
kurzfristig zusatzliche Guternachfrage darstellen, nach ihrer Installation jedoch Arbeit durch Kapital
ersetzen, also die Beschéftigung verringern), die niedrigen realen Lohneinkommen dampfen
dagegen die Nachfrage nach Konsumgdttern.

Als subjektive Effekte nennt Keynes einen Stimmungseffekt und den gegenlaufigen
Erwartungseffekt: Durch die Lohnsenkung kann die Stimmung der Geschaftsleute verbessert
werden, da sie eine solche MaBnahme als eine Einsicht in die wirtschaftlichen Notwendigkeiten -
sei es bei der Regierung, sei es bei den Gewerkschaften - interpretieren, wodurch sich ihre
Stimmung und damit das Geschaftsklima und die Zukunftsaussichten verbessern. Der
entgegengesetzt wirkende Erwartungseffekt tritt ein, wenn mit weiteren Lohn- und Preissenkungen
gerechnet wird. Bei einer solchen Erwartung lohnt es sich, Giterkdufe aufzuschieben, um in
spateren Perioden von niedrigeren Preisen zu profitieren. Es lohnt sich fir die Unternehmen
ebenfalls, die Einstellung von Arbeitskraften zu verschieben, weil sie bei bereits eingestellten
Arbeitnehmern die Entlohnung nicht so einfach reduzieren kénnen wie bei Neueinstellungen.

Insgesamt ist es nicht mdglich, angesichts dieser gegenldufigen Effekte das Vorzeichen der
Beschaftigungswirkung flexibler Preise und Léhne vorherzusagen. Dieses Ergebnis war flr Keynes
zentral, wie auch Kahn, der in der Erlduterung zu Nr. 9 (A.I1.9.) erwdhnte Mitstreiter von Keynes,
berichtet: "Keynes was mainly concerned, in the General Theory, with the failure of economists and
others to appreciate the reluctance of money wages to fall and to realize that even if they did fall,
unemployment would not be diminished, except in industries subject to competition with overseas
suppliers" (Kahn, 1978, S. 554).



B.II.4. Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen

Aus dem Fehlen eines endogenen Stabilisierungsmechanismus, der die starken Schwankungen der
Investitionstadtigkeit ausgleichen kdnnte, folgert Keynes (1936, S. 320): "Die Aufgabe, das Volumen
der Investitionen zu steuern, kann nicht in privaten Handen gelassen werden." Keynes meint
allerdings, die Geldpolitik werde nicht immer in der Lage sein, diese Steuerungsaufgabe erfolgreich
zu Ubernehmen. Schon 1933 hatte er in einem ,,Open Letter, (C.W., Vol. XXI , S. 289-297)
geschrieben: In der Depression sei der Versuch, durch bloBe Vermehrung der Geldmenge
Produktion und Einkommen zu steigern, mit dem Versuch vergleichbar, dadurch dicker zu werden,
dass man sich einen langeren Girtel kauft. Entscheidend sei es vielmehr, dass von dieser
Geldmenge auch Gebrauch gemacht und mehr Geld fir Gliter ausgegeben wird.

Wegen dieser Grenzen der Geldpolitik missen nach Ansicht von Keynes auch die Staatsausgaben
und -einnahmen konjunkturpolitisch eingesetzt werden, um Einkommen und Beschaftigung zu
steuern. Diese wirtschaftspolitische Forderung erhebt Keynes freilich nicht als erster. Ganz im
Gegenteil befiirworteten damals viele Okonomen 6ffentliche Ausgabenprogramme zur Senkung der
Arbeitslosigkeit (s. Morgan, 1978, S. 2). Das Problem war jedoch, dass diese Forderung sich vor
Keynes nicht aus der 6konomischen Theorie ableiten lie, sondern ihr eher widersprach. Blaug
formuliert daher die Quintessenz des Beitrags der Keynesschen Theorie zur Wirtschaftspolitik so
(1978, S. 690/91): "... the Keynesian Revolution succeeded because Keynes produced the policy
conclusions most economists wanted to advocate anyway, but it produced these conclusions as
logical inferences from a tightly knit if not always consistent theory, and not as endless epicycles on
a full employment model of the economy".

Ziel dieser wirtschaftspolitischen Empfehlungen ist die Steuerung des Investitionsvolumens. Damit
verfolgt er das Ziel, das kapitalistische System mit seiner privaten Verfiigungsmacht tber die
Produktionsmittel zu erhalten, indem es fiir den Kampf zur Uberwindung der Arbeitslosigkeit
leistungsfahiger gemacht wird. Daher fordert er die Erweiterung der Aufgaben des Staates: "... as
the only practical means of avoiding the destruction of existing economic forms in their entirety
and as the condition of the successful functioning of individual initiative" (1936, S. 380).

Keynes mdchte also das kapitalistische System mit seinen individuellen Entscheidungsrechten
wegen seiner Effizienzvorteile erhalten wissen, die aus der Dezentralisierung der Entscheidungen
und dem "Spiel des Eigeninteresses" resultieren. Vor allem aber sei das individualistische System
der beste Garant der persdnlichen Freiheit, indem es - verglichen mit jedem anderen System -
einen gréBeren Freiraum fiir die Ausibung personlicher Entscheidungen bietet (vgl. ebenda).

Die wesentliche wirtschaftspolitische Schlussfolgerung aus seiner Analyse besteht also in der
Forderung nach einer indirekten geld- und fiskalpolitischen Globalsteuerung der Investitionen und
der Konsumglternachfrage. Diese Nachfragesteuerung soll sich auf die GlobalgroBen privater
Konsum, private Investitionen und eventuell Exporte sowie Importe beziehen und sie soll mit
indirekten Mitteln erfolgen, die den privaten Entscheidungstragern Anreize geben oder Belastungen
auferlegen (Subventionen, Pramien, Steuern), sie aber nicht "direkt" zu einer bestimmten
Verhaltensweise verpflichten.



Vor dem Hintergrund der dauerhaften hohen Arbeitslosigkeit in England zwischen den beiden
Weltkriegen hdlt Keynes dabei eine bloBe Dampfung der Fluktuationen, die die durchschnittliche
Hbéhe der Gesamtnachfrage unverdndert lasst, nicht fir ausreichend. Vielmehr fordert er eine
gleichmaBigere Einkommensverteilung, also eine Einkommensumverteilung zugunsten der Bezieher
niedriger Einkommen mit hoher Konsumquote, und eine Reduzierung des Zinsniveaus: "If capitalist
society rejects a more equal distribution of incomes and the forces of banking and finance succeed
in maintaining the rate of interest somewhere near the figure which ruled on the average during
the nineteenth century [... ], then a chronic tendency towards the underemployment of resources
must in the end sap and destroy that form of society" (1937, S. 132)

Literaturhinweise

Eine Darstellung der makroékonomischen Kreislaufzusammenhdnge auf der Grundlage der Theorie
von Keynes wird in allen Lehrbichern der Allgemeinen Volkswirtschaftslehre und der
makrodkonomischen Theorie gegeben. Allerdings weicht diese von dem urspriinglichen
Theoriegebdude von Keynes haufig in vielen, teilweise auch zentralen Punkten ab, indem
stattdessen eine Variante der Neoklassischen Synthese (s. die entsprechende Rubrik auf dieser
Website) prasentiert wird.

Die besten kirzeren Darstellungen der Theorie von Keynes in deutscher Sprache findet man in den
Teilen II und III des Beitrags von Scherf (1989) Gber John Maynard Keynes sowie (deutlich Ianger)
bei Oliver Landmann (1976). Dariiber hinaus empfiehlt sich als einfliihrende Lektlire das knapp
gehaltene Buch von Gerhard Willke (2002) aus der Reihe der Campus-Einflihrungen sowie das
schmale Taschenbuch von Harald Scherf Uber ,Marx und Keynes" (1986).

Den Beitrag von Scherf finden Sie auf dieser Website: Scherf

Fir eine neue Auflage der ,General Theory", die der Verlag Palgrave-Macmillan im Jahre 2005
herausgebracht wurde, hat Paul Krugman eine mehrseitige, sehr lesenswerte und aktuelle
Einleitung geschrieben, die

unterhttp://www.pkarchive.org/economy/GeneralTheoryKeynesIntro.html gelesen und
ausgedruckt werden kann.
Die deutsche Fassung dieses Betrags finden Sie auf unser Website : Einleitung von Paul

Krugman zur Allgemeinen Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes von
John Maynard Keynes
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B.III. Kurzdarstellungen der Allgemeinen
Theorie

Keynes wendet sich mit seiner ,Allgemeinen Theorie™ an seine Fachkollegen, nicht an Studierende
und interessierte Laien. Entsprechend anspruchsvoll und wenig eingangig ist das Werk zu lesen.
Umso wichtiger war es, den Kern seiner Botschaft und den Aufbau seiner Argumentation
verstandlich(er) darzustellen. Keynes' Buch gilt dagegen zu Recht als schwierig, weil es (ungewollt
oder nicht) den mihsamen ,long struggle of escape™ widerspiegelt, den Keynes durchstehen
musste. Empfehlenswerte kiirzere Darstellungen dieser Art sind nachstehend aufgefiihrt, nicht
hingegen Lehrblicher zur Makrodkonomie, insbesondere weil diese fast alle nicht die Theorie von
Keynes darstellen, sondern eine neoklassisch entstellte Version (siehe C.III).

B.III.1. Joan Robinson Einfiihrung (in Englisch)

Als enge Mitarbeiterin von Keynes und Mitglied des “Circus”, der ab 1930 Uber Keynes neue Ideen
diskutierte, schrieb Joan Robinson schon 1937 eine Einfihrung in Keynes' Allgemeine Theorie
(Robinson, Joan: Introduction to the Theory of Employment. London/New York/MacMillan/St.
Martin’s 1937). Joan Robinson gelingt es in diesem schmalen Band, die Kernpunkte der
~Allgemeinen Theorie™ von Keynes und seiner wirtschaftspolitischen Botschaft klar und verstandlich
darzustellen. Joan Robinson war wahrend der Entstehungszeit der ,Allgemeinen Theorie™ nach
Richard Kahn die engste Mitarbeiterin von Keynes und unbelastet von den Fesseln der orthodoxen
Theorie. Leider ist das (leicht lesbare) Buch nicht ins Deutsche Ubersetzt worden.

B.III.2. Oliver Landmann Einfithrung (in Deutsch)

Einer der besten kilirzeren Darstellungen der Theorie von Keynes von deutschen Autoren findet
man in: Landmann, Oliver: Keynes in der heutigen Wirtschaftstheorie, in: Bombach, Gottfried
u.a. Hrsg., Der Keynesianismus, Band 1: Theorie und Praxis keynesianischer Wirtschaftspolitik.
Berlin (Springer), 1976, S.133-210)

B.II1.3. Kurzdarstellungen in neuen Biographien in
deutscher Sprache

In den letzten Jahren sind in Deutsch mindestens vier kiirzere Biographien zu Keynes erschienen
(siehe dazu A.III). Diese enthalten alle eine mehr oder minder kurze Darstellung der Kernelemente
der “Allgemeinen Theorie” enthalten

In dem Buch ,Die gréBten Okonomen: John Maynard Keynes" von Jiirgen Kromphardt
(Miinchen/Konstanz, UVK und Lucius) wird die ,Allgemeine Theorie™ auf ca. 40 Seiten (von 194
Seiten) prasentiert.



Das Buch von Gerhard Willke ,John Maynard Keynes" (1. Auflage 2002, 2. Auflage 2012)
konzentriert sich trotz seines allgemein gehaltenen Titels auf die ,Allgemeine Theorie™ (110 von ca.
170 Seiten im Campus-Verlag, Frankfurt).

In dem Buch ,Keynes fur Jederman® (FAZ-Buch, 2009) von Gerald Braunberger nimmt die
~Allgemeine Theorie™ etwas weniger Seiten ein. Seine Aufiihrungen zu den Auswirkungen sinkender
Léhne und Preise sind allerdings nicht sehr klar und treffen nicht genau zu. Daflr setzt sich
Braunberger in den letzten Abschnitten mit den Kritikern auseinander (S.210-250)

Der schmale, mit Fotos und Karikaturen belebte Band ,John Maynard Keynes" von Reinhard
Blomert (Reinbek bei Hbg, Rowohlt, 2007) beschrankt sich darauf, den Kerngedanken der
~Allgemeinen Theorie" auf ca. 7 Seiten (von 158) darzustellen.

B.III.4. Kurzdarstellungen von Paul Krugmann

Paul Krugman, der US-amerikanische Nobelpreistrager hat 2005 ein langeres Vorwort zu einer
amerikanischen Neuausgabe der ,General Theory" geschrieben. Sie finden es im Internet unter
folgendem Link: http://www.pkarchive.org/economy/GeneralTheoryKeynesIntro.html

Fur die deutsche Fassung klicken Sie bitte hier: Einleitung von Paul Krugman zur

Allgemeinen Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes von John Maynard
Keynes

AuBerdem hat Krugmann 1998 die Kernaussage der Theorie von Keynes in einer Parabel
prasentiert, namlich anhand des Beispiels einer Babysitter-Genossenschaft.

Das englische Original (The Dismail Science: Baby-Sitting and the Economy) finden Sie im Internet
unter folgendem Link: http://zonecours.hec.ca/documents/H2009-1-1921895.Baby-

sittingtheeconomy-Krugman.pdf

Fir die deutsche Fassung klicken Sie bitte hier: Die Okonomie des Babysittens
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B.IV. The General Theory - Ihre
Interpretation durch Hicks (1937)

Das Hauptwerk von Keynes, die ,General Theory of Employment, Interest and Money" aus dem
Jahr 1936, fand sogleich nach seinem Erscheinen groBe Beachtung, ja, es wurde von manchen
Okonomen sehnsiichtig erwartet. Im ,Quarterly Journal of Economics® wurde es bereits im
Erscheinungsjahr von vier Okonomen besprochen; auf die Kritik antwortete Keynes (1937a) mit
seinem Aufsatz ,The General Theory of Employment®. Auch John Hicks verdffentlichte 1936 einen
langen verstéandnisvollen Besprechungsaufsatz (Hicks, 1936). Den nachhaltigsten und zugleich
zwiespaltigsten Einfluss hatte jedoch sein Artikel ,Mr. Keynes and the ,Classics’: A Suggested
Interpretation™ in der Zeitschrift ,Econometrica’ (1937). Mit freundlicher Genehmigung der
~Econometric Society™ wird dieser klassische Artikel hier mit einigen Kirzungen reproduziert.

+Mr. Keynes and the ,Classics’: A Suggested Interpretation"

Dieser Aufsatz ist in deutscher Ubersetzung zu finden in: Barens, Ingo/Caspari, Volker (Hrsg.), Das
IS-LM-Modell. Entstehung und Wandel. Marburg (Metropolis) 1994.

Die Gegenuberstellung von ,Mr. Keynes" und ,the Classics" bezieht sich auf das Vorgehen von
Keynes, alle Okonomen, die in der neoklassischen Tradition schreiben, als ,Klassiker" zu
bezeichnen, darunter auch Arthur Pigou und sein damals erst kurz zuvor erschienenes Buch ,The
Theory of Unemployment® (London, 1933). Hicks konfrontiert nun diese ,klassische Okonomie™ mit
der Theorie von Keynes, indem er beide in Gleichungen fasst und fir ihre graphische Darstellung
das berihmte IS/LM-Diagramm entwickelt, das man heute - mit modifiziertem theoretischen
Hintergrund - in allen Lehrblichern der Makrodékonomie findet. Meade (1936/37) hat zu gleicher
Zeit den Kern der ,General Theory" ebenfalls als Gleichungssystem formuliert, aber ohne
graphische Illustration.

Mit dieser Darstellung reduziert Hicks die Theorie von Keynes zumindest graphisch auf eine
kurzfristige statische Gleichgewichtsanalyse. Die flir Keynes so wichtige Instabilitat der
Investitionstatigkeit und die zentrale Rolle der (unsicheren) Erwartungen fir die wirtschaftliche
Entwicklung bleiben auBen vor. Mit dem IS/LM-Diagramm bestimmt Hicks diejenige Kombination
von Zinssatz und Volkseinkommen, bei der auf dem Gitermarkt (bzw. bei Hicks auf dem
Konsumglter- und auf dem Investitionsgitermarkt) und auf dem Geldmarkt Gleichgewicht von
Angebot und Nachfrage herrscht. Auf dem Gutermarkt besteht Gleichgewicht, wenn die
zinsabhangigen Investitionen genau der einkommensabhangigen Ersparnis entsprechen; auf dem
Geldmarkt wird das Gleichgewicht bei Ubereinstimmung der vorgegebenen Geldmenge (des
~Geldangebots™) mit der vom Zins und vom Einkommen abhangigen gewlinschten Kassenhaltung
(»Nachfrage™ nach Geld) erreicht. Der Arbeitsmarkt bleibt auBer Betracht.

Die wichtigste Neuerung von Keynes besteht fir Hicks (s. dort Abschnitt III) in der Analyse der
Geldnachfrage (der Nachfrage nach Liquiditat), die sich im gekrimmten Verlauf der LM-Kurve
niederschlagt: Diese verlauft bei sehr niedrigem Zinssatz (i) und Einkommen (Y) fast horizontal, bei
sehr hohem Einkommen und Zinssatz dagegen fast vertikal. Bei hohen Werten von Y und i wird der
gesamte vorhandene Geldbestand zur Finanzierung der Transaktionen bendtigt. Zusatzliche
Gulternachfrage fiihrt dann nicht zu mehr Produktion, sondern nur zu hoherem Zinssatz. Dies ist
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der klassische Bereich. Im anderen Extrembereich ist es umgekehrt: Eine Erh6hung der Geldmenge
verandert den Zinssatz nicht; zusatzliche Gliternachfrage dagegen fihrt zu mehr Produktion und
Beschdaftigung, ohne dass der Zinssatz steigt: ,We are completely out of touch with the classical
world", betont Hicks.

Den gesamten mittleren Bereich, in dem eine hdhere Nachfrage sowohl die Produktion als auch den
Zinssatz ansteigen lasst, wahrend eine hohere Geldmenge zu einem niedrigeren Zinssatz und damit
zu héherer Produktion fihrt, weist Hicks nun allerdings dem klassischen Bereich zu (,the classical
theory will be a good approximation™), so dass fiir Keynes nur der Extrembereich der horizontalen
LM-Linie Ubrig bleibt. Im Gegensatz dazu hatte Keynes in seinem Buch betont, in der Regel sei die
Beziehung zwischen Geldnachfrage und Zinssatz so, dass der Zinssatz fallt, wenn die Geldmenge
steigt (Keynes, 1936, S. 171). Der Bereich der horizontalen LM-Linie dagegen stelle die Ausnahme
dar: ,But whilst this limiting case might become practically important in the future, I know of no
example of it hitherto" (ebenda, S. 207). Die dagegen verstoBende Zuordnung des Normalbereichs
der LM-Kurve zur ,Klassik" veranlasst Hicks, den Abschnitt III mit dem falschen, aber beriihmt
gewordenen Satz zu schlieBen: “So the General Theory of Employment is the Economics of
Depression®™ (S. 155).

Der Beitrag von Hicks zur Verbreitung der Theorie von Keynes ist daher zwiespaltig. Einerseits hat
das von ihm entwickelte IS/LM-Diagramm erheblich dabei geholfen, aus dem schwierigen Buch von
Keynes den statischen Kern seiner Theorie herauszuarbeiten und verstandlich zu machen.
Andererseits hat er eine Grundlage fir die Keynes verfalschende Tendenz gelegt, dessen Theorie
auf den empirisch wenig relevanten Extremfall der waagerechten LM-Kurve (der Liquiditatsfalle) zu
reduzieren. Dies hat dann spater zu der verbreiteten, aber schon mit dem Titel der , General
Theory" nicht zu vereinbarenden Praxis gefiihrt, Keynes zu unterstellen, fir ihn sei nur die
Fiskalpolitik relevant, da die Geldpolitik im Bereich der Liquiditatsfalle wirkungslos bleibt, und
anschlieBend die Keynesianer als ,Fiskalisten® abzustempeln.

AuBerdem hat Hicks wichtige Aspekte beim IS/LM-Diagramm ausgeklammert. So betonte Keynes
(1937b) in seiner Antwort auf die vier im Quarterly Journal of Economics erschienenen
Rezensionen, er biete eine theoretische Erkldrung, weshalb Produktion und Beschaftigung so
starken konjunkturellen Schwankungen ausgeliefert sind, und er weiche von der orthodoxen
Theorie darin ab, dass diese ein Wissen Uber die Zukunft unterstellt, das weit gréBer ist, als wir es
tatsachlich haben, wahrend in seiner Theorie Erwartungen Uber die unsichere Zukunft eine zentrale
Rolle spielen. Beide Punkte, die konjunkturelle Anfalligkeit der Investitionen und die Unsicherheit
der Zukunft, treten im IS/LM-Modell allerdings nicht direkt in Erscheinung.

Den Artikel von Hicks hat Keynes seinerzeit nicht 6ffentlich kommentiert, aber in seinem Brief an
Hicks vom 31.3.1937 (in Band XIV der Collected Writings nachzulesen) hat er zwar zunachst (mit
britischem Understatement) geschrieben, er habe ,really next to nothing to say by way of criticism®
(Bd. X1V, S. 79), dann aber doch zwei wichtige kritische Bemerkungen gemacht. Erstens bestand er
darauf, er habe nicht behauptet, eine Erh6hung der Investitionsneigung lasse den Zinssatz
unverandert, sondern nur gesagt, der Zinssatz muisse nicht steigen (ndmlich nicht in der
Liquiditatsfalle) (it is important to insist ... that an increase in the inducement to invest need not
raise the rate of interest"). Keynes lehnt es also ab, seine Theorie auf den Extremfall der
horizontalen LM-Linie zu reduzieren. Zweitens betont er auch hier die Bedeutung der erwarteten



Rendite fir die Investitionsentscheidungen, wahrend das aktuelle Einkommen flir diese
Entscheidungen keine wichtige Rolle spiele (Bd. XIV, S. 80f).

Hicks seinerseits ist im Laufe der Zeit immer wieder auf die Theorie von Keynes und auf seinen
eigenen ,IS/LM"-Artikel zuriickgekommen. Dabei standen aber andere Fragen im Vordergrund.
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Anlage 1: ,Mr. Keynes and the ,Classics’: A Suggested Interpretation™
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B.V. Zeitgenossische Wegbereiter
B.V.1. Michal Kalecki

Michal Kalecki (*1899 in Lodz, gestorben 1970 in Warschau) kam als 6ékonomischer Autodidakt
friher und parallel zu John Maynard Keynes zu Erkenntnissen Uber die Wichtigkeit der
Kreislaufzusammenhdnge. Kalecki hatte von 1917 bis 1921 und nach einer Unterbrechung durch
seinen Militédrdienst erneut Ingenieurswissenschaften in Danzig studiert. Er musste jedoch das
Studium abbrechen, da sein Vater arbeitslos wurde. Er schlug sich als Wirtschaftsjournalist durch,
bis er 1929 Mitarbeiter am Konjunktur- und Preisforschungsinstitut in Warschau wurde.

B.V.1.1. Kreislauftheoretische Erklarung der
Konjunkturschwankungen

Wahrend seiner Tatigkeit an diesem Institut veroffentlichte Kalecki mehrere Artikel zur Theorie der
Konjunkturschwankungen, in denen er wie selbstverstandlich und ohne Literaturhinweise die
gesamtwirtschaftlichen Kreislaufzusammenhange heranzog, um die treibenden Krafte der
Konjunkturschwankungen zu ergriinden. Da Kalecki die Okonomie vor allem in Gestalt der
marxistischen Theorie kennengelernt hatte, war ihm die Analyse der Gesamtwirtschaft nicht fremd.
Keynes dagegen musste sich erst in einem ,long struggle of escape™ von der neoklassischen
Methode, in der er geschult worden war, befreien. Diese bestand u.a. darin, die Ergebnisse
einzelwirtschaftlicher Analyse einfach auf die gesamtwirtschaftliche Ebene zu Gbertragen, ohne sich
Uber die Gefahr von ,Trugschlissen der Verallgemeinerung® im Klaren zu sein. Sein Lehrer Marshall
verwendete daflir den ,reprasentativen™ Unternehmer und den ,reprasentativen™ Haushalt.

In seinem ersten Beitrag von 1933 nahm Kalecki zur Vereinfachung an, dass die Arbeitnehmer ihre
Einkommen vollstandig konsumieren, und leitete daraus in beeindruckend lapidaren Stil ab, dass in
diesem Fall in einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne Staat alle Ausgaben, welche die
Unternehmen als Ganzes fiir Konsum und Investitionen tatigen, an sie zurickflieBen; denn es gilt
(Die Variablen haben die Ubliche Bedeutung, die Suffixe A und U stehen fir Arbeithnehmer und
Unternehmer):

(1.1)Y=Ca+ Cy + 1

(1.2)Y=L+G

Daraus folgt durch Gleichsetzen der rechten Seiten von (1.1) und (1.2)
(1.3) L+G = Ca+ Cy+ I

Da L = Cagilt, folgt schlieBlich:



(1.4)G=Cy+1

Kalecki formuliert sein Ergebnis so: ,Damit bestimmen die Kapitalisten als Gesamtheit ihre Profite
durch den Umfang ihrer Investitionen und ihres persdnlichen Konsums. In gewisser Hinsicht sind
sie >Herren ihres eigenen Geschicks<” (Kalecki 1933/1987, S. 42). Allerdings gelte dies nicht flr
den einzelnen Unternehmer, sondern nur fiir deren Gesamtheit. Fir Kalecki als
Wirtschaftsingenieur war der Umgang mit Formeln etwas Leichtes, aber flir die damaligen Leser
haufig ein Hindernis. Kalecki gab sich auch keine Mihe, sein Modell zu erldutern, sodass sein
Artikel keine Resonanz in Polen fand, und schon gar nicht im Ausland.

Keynes hatte das Ergebnis von Kalecki bereits 1930 in seiner ,Abhandlung vom Gelde" (A Treatise
on Money) abgeleitet und als Witwenkrugtheorem bezeichnet. Die Unternehmen als Ganzes kdnnen
namlich so viel ausgeben wie sie wollen - das Geld flieBt an sie zuriick und ihre , Kasse™ wird
niemals leer, so wie der ,Krug der Witwe" im Alten Testament.

Kalecki fligt noch eine Verfeinerung hinzu, indem er den Konsum der Unternehmen in einem
autonomen Teil Cyue und einen induzierten Teil aufteilt (Cu,na = Cu + G). so dass die
Bestimmungsgleichung flir die Gewinne nun lautet:

CU;E:R‘"' I_ CU,E:JE+ I
1—cy 5y

as)p=

AnschlieBend formuliert Kalecki eine Investitionsfunktion, in der die Brutto-Investitionen positiv,
aber verzdégert von dem (erwarteten) Gewinn abhangen und negativ vom Zinssatz und vom
Bestand an Sachkapital. Mithilfe dieser Funktion kann Kalecki das Auftreten von
Konjunkturschwankungen erklaren: Hohere erwartete Gewinne flihren zu mehr Investitionen und
diese wiederum zu hoheren Gewinnen, was einen Aufschwung ausldst. Durch die gestiegene
wirtschaftliche Aktivitat steigen dann aber die Zinssatze, und die zusatzlich geschaffenen
Produktionskapazitaten belasten die erwarteten Profite aus weiteren Investitionen. Die
Investitionstatigkeit lasst daher irgendwann nach, ein konjunktureller Abschwung setzt ein.

Kalecki vernachlassigt allerdings, dass die zusatzlichen Investitionen die Arbeitnehmereinkommen
aufgrund hdheren Arbeitseinsatzes erh6hen - es gibt bei ihm keinen Multiplikatorprozess. Seine
Kreislaufanalyse ist also rudimentar. Ebenso wenig macht Kalecki deutlich, ob er im Rahmen einer
vollbeschaftigten oder unterbeschaftigten Wirtschaft argumentiert. Er berlcksichtigt nur den
Auslastungsgrad des Sachkapitals, der sich mit den schwankenden Investitionen verandert.

In einem weiteren Artikel in polnischer Sprache zeigt er 1935 (friher als Keynes), dass
Lohnsenkungen nicht geeignet sind, die Beschaftigung zu erhdéhen. Kalecki formuliert dort in
bestechender Kirze und Klarheit (1935/1961/1976, S. 70): ,Nun ist aber einer aber einer der
Hauptziige des kapitalistischen Systems in der Tatsache zu sehen, daB3 das, was zum Vorteil eines
einzelnen Unternehmens ausschlagt, nicht unbedingt von Vorteil ist fir alle Unternehmer als eine
Klasse. Wenn ein Unternehmer die Lohne senkt, dann ist er ceteris paribus imstande, auch die



Produktion auszudehnen; wenn aber alle Unternehmer dasselbe tun, so féllt das Ergebnis ganz
anders aus."

Wenn namlich das Lohnniveau (bei unveranderten Preisniveau) allgemein gesenkt wird, sinken die
Kaufkraft und die Konsumgliternachfrage der Arbeithehmer; denn die Unternehmen werden trotz
der Lohnsenkung nicht sofort die Produktion erh6hen und daflir mehr Leute einstellen. Sie
unterlassen dies, weil die Preise sinken dlrften. Sie werden daher abwarten - auch bei den
Investitionen, die sie aufgrund der aus einzelwirtschaftlicher Sicht glinstigeren Kostensituation
geneigt waren zu tatigen (Stimmungseffekt in Keynes” “Allgemeiner Theorie"(siehe B.II). Werden
daraufhin die Loéhne erneut gesenkt, es ergibt sich die Spirale von Lohn- und Preissenkungen, die in
der Krise 1931 - 32 in allen Landern gut zu beobachten gewesen sei.

Seine in Polnisch erschienenen ,keynesianischen" Uberlegungen, die Kalecki unabh&ngig von
Keynes (und z.T. vor ihm) entwickelte, verdffentlichte Kalecki 1935 in erweiterter Form in Englisch
(in: Econometrica) und in Franzosisch (Revue d’Economie Politique, Vol. 49, S. 283-305). Da sie
dort als Beitrage zur Konjunkturtheorie bezeichnet wurde, fand Kalecki revoultiondrer, wenn auch
unvollstandiger kreislauftheoretischer Ansatz keine Beachtung.

Ein Jahr spater publizierte Kalecki seine konjunkturtheoretische Analyse erneut, diesmal im
~Review of Economic Studies™ (Kalecki, 1936/37). Inzwischen war Keynes' ,Allgemeine Theorie"
erschienen und Kalecki hatte sich mit ihr auseinandergesetzt, was ihm dadurch erleichtert wurde,
dass er dank eines Stipendiums der Rockefeller-Foundation ab 1936 in Stockholm, London und
Cambridge forschen konnte.

In seinem Artikel schreibt Kalecki gleich zu Beginn (S. 77), sein Artikel sei ,closely allied to the
Keynesian theory". Mit Keynes' Bestimmung des kurzfristigen Gleichgewichts bei gegebenem
Kapitalbestand und gegebenen Investitionen stimme er voll liberein. Anders sei dies bei der
Bestimmung der Investitionen. Da bei Keynes die Investitionen bei gegebenen Renditeerwartungen
(Keynes' Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals) nur vom Zinssatz abhangen, gelangt dieser nur zu
einer statischen Gleichgewichtslésung.

Kalecki dagegen verwendet seine schon 1933 entwickelte Investitionsfunktion, in der eine negative
Ruckwirkung des durch die Investitionen héheren Sachkapitalbestandes auf die Investitionen
postuliert wird. Daraus resultiert eine dynamische Theorie, die bei geeigneten Parameterwerten
(&hnlich wie bei Hicks, 1950 - s.E. VI.2) regelmaBige Schwankungen erzeugt. Statt jedoch sein
Modell als eine Dynamisierung des statischen Systems von Keynes herauszustellen, formuliert er,
seine Ergebnisse seien ,fundamentally different from those of the Keynesiant theory"™ (S. 77). Da
damals die Theorie von Keynes im Mittelpunkt der 6konomischen Diskussion stand, stellte Kalecki
sein Modell damit ins Abseits. Denn Keynes' grundlegende Idee war es gerade, nicht der Vielzahl
existierender und kontrovers diskutierten Konjunkturtheorien eine weitere hinzuzufiigen, sondern
die Grundlagen der dahinter stehenden neoklassischen Theorie anzugreifen.



B.V.1.2. Preistheoretische Fundierung

In seinen weiteren Arbeiten befasst Kalecki sich mit Problemfeldern, die Keynes (1936) zwar
angesprochen, aber nicht weiter behandelt und analysiert hatte. Das eine Feld ist die
preistheoretische Grundlage seiner Theorie, das zweite betrifft die Einkommensverteilung.

Keynes ging an vielen Stellen, darin Marshall folgend, von steigenden Grenzkosten aus, sodass
eine hdhere Beschaftigung mit héheren Preisen einhergeht. Andererseits argumentiert er in den
meisten Kapiteln mit konstanten Nominalléhnen und Preisen, sodass die Unternehmen auf eine
steigende Nachfrage nur mit Mengendanderungen reagieren. Das passt nur zu einer im Durchschnitt
der Unternehmen horizontalen Grenzkostenkurve, entweder bei sehr vielen Anbietern oder bei
einer Zuschlagskalkulation.

Kalecki (1954/1966) dagegen beginnt seine Darstellung der ,Theorie der wirtschaftlichen Dynamik®
mit einer unorthodoxen Erklarung der Preisbildung in Abhangigkeit von den Produktionskosten.
Sein Ansatz lautet (1954/1966, S.11):

~Kurzfristige Preisédnderungen kénnen in zwei groBe Gruppen unterteilt werden: in solche, die
hauptsachlich durch Veranderungen der Produktionskosten und solche, die in erster Linie durch
Veranderungen der Nachfrage bestimmt werden. Im Allgemeinen sind Preisdanderungen von
Fertigprodukten ,kostenabhangig®, wahrend Preisanderungen bei Rohstoffen einschlieBlich der
Grundnahrungsmittel ,nachfrageabhangig" sind. Die Preise der Fertigprodukte werden nattrlich
durch ,nachfrageabhangige™ Preisdanderungen von Rohstoffen in Mitleidenschaft gezogen.”

Kalecki betont, dass die ,nachfrageabhangige Preisbildung" vor allem bei Rohstoffen und bei
Nahrungsmitteln (deren Angebot kurzfristig unelastisch ist) anzutreffen ist, und befasst sich dann
ausfihrlich mit der ,,kostenabhangigen Preisbildung", wie sie flir die Industrie kennzeichnend sei.

Kalecki unterstellt realistischerweise, dass die Produktionskapazitdaten der Unternehmen
unterausgelastet und dass ihre direkten Produktionskosten, Lohne (W) und Materialkosten (M) je
Stlck, konstant sind. Fir seine kurzfristige Analyse zahlt Kalecki die Gehalter der Angestellten zu
den produktionsunabhdngigen Gemeinkosten. Es macht aber keinen Unterschied fir seine Analyse,
wenn man, wie heute Ublich, auch die Gehdlter zu den direkten Produktionskosten zahlt. Kaleckis
Preisbildungshypothese lautet:

»Bei der Preiserstellung geht die Unternehmung von ihren durchschnittlichen direkten
Produktionskosten aus und berticksichtigt Gberdies die Preise, die andere Produzenten fir ahnliche
Waren verlangen. Die Unternehmung muss sicherstellen, dass ihr Preis im Verhaltnis zu den
Preisen anderer Unternehmungen nicht zu hoch ist, denn das wirde ihren Umsatz empfindlich
einschranken" (ebda, S. 12).

In Symbolen bedeutet dies:

(2.1) pi= miu; + ni- p mit (m>1; 0<n<1)

Darin bezeichnet u die direkten Produktionskosten je Produkteinheit. m und n sind Koeffizienten,
die nur kurzfristig konstant sind. Das Suffix i kennzeichnet das Verhalten des einzelnen
Unternehmens. m und n dricken den ,Monopolgrad der Position des Unternehmens" (ebda, S. 13)



aus. Die Gleichung (2.1) ist also mit der ,sogenannten vollkommenen Konkurrenz® unvereinbar
(ebda).

Kalecki zeigt anschlieBend, dass aus der Gleichung (2.1) fiir den einzelnen Unternehmer die
folgende Gleichung flr die Gesamtheit der Unternehmen folgt, wobei alle GréBen gewogene
Durchschnitte angeben.

(22)p=m-u+n-p

Aus Gleichung (2.2) folgt:

(E.Ej p= mf(l—n)-uund p/u = mf(l-—n)

m und n bestimmen den Zuschlagssatz auf die direkten Produktionskosten. Je mehr die
Unternehmen im Durchschnitt meinen, eine monopolartige Stellung zu haben, desto weniger
zahlen flr sie die Preise der Konkurrenten, desto kleiner ist n und desto gréBer ist m.

Durch die Zuschlagskalkulation ist dann auch die Einkommensverteilung zwischen Léhnen
einerseits und den anderen Einkommen (einschlieBlich Gehéltern bei Kalecki) bestimmt. Damit
kommen wir zu seiner Verteilungstheorie.



B.V.1.3. Kaleckis Verteilungstheorie

Der definitorische Zusammenhang, dass die Bruttowertschdpfung (Y) eines Unternehmens, einer
Branche oder der Gesamtwirtschaft sich aus der Lohnsumme (W) sowie den Gemeinkosten (Kg)
und Gewinnen (G) zusammensetzt, ergibt die Gleichung (3.1).

(3.1)Y=W + G + K

Um den Preisaufschlagsfaktor zu berticksichtigen, bezeichnet Kalecki das Verhaltnis der
Bruttowertschépfung (Y) zu den direkten Produktionskosten mit k:

Y4+M W +M4+G+Eg

{E'EJRZW+M_ W+ M

Folglich gilt auch:

G+Ks

YT

k—1

Dann ergibt sich die Lohnquote als:

w_ 174
Y WH+k-1)-0W + M)

G.4)

Dann bezeichnet Kalecki den Quotienten M/W = j. Damit folgt durch Division des Zahlers und
Nenners der rechten Seite:

W 1
Y 1+G-1)-(1+))

(3.5)

Wie zu erwarten, ist die Lohnquote umso niedriger, je hoher der Zuschlagssatz. In die gleiche
Richtung wirkt ein héherer Materialeinsatz; denn er erhéht die direkten Produktionskosten und bei
gegebenem Monopolgrad den Produktionspreis, wahrend sich an der Lohnsumme nichts @ndert.

Neben seiner Verteilungsgleichung (3.5) hatte Kalecki auch eine Bestimmungsgleichung fir die
Profite aus der Kreislaufbeziehung abgeleitet. Aus der zugehérigen Gleichung (1.5) folgt
unmittelbar eine Profitquote:



[
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Diese Kreislaufbeziehung hat jedoch keinen eigenstandigen Einfluss, sondern wird von den
Verteilungsfaktoren dominiert (S. 51). In Kaldors Verteilungstheorie (siehe E.IV) ist dies genau
umgekehrt. Dort liefern die ,Verteilungsfaktoren™ nur eine Untergrenze fiir die Lohnquote und eine
Obergrenze flr die Profitquote. Innerhalb dieser Grenzen dominieren die Kreislaufeinflisse; sie
werden von den betroffenen Arbeitnehmern und Unternehmen hingenommen. Angemerkt sei
auBerdem, dass bei Kaldor die Arbeitnehmer eine positive Sparquote (sa) haben, sodass bei ihm in
dem Pendant zu Gleichung (4.1) im Nenner auch dieser Quotient steht.

Was geschieht nun in Kaleckis Theorie, wenn die vom Monopolgrad dominierte Verteilungsfunktion
gemaB Gleichung (3.5) nicht mit der Profitquote gemaB Gleichung (4.1) Gbereinstimmt? Die
Antwort ergibt sich aus folgender Uberlegung: Wenn z.B. die Investitionen aufgrund eines
Stimmungsumschwungs bei den Unternehmern oder aufgrund einer bahnbrechenden Erfindung
ansteigen, so entsteht zusatzliche Nachfrage, die sich bei unausgenutzten Kapazitaten in einer
steigenden Produktion niederschlagt. Dadurch verringert sich die Investitionsquote (I/Y) wieder
und aus den Kreislaufzusammenhangen heraus sinkt auch die Profitquote gemaB Gleichung (4.1),
nachdem sie zundchst durch die héheren Investitionen angestiegen war.



B.V.1.4. Weitere Beitrage von Kalecki

Zusatzlich zu seiner Erklarung des Entstehens regelmaBig wiederkehrender Konjunkturzyklen aus
dem Verhalten der privaten Unternehmen befasst sich Kalecki auch mit den wirtschaftspolitischen
Reaktionen auf die Konjunkturzyklen und mit den dahinter stehenden dkonomischen Interessen
und Machtverhéltnissen. Sehr bekannt ist sein Artikel von 1943 (ber ,Politische Aspekte der
Vollbeschaftigung (1943/1987). Dort versucht Kalecki nachzuweisen, dass der Staat einen
dauerhaften Zustand der Vollbeschaftigung in einem kapitalistischen System nicht aufrechterhalte,
weil die Wirtschaftsfihrer dagegen seien:

»~Das Big Business hat Bedenken gegeniber eine Aufrechterhaltung der Vollbeschéaftigung durch
Staatsausgaben. Es hat diese Haltung wahrend der groBen Depression der dreiBiger Jahre klar zum
Ausdruck gebracht, indem es sich Experimenten zur Beschaftigungserhéhung einhellig widersetzte
- und zwar in allen Landern mit Ausnahme Nazi-Deutschlands. Es ist nicht leicht, flir diese Haltung
eine Erklarung zu finden, denn eine Output- und Beschaftigungserhhung kommt ja klarerweise
nicht nur der Arbeiterschaft zugute, sondern auch der Geschéftswelt, da sie deren Profite erhdht.
Eine Vollbeschaftigungspolitik, die auf kreditfinanzierten Staatsausgaben beruht, bringt keine
zusatzliche Besteuerung mit sich und beeintrachtigt daher die Profite in keiner Weise. In der
Depression hungert die Geschéaftswelt nach einer Hochkonjunktur® (S. 235).

Kalecki fragt anschlieBend: ,Warum sollte sie einen ,synthetischen Boom", wie der Staat ihn zu
bieten hat, nicht freudig begriiBen?" und nennt als Antwort mehrere Grinde:

a) Die Wirtschaft ist gegen staatliche Interventionen in den Wirtschaftsprozess, weil - solange der
Staat wenig eingreifen kann - die wirtschaftliche Entwicklung vor allem vom ,Vertrauen der
Wirtschaft" abhangt. Diese Abhangigkeit bedeutet fir die Unternehmen eine starke indirekte
Kontrolle der Wirtschaftspolitik, denn diese muss alles vermeiden, was das ,Vertrauen der
Wirtschaft" erschuttert.

b) Da die Beschaftigungspolitik haufig Gber 6ffentliche Investitionen betrieben wird, flirchtet die
Wirtschaft, die 6ffentlichen Investoren kénnten private Investitionsfelder besetzen und den
Unternehmen dort profitable Investitionsmdglichkeiten nehmen.

c) Die Forderung des Massenkonsums (z.B. Steuersenkungen im Bereich niedriger Einkommen oder
durch erhéhte Transferzahlungen) verstoBe gegen ein ,,Grundprinzip der kapitalistischen Ethik™:
»~Im SchweiBe deines Angesichts sollst du dein Brot essen, ... es sei denn, du verfligst zufallig Gber
privates Vermégen" (1943/1957, S. 237).

d) Bei Annaherung an die Vollbeschéftigung stellten Entlassungen keine wirksame Drohung mehr
dar. Dadurch wird die soziale Stellung der Chefs unterminiert, das Klassenbewusstsein der Arbeiter
steigt; auBerdem steigt ihre Machtposition bei Auseinandersetzungen (z.B. Streiks), und dies kann
zu politischen Spannungen flihren. Diese aber flrchten die Unternehmer mehr, als sie Profite
wlnschen: ,Arbeitsdisziplin® und ,politische Stabilitat" sind der Wirtschaft wichtiger als Profite. Ihr
Klassenbewusstsein sagt ihnen, dass andauernde Vollbeschaftigung von ihrem Standpunkt aus
~ungesund" ist und dass Arbeitslosigkeit ein integraler Bestandteil des normalen kapitalistischen
Systems sei (ebda, S. 238).



Zur Stitzung dieser macht- und klassenpolitischen Begrindung fiir die Einstellung der Wirtschaft
zu staatlichen Interventionen verweist Kalecki auf das nationalsozialistische Regime, dem es
gelang, die Bedenken gegen seine Vollbeschaftigungspolitik zu beseitigen. Daflir nennt Kalecki zwei
Argumente (ebda, S. 238):

a) ,Das Unbehagen gegenliber einer Politik der Staatsausgaben wird im Faschismus durch die
Tatsache Uberwunden, daB die Staatsmaschinerie von einer Partnerschaft aus GroBindustrie und
faschistischen Emporkémmlingen direkt kontrolliert ist."

b) ,Das Unbehagen an den Ausgaben des Staates, sei es flr 6ffentliche Investitionen oder flir den
privaten Konsum, wird dadurch tGberwunden, daB sich die Staatsausgaben auf die Ristung
konzentrieren. DaB “Arbeitsdisziplin”~ und politische Stabilitat” selbst in der Vollbeschaftigung
gewahrleistet bleiben, dafiir sorgt schlieBlich die "Neue Ordnung’, die von der Unterdrlickung der
Gewerkschaften bis zum Konzentrationslager reicht. Der wirtschaftliche Druck, den die
Arbeitslosigkeit austibt, ist durch politischen Druck ersetzt®.

Fir demokratische Systeme entwickelt Kalecki dagegen folgende Uberlegungen, die zu einem
politischen Konjunkturzyklus fihren (1943/1987, S. 241):

»~In der Depression werden - entweder aufgrund des Druckes der Massen oder auch ohne ihn -
kreditfinanzierte staatliche Investitionen getatigt werden, um einer Arbeitslosigkeit groBen
AusmalBes vorzubeugen. Heftigen Widerstand der wirtschaftlich Machtigen wird es jedoch
wahrscheinlich dann geben, wenn es zu Versuchen kommt, diese Methode auch zur
Aufrechterhaltung des hohen Beschéftigungsniveaus einzusetzen, das wahrend des (der Depression
folgenden) Booms erreicht worden ist. ... permanente Vollbeschaftigung (ist) tGberhaupt nicht nach
ihrem Geschmack. Die Arbeiter wiirden ,,auBer Kontrolle geraten™ und die Industriekapitane wirden
darauf brennen, ihnen ,eine Lektion zu erteilen®. Dazu kommt, daB wahrend der Hochkonjunktur
das Preisniveau steigt und dies fir die kleinen und groBen Rentiers ungiinstig ist, so daB sie der
Hochkonjunktur tberdriissig werden.

In dieser Situation wird sich wahrscheinlich eine machtige Phalanx aus den Interessen des ,Big
Business"™ und der Rentiers formieren, und sie wird vermutlich mehr als bloB einen
Nationaldkonomen finden, der verkiindet, daB die Situation sichtlich ungesund ist. Der Druck dieser
Krafte, insbesondere der des ,Big Business", wirde die Regierung héchstwahrscheinlich dazu
bringen, daB sie zu einer orthodoxen Politik zurtickkehrt und das Budgetdefizit zurlickschraubt. In
der Folge wirde es dann zu einem Konjunkturbruch kommen, und da wirde die Politik der
Staatsausgaben wieder in ihrem Element sein®.

Im deutschsprachigen Raum hat vor allem Rothschild (1986) die Thesen von Kalecki aufgegriffen
und die Abkehr von der Vollbeschaftigungspolitik in Deutschland und vielen anderen
Industriestaaten seit dem 1. Olpreisschock 1973 erklart (s. dazu auch Kromphardt, 1993, S. 196-
198).



B.V.1.5. Resonanz auf Kaleckis Preisbildungs- und
Verteilungstheorie

Kaleckis Ansatz, Preisbildung und Verteilung aus strukturellen Gegebenheiten auf der
Angebotsseite, die sich im Monopolgrad niederschlagen, zu erkléren, hat in der Nachkriegszeit
erhebliche Aufmerksamkeit gefunden.

In Deutschland ist besonders Preiser (1961) zu nennen, dessen Theorie eine groBe Nahe zu der
Theorie von Kalecki aufweist. Preiser nennt am Anfang Kaleckis Theorie als eine von zwei
~Publikationen, denen die hier entwickelten Thesen am ndachsten stehen" (S. 7), geht dann aber
nicht im Detail auf Kalecki ein.

In GroBbritannien erregten Kaleckis Theorien groBe Aufmerksamkeit; insbesondere war Joan
Robinson von Kaleckis Lehren sehr beeindruckt, nachdem Kalecki diese ab 1936 in Cambridge
personlich vortragen konnte. Kaleckis Betonung der Rolle der Einkommensverteilung und seine
Ansétze, ihre Anderungen zu erkléren, filllten eine Liicke in Keynes' Theoriegebdude. Keynes
(1936) hat zwar an mehreren Stellen auf die Notwendigkeit hingewiesen, zur dauerhaften
Herstellung und Bewahrung eines hohen Beschéftigungsstandes die Einkommensverteilung
gleichmaBiger zu gestalten, aber bei der Darstellung seiner Theorie setzt er fast durchgadngig die
Einkommensverteilung konstant. Eine Ausnahme bilden seine Uberlegungen in Kapitel 19 seiner
~Allgemeinen Theorie™ (1936), wie eine Senkung des Lohnniveaus auf Produktion und
Beschaftigung wirken wiirde (siehe B.II.3). Aber auch dort liefert er keine Theorie zur Erklarung
der Einkommensverteilung.

Daher haben sich besonders Okonomen, die in Cambridge studiert und geforscht haben, um die
Einbettung von Kaleckis Theorien in das keynesianische Theoriegebdude verdient gemacht. Unter
diesen Okonomen sind sehr viele Italiener, die anschlieBend an italienische Universititen lehren
oder gelehrt haben (siehe daflir z.B. das von Mario Sebastian (1989) herausgegebene Buch
~Kaleckis Relevance Today"). Sawyer (1981) hebt besonders hervor, dass die konventionellen
makrodkonomischen Ansatze auf der Annahme der vollstdndigen Konkurrenz beruhen (dies gilt im
Ubrigen auch fiir manche neoklassisch inspirierte Keynes-Interpretationen-1.K.). Kaleckis Ansatz
dagegen basiere explizit auf oligopolistischen Strukturen.

In Deutschland wird diese Erweiterung der Theorie von Keynes insbesondere von vielen am
»Forschungsnetzwerk Makro&konomie und Makropolitik® (FMK) beteiligten Okonomen aufgegriffen,
verfeinert und fortgefihrt (siehe http://www.boeckler.de/index netzwerk-makrooekonomie.htm),

als Beispiel sei Eckhard Hein (1998) genannt.
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B.V.2. Vordenker in Deutschland

Auch in Deutschland gab es wahrend der Weltwirtschaftskrise Okonomen, die eine aktive Politik
gegen die Massenarbeitslosigkeit forderten und sich nicht von deren neoklassisch begriindeter
Ablehnung durch die meisten akademischen Okonomen abhalten lieBen, fiir eine Politik der
Arbeitsbeschaffung einzutreten.

Die damalige Diskussion der theoretischen Grundlagen und der Umsetzung der daraus folgenden
wirtschaftspolitischen Empfehlungen im Rahmen der institutionellen Restriktionen fiir eine aktive
Wirtschaftspolitik wird in den Banden I (Teil A), II und III der von Gottfried Bombach u.a.
herausgegebenen Studie ,Der Keynesianismus" ausfihrlich geschildert und dokumentiert. Deshalb
wird an dieser Stelle auf diese Bande verwiesen.

Gottfried Bombach u.a., Hrsg.:
Der Keynesianismus. Berlin etc. (Springer)

Band I, Teil A: Der Stand der beschdftigungspolitischen Diskussion zur Zeit der Weltwirtschaftskrise
in Deutschland. 1976

Band II: Die beschéaftigungspolitische Diskussion vor Keynes in Deutschland. 1976

Band III: Die geld- und beschéftigungstheoretische Diskussion in Deutschland zur Zeit von Keynes.
1981



B.VI. Zeitgenossische Kritiker
B.VI.1. Hayek

Friedrich August von Hayek und seine Auseinandersetzung mit Keynes

Dr. Ulrike Schenk (Berlin)

B.VI.1.1. Biographische Vorbemerkung

August Friedrich von Hayek wurde am 8. Mai 1899 in Wien geboren. Er stammte aus einer sehr
angesehenen Akademikerfamilie. Vaterlicherseits dominierten die Naturwissenschaftler. So lehrten
an der Wiener Universitat sein GroBvater Zoologie und spater sein Vater Biologie. Sein GroBvater
mutterlicherseits war ein enger Mitarbeiter von B6hm - Bawerk, der die Fami-lie Hayek sehr oft
aufsuchte. In der Familie herrschte eine offene geistige Atmosphdre. Dass er von ihr zeitlebens
beeinflusst war, zeigt sich unter anderem darin, dass er beide Stromun-gen in seinen spateren
sozialphilosophischen Schriften zu verbinden versuchte.

Nach erfolgreicher Ablegung der so genannten , Kriegsmatura" studierte er an der Wiener
Universitat zunachst Rechtswissenschaft, wobei er aber in der Hauptsache die Vorlesungen von
Friedrich von Wieser, Othmar Spann, Ernst Mach und Max Weber besuchte. Nach seiner Promotion
zum Dr. juris an der Universitat entschloss sich Hayek zum zusatzlichen Studium der
Sozialwissenschaften, das er 1923 mit dem Dr. rer. pol. abschloss. (Doktorvater: Wieser) Ein
Stipendium ermdglichte es ihm, als Forschungsassistent an der New Yorker Universitat zu arbeiten
und an der Columbia Universitat die Vorlesungen des damals fihrenden amerika-nischen
Konjunkturforschers Wesley C. Mitchell zu héren. Wieder nach Wien zurlickgekehrt, griindete von
Hayek gemeinsam mit Ludwig von Mises 1927 das Osterreichische Institut fiir
Konjunkturforschung, dessen Direktor er bis 1931 war. In dieser Zeit verfasste er seine wich-tigen
konjunkturtheoretischen Schriften, die trotz der bescheidenen Ressourcen des Institutes bald
internationale Beachtung fanden und ihn schlieBlich auf Einladung Professor Robbins an die
Londoner School of Economics fihrten.

B.VI.1.2. Hayeks Konjunkturanalyse in ,, Preise und Produktion™

In diese Zeit fallt auch die mit John Maynard Keynes gefiihrte Auseinandersetzung. Die Kluft
zwischen Hayek und Keynes ist gro3. Nicht nur hinsichtlich der 6konomischen Analyseme-thoden,
sondern auch in ihren philosophischen Denkrichtungen unterscheiden sie sich vonein-ander.
Wahrend sich Hayek in der englischen liberalen Tradition des 18. Jahrhunderts sieht und die
gesellschaftlichen Systeme als sich selbstregulierend begreift, ist es nach Ansicht des englischen
Okonomen John Maynard Keynes h&ufig nétig, deren Funktionstitigkeit durch staatliche
interventionistische MaBnahmen zu sichern, die auch auf das Handeln der Individu-en Einfluss
nehmen. Wahrend John Maynard Keynes das interventionistische Handeln des Staates legitimiert
und sich so von dem individualistisch gepragten Liberalismus seiner engli-schen Vorfahren
distanziert, bleibt Hayek dieser Tradition verpflichtet und legitimiert staatli-che MaBnahmen nur
insoweit, wie diese die Fahigkeit zur Selbstregulation starken. Die An-sicht, dass durch ein System
flexibler L6hne und Preise der Wettbewerbsprozess geférdert, und dass das Wirtschaftssystem zum



Gleichgewicht bei Vollbeschaftigung tendiert, lieB Hay-ek zunachst zum Gleichgewichtstheoretiker
walrasianischer Pragung werden. Doch die Er-kenntnis Uiber einen im walrasianischen Modell
versteckten Zentralismus (vgl. Weizsacker, C. C.:2005) fihrte zu einer spateren Revision dieser
konstruktivistischen walrasianischen Positi-on (s. Abschnitt 4). An die Stelle des walrasianischen
Ansatzes setzt Hayek dann das Konzept einer spontanen Ordnung, das sich nicht mehr
vordergriindig an den Prinzipien der effizienten Allokation, sondern an jenen der kulturellen
Evolution orientiert. (s. Abschnitt 4)

Die Debatte mit Keynes fallt in die dreiBiger Jahre und somit in die Zeit der Weltwirtschafts-krise.
Im Mittelpunkt standen vor allem Fragen der Konjunkturtheorie und der Konjunkturpo-litik.
Wenngleich sich Hayek wie Keynes in ihrer 8konomischen Analyse auf den schwedi-schen Okonom
Knut Wicksell (1851-1926) bezogen und die Divergenz zwischen Geldzins und nattrlichem Zins
zum Ausgangspunkt ihrer Debatte machten, waren ihre wirtschaftspoli-tischen Schlussfolgerungen
entgegengesetzt.

Hayek, der in seinem 1931 veroéffentlichten konjunkturtheoretischen Werk ,Preise und Pro-duktion™
wie der schwedische Okonom Knut Wicksell zwischen dem natiirlichen Zins und dem Geldzins
unterscheidet, thematisiert im Unterschied zu letzterem nicht explizit die Ver-anderungen im
Preisniveau, sondern die sich hieraus ergebenden Disproportionalitaten zwi-schen Produktions- und
Konsumsektor. Galt Hayeks Hauptinteresse in der 1929 erschienen Habilitationsschrift ,,Geldtheorie
und Konjunkturtheorie™ noch den monetdaren Ursachen des Konjunkturzyklus, so ging es ihm nun
um das Zusammenwirken von monetarer und realer Sphare. In der symbiotischen Verknipfung
beider Spharen unterschied sich sein Ansatz von anderen zeitgendssischen monetar-
konjunkturtheoretischen Ansatzen, die auf vereinfachten quantitatstheoretischen Vorstellungen
beruhten und eine eindeutige Kausalbeziehung zwi-schen Geldmengenanderungen und Anderungen
des allgemeinen Preisniveaus aufstellten. Im Unterschied zu diesen vor allem im
englischsprachigen Raum vertretenen monetaren Ansat-zen diskutiert Hayek die Einflisse von
Geldmengenanderungen auf die relativen Preise und die Produktionsstruktur. Dies war ein
theoretisches Novum, das den (iberwaltigenden Erfolg der Monographie , Preise und Produktion®
erklart (Schumpeter, J.A.1954: 1120) und fir das er gemeinsam mit dem schwedischen Okonom
Gunnar Myrdal 1974 den Nobelpreis erhalten sollte.

Hayek bedient sich in seinen konjunkturtheoretischen Schriften der traditionellen Gleichge-
wichtsanalyse, da ,es uns mit [ihrer] Hilfe moglich ist, die groBe Zahl von Bewegungstenden-zen,
die in jedem Wirtschaftssystem in jedem Augenblick wirken, zusammenzufassen®™ (Hay-ek, F.A.
1928: 247f.). In ,Preise und Produktion™ bildet eine langfristige Gleichgewichtsposi-tion mit
vollausgelasteten Produktionskapazitaten und Vollbeschaftigung der Arbeit nicht nur den
Startpunkt, sondern auch den Endpunkt der konjunkturtheoretischen Analyse.

Ungleichgewichtsprozesse ergeben sich bei Hayek aus einer Divergenz von Geld- und natlir-lichem
Zins. Fir das Auseinanderdriften zwischen dem von den Banken festgelegten Geldzins und dem
naturlichem Zins gibt es unterschiedliche Griinde. Diskutierte er in seiner Habilitati-onsschrift
»~Geldtheorie und Konjunkturtheorie™ neben einer Erhéhung der Geldmenge und einer erhdhten
freiwilligen Spartatigkeit auch den technischen Fortschritt als mdglichen Ein-flussfaktor, reduzierte
er die Untersuchungen hier auf die ersten beiden Faktoren (vgl.: Hage-mann, H. 1996). Dadurch
konnte er sich darauf konzentrieren, einem veranderten freiwilligen Sparverhalten eine
Geldmengenausweitung der Zentralbank gegenliberzustellen.



Den Referenzfall seiner Konjunkturanalyse in ,Preise und Produktion™ bilden Ungleichge-
wichtsprozesse infolge eines veranderten freiwilligen Sparverhaltens. Aufgrund des verander-ten
freiwilligen Sparverhaltens geht die aktuelle Nachfrage nach Konsumgutern zurick, die
Kapitalbildungsquote nimmt zu; daftir muss der Geldzins sinken. Diese Zinssenkung meint Hayek
daran ablesen zu kénnen, dass die Konsumgliterpreise relativ zu den Kapitalglterprei-sen sinken.
Dahinter steht die Uberlegung, dass wegen der niedrigeren Konsumgiiterpreise der Ertrag aus den
Investitionen niedriger ausfallt. Setzt man dieser niedrigen Ertragsrate den Zinssatz gleich, erhalt
man einen niedrigeren Zins. Mit der so abgeleiteten Geldzinssenkung geht eine Senkung der
Kapitalkosten einher, was ein Einschlagen langerer Produktionsumwe-ge lohnend macht. Hayek
zufolge, der sich hier auf die zins- und kapitaltheoretischen Be-trachtungen des dsterreichischen
Okonomen Bshm - Bawerks bezieht, werden in langen zeit-raubenden Produktionsumwegen
zusatzliche Zwischenprodukte wie Werkzeuge, Hilfsmittel usw. hergestellt, die schlieBlich zu
technisch ergiebigeren Produktionsmethoden flihren. Je ausgedehnter die Zeitdauer des
Produktionsprozesses ist, desto ,kapitalistischer" die Produk-tion. In dem hier beschriebenen
Referenzfall erflillt das Sparen den ihm zugedachten Zweck: durch die Kapitalintensivierung sinken
die Stiickkosten und die Konsumgiiterproduktion steigt an. Sofern keine neue Anderung der
(aggregierten) Zeitpraferenz der Wirtschaftssubjek-te eintritt, wird sich die Okonomie zu einem
ergiebigeren Gleichgewicht bewegen und dort verbleiben.

Solange die Ungleichgewichtsprozesse durch ein verandertes freiwilliges Sparverhal-ten der
Marktakteure ausgeldst werden, wird sich der Marktprozess also zu einem Gleichge-wicht mit
groBerem Gesamtprodukt hinbewegen. Anders verlauft dieser Prozess zu einem neuen
Gleichgewicht jedoch dann, wenn dieses Uber eine expansive Kreditschépfung der Banken bewusst
herbeigeflihrt wird. Zunachst wird eine durch Kreditexpansion herbeigeflihr-te
Geldmengenerhdéhung der Banken, genau wie das hdhere freiwillige Sparen der Marktak-teure, zu
einer Senkung der Geldzinsen fihren. Durch den niedrig gewordenen Geldzins er-héhen sich die
unternehmerischen Investitionstatigkeiten und die Produktionsumwege verlan-gern sich. Die noch
unveranderte Konsumguternachfrage trifft nunmehr auf eine verringerte Konsumgtiterproduktion.
Damit wird ein Konsumverzicht im Ausmal der von den Investoren zusatzlich beanspruchten
Ressourcen erzwungen (erzwungenes Sparen). Die eingetretene Knappheit an Konsumgttern hat
Preissteigerungen zur Folge. Damit ist im Aufschwung ein kritischer Punkt erreicht, es entsteht eine
Tendenz steigender Konsumguterpreise und damit steigender Geldzinssatze. Wird die
Kreditexpansion nicht verstarkt fortgesetzt, tritt ein gegen-laufiger Prozess ein, der zu einer
Abnahme der Kapitalglternachfrage flihren wird. Hayek bezieht sich zur Erkldrung des oberen
Wendepunktes auf den bereits von Ricardo dargelegten Zusammenhang, nach dem unter den
Bedingungen der Vollbeschaftigung eine Erhdhung der Konsumgulternachfrage mit einer
gleichzeitigen Erhdhung der Kapitalintensitat unvereinbar ist. Die durch den Aufschwung induzierte
Zunahme nach Konsumgltern wird kiirzere Pro-duktionsprozesse zur Folge haben. (Klausinger,
Hansjorg 1990: 77).

Der eintretende wirtschaftliche Abschwung ist nach Hayek auf intersektorale Dispro-portionalitaten
zuruckzufiihren. In der Krise werden nun die durch Kreditexpansion herbeige-fihrten
Kapitalfehlleitungen korrigiert und die Nachfragestruktur wird der im Aufschwung aufgebauten
Produktionsstruktur wieder angepasst. Die Krise ist nhach Hayek zwar ein schmerzhafter, gleichwohl
aber notwendiger Prozess.



Von der Geldtheorie seines Mentors Ludwig von Mises gepragt, sieht auch Hayek die Ursa-che
konjunktureller Prozesse in einer von politischen Instanzen herbeigefihrten kinstlichen Senkung
der Kreditzinsen unter ein Niveau, das sich auf unbeeinflussten Kapitalmarkten ein-gestellt hatte.
Da es den Wahrungsbehoérden in der Realitdt nur schwer mdéglich sein wird, das Kreditangebot der
Banken jederzeit zu kontrollieren und den Geldzins unter den natlrlichen Zinssatz anzusetzen, ist
sich Hayek der Nicht - Umsetzbarkeit des sich hierauf griindenden Konzeptes des neutralen Geldes
bewusst. Getragen von der Erkenntnis, dass durch eine ex-pansive Kreditpolitik ,die realen
Knappheitsverhaltnisse und damit das 6ékonomische Problem einfach wegdefiniert werden" (Hayek,
F.A. 1984: 26), zieht er den pessimistischen Schluss, dass es sich bei den Konjunkturzyklen um
ungllckliche, aber notgedrungene Begleiterschei-nungen einer modernen Kreditokonomie handeln
muss. Durch das Eintreten des Geldes werde das in der Realsphare existierende Gleichgewicht
immer wieder gestort.

B.VI1.1.3. Die Auseinandersetzung iiber ,Preise und Produktion"

Dem groBen Erfolg, den das konjunkturtheoretische Werk , Preise und Produktion™ gleich bei seinem
Erscheinen zu verbuchen hatte, standen zahlreiche kritische Einwande gegeniber, die gegen diesen
Ansatz erhoben wurden. Abgesehen von dem Einwand, dass die Politik des neutralen Geldes in der
Realitat vor allem deshalb schwer durchzusetzen ist, weil niemand die Hohe des natlrlichen Zinses
kennt und in der Realitédt lediglich der Geldzins zu beobachten ist, wurde auch scharfe Kritik an
dem dieser Politik zugrunde liegendem konjunkturtheoreti-schen Konzept Hayeks gelbt.

John Maynard Keynes, der ,Preise und Produktion™ rezensiert hatte, beurteilte das konjunktu-relle
Werk als ,frightful muddles™ (Keynes, J.M.1931: 252). Keynes abféllige Reaktion, mit der er den
konjunkturtheoretischen Ansatz Hayek aufnahm, erklart sich aus dessen ablehnen-der Haltung,
konjunkturelle Prozesse auf durch das Kreditsystem herbeigefiihrte Ungleichge-wichte zwischen
Investitionen und Ersparnissen zurickzufiihren.

Keynes, der in seiner 1930 erschienenen Schrift ,Treatise on Money" wie Hayek die Diver-genz
zwischen natlrlichem Zins und Geldzins zum Ausgangspunkt seiner theoretischen Ana-lyse macht,
fuhrt diese, im Unterschied zu Wicksell und Hayek, nicht auf unbegrenzte Kredit-vergabe der
Banken, sondern auf die Entscheidungen der Vermdgensbesitzer zuriick, die zwi-schen der Anlage
in Spareinlagen, Wertpapieren und Sachinvestitionen wahlen missen. Das vermdgenstheoretische
Argument, das sich in der ,Treatise on Money" schon ankiindigte, fand in der 1936 verfassten
~General Theory" schlieBlich sein zinstheoretisches Pendant. Der Zinssatz bestimmt sich in der
~General Theory" durch die Liquiditatsneigung der Wirtschafts-subjekte. Die Liquiditatspraferenz
hangt einerseits vom Kassenhaltungswunsch fir Transakti-onszwecke (Transaktionskasse)und
andererseits von dem flr Spekulationszwecke (Spekulati-onskasse) ab. Sowohl die
Liquiditatsneigung der Akteure als auch deren Erwartungen hin-sichtlich der Rentabilitét eines
geplanten Investitionsvorhabens bestimmen ihr Investitions-verhalten.

Im Gegensatz hierzu steht die von Hayek vertretene Theorie in Abschnitt 2 geschilderte der
Kapitalglterproduktion. Keynes, der in der General Theory auf den kapitalgltertheoretischen
Ansatz eingeht, moniert, dass ,Anderungen im ZinsfuB Anderungen in den verh&ltnism&Bigen
Preisniveaus von Konsumgltern und Kapitalgltern gleichgesetzt werden." (Keynes, J. M.1936:
162). In Wirklichkeit aber werde durch die veranderten Preisrelationen die Grenz-leistungsfahigkeit



des Kapitals verandert, und deren Sinken habe bei gegebenem Zinssatz eine unglinstige Wirkung
auf die Investitionstatigkeit. (ebenda)

Hayek kontert indirekt hierauf in dem mit Keynes Anfang der dreiBiger Jahre gefiihrten
Briefwechsel. Im Unterschied zu Keynes habe er nicht das Investitionsverhalten einzelner
Marktakteure, sondern das Verhaltnis von Gesamtinvestitionen und Konsumtion untersucht und
Veranderungen der Produktionsstruktur in den Mittelpunkt seiner Untersuchungen ge-stellt.
(Hayek, F.A. 1932a: 260)

Zeitlebens in dem klassischen Investitions- und Sparmechanismus gefangen, war es Hayek
unmaoglich, auf eine vermégenstheoretische Weiterfihrung des Wicksell schen Ansatzes ein-
zugehen und diese in seine kapitaltheoretischen Untersuchungen zu integrieren.

Die Kritik von Hayek richtet sich gegen das kapitaltheoretische Defizit in der keynesschen Theorie.
Schon in dem mit Keynes intensiv gefihrten Briefwechsel bemangelt Hayek das Fehlen
kapitaltheoretischer Aussagen in dem zweibandigen konjunkturtheoretischen Werk ,Treatise on
Money". Diese Kritik duBert Hayek auch an der 1936 erschienenen ,General Theory". Aus Keynes
fehlendem Bezug zu einer Theorie des Kapitals schlieBt Hayek, der dargelegte Zusammenhang
zwischen Unterbeschaftigung und Nachfrage sei ,Ubervereinfacht und eindimensional®(Hayek, F.A.
1984: 12). In selbiger Schrift moniert Hayek auch Keynes vereinfachte Darstellung von Nachfrage
und Beschaftigung als Folge seines mangelnden Ver-stédndnisses der Faktoren, die die
»~aufeinanderfolgenden Stufen im Produktionsstrom lenken und abwechselnd Kapitalakkumulation
und - dekumulation mit sich andernden Raten bewir-ken™ (Hayek, F.A. 1984:12). ,Zwischen beiden
Enden [Nachfrage und Beschaftigung] liegt ein elastisches und veranderliches Reservoir, dessen
GroBe von einer Reihe von Umstanden abhangt, die in der Keynesschen Analyse weitgehend
vernachlassigt werden.“(Hayek, F.A. 1984:12). Hayek begriindet aus dem Fehlen des
kapitaltheoretischen Bezugs das Scheitern des makrodkonomischen Ansatzes und die sich aus den
wirtschaftspolitischen Empfehlungen er-gebenden Fehlentwicklungen.

Kritische Einwande gab es auch gegen Hayeks Vorstellung von der Existenz eines einheitli-chen
natirlichen Zinssatzes. Vorgebracht wurden diese zunachst von dem italienischen Oko-nomen Piero
Sraffa. Das damalige Mitglied des Cambridge Circus wendet gegen das Konzept eines einheitlichen
natlrlichen Zinssatzes ein, dass jedes Gut Uber einen eigenen Zinssatz ver-flige und von einer
aggregierten GroBe nicht auszugehen sei (Sraffa, P. 1932a: 50 f.). In der Replik stimmt Hayek ihm
zu und setzt an Stelle des einheitlichen Zinssatzes einen durch die Anzahl der Guter bestimmten
Vektor gleichgewichtiger Zinssatze (Hayek, F. A. 1932: 237f.). In der Erwiderung auf Hayeks Replik
entgegnet Sraffa, dass Hayeks Konzept eines Vektors gleichgewichtiger natlrlicher Zinssatze
logisch unvereinbar mit einem Konzept sei, das wie bei Wicksell auf einer Anpassung des
Geldzinssatzes an den natlirlichen Zinssatz beruhe (vgl. Riese, Hajo 1994).

Die Debatte zwischen Sraffa und Hayek sollte auch in die keynessche Theorie Eingang fin-den.
Keynes, der in der ,Treatise on Money" Wicksells Konzept eines natiirlichen Zinssatzes noch als
tragfahig betrachtet und aus ihm wirtschaftspolitische Empfehlungen ableitet, distan-ziert sich
hiervon in der 1936 erschienen ,,General Theory". Im Unterschied zu Piero Sraffa monierte Keynes
an dem Konzept des natlrlichen Zinssatzes, dass dieses ,unbekimmert um das Niveau der
Beschaftigung" (Keynes, J. M. 1936: 203 f.) von einem einzigartigen Wert des Zinses ausgehe.
Keynes setzt an Stelle dessen das Konzept eines neutralen ZinsfuBes (Key-nes, J. M. 1936: 203),
den er als Gleichgewichtszins unter den Bedingungen der Vollbeschaf-tigung definiert.
Abweichungen von diesem und somit von der Vollbeschaftigungslésung flihrt Keynes auf eine



unzureichende effektive Nachfrage zurlick. Wahrend er den Zustand der Vollbeschaftigung wie die
Vertreter der neoklassischen Theorie weiterhin als idealen Zustand aufrechterhélt, halt er es dann,
wenn die effektive Nachfrage zu niedrig ist, fur notig, dass der Staat mit seinen fiskal- und
geldpolitischen Instrumentarien in das Marktgeschehen eingreift (vgl. Klausinger, Hansjorg 1991:
188 f.). Durch eine direkte oder indirekte Nachfragesteue-rung auf Beschaftigung und Produktion
kann der Staat positiv Einfluss nehmen.

Diese Unterschiede in den wirtschaftspolitischen Empfehlungen beruhen drauf, dass fur Hay-ek, der
sich auf die osterreichische Kapitaltheorie stltzt, die Arbeitslosigkeit ,nicht so sehr eine Funktion
der ,aggregierten Nachfrage" als vielmehr ,der fehlenden Elastizitat der Pro-duktionsstruktur® ist
(Hayek, F.A. 1984: 17). Dass sich Hayek in seinen frihen preistheoreti-schen Erklarungen auf die
Annahme der Vollbeschdftigung bezog und diese als Ausgangs- und Endbedingung der
Kreislaufbewegung setzte, wurde ihm von zahlreichen seiner keynesi-anisch orientierten
Zeitgenossen vorgeworfen. Hayek, der sich noch in seinen spateren Schrif-ten dieses theoretischen
Defizits bewusst war, argumentiert damit, dass die keynessche An-nahme einer ,Verfligbarkeit
ungenutzter Ressourcen jeder Art die entscheidende Wirkung der Veranderungen relativer Preise
aus seiner Darstellung der Zusammenhange vollstandig elimi-niert." (Hayek, F. A. 1984: 26)
Wenngleich Hayek die von Keynes Seite gefiihrte Kritik an den Vollbeschaftigungsannahmen somit
partiell nachvollziehen kann, sieht er sich der Tradi-tion der klassischen Okonomie verbunden und
halt die Annahme der Vollbeschaftigung wei-terhin aufrecht, um ,das Funktionieren des
Preismechanismus, die Bedeutung der Verhaltnis-se zwischen verschiedenen Preisen und der
Faktoren, die zu einer Veranderung dieser Ver-haltnisse fihren, zu verstehen.™ (Hayek, F. A. 1984:
26)

B.VI.1.4. Hayeks Theorie des Wissens

Abgesehen von dem konjunkturtheoretischen Werk ,Der Strom der Giter und Leistungen™ (1984)
ging Hayek in seinen spateren Schriften nur noch sporadisch auf 6konomische Prob-leme ein. Umso
mehr verfolgte er dagegen einen sozialphilosophischen Ansatz, mit dem er sowohl das
.etatistische™ Denken von Keynes als auch die in der Nachkriegsara erstarkten zentralistischen
Planungsdkonomien angreifen konnte. Bestimmend fur diesen Ansatz waren die in den dreiBiger
Jahren vorgebrachte Kritiken seitens schwedischer Wirtschaftswissen-schaftlern und jene der Kieler
Schule am konjunkturtheoretischen Ansatz. So berief sich Hay-ek beispielsweise in seinem sehr
bekannt gewordenen, 1937 erschienen Aufsatz ,Wirtschafts-theorie und Wissen" explizit auf den
schwedischen Okonom Erik Lindahl, der seine Konjunk-turanalyse vor allem deshalb kritisiert, weil
Probleme, die mit Risiken und Ungewissheit ver-bunden sind, nicht in Betracht gezogen wurden.
Auch die in einer Debatte mit Hayek Ende der zwanziger Jahre aufgeworfene Frage des Kieler
Okonomen Adolph Lowe, ob es {iber-haupt méglich sei, eine Konjunkturtheorie im analytischen
Rahmen der Gleichgewichtstheo-rie zu formulieren, pragt das spatere sozialtheoretische Denken
Hayeks. In dem Aufsatz for-muliert Hayek erstmals seine Theorie zur Wissensnutzung und
Wissensgenerierung; dabei stellt er die im allokationstheoretischen Ansatz gesetzte Annahme
vollstandigen Wissens und vollkommener Informationen in Frage. Hieran anlehnend distanziert er
sich vom allokations-theoretischen Preiskonzept und stellt diesem eines gegentiber, in dem die
unvollstandig wis-senden Akteure durch das System der Preise in verkirzter Form Uber die
mannigfaltig einge-tretenen raumlichen und zeitlichen Veranderungen informiert werden. Der
anonyme Koordi-nationsmechanismus, nach Hayek das Spezifikum von Markten, ist personellen



Strukturen deshalb Gberlegen, weil weder der einzelne Verstand noch die Vernunft eines Kollektivs
be-fahigt sind, das individuelle Wissen aller am 6konomischen Prozess Beteiligten zu erfassen.
Solange die Fahigkeit zur Selbstregulierung bewahrt bleibt und seitens des Staats in das Sys-tem
der relativen Preise nicht bewusst eingegriffen wird, wird sich der gesellschaftliche Wohlstand
erhdhen. Sein schéarfstes Pladoyer gegen den Interventionismus verfasste Hayek 1944 mit dem
Buch ,A road to serfdom".

Seine liberal — 6konomische Auffassungen hinsichtlich einer flexiblen Preis- und Lohngestal-tung
wurden durch seine sozialphilosophischen Betrachtungen legitimiert. In denen kon-struierte er in
Anlehnung an Alfred Whitehead ein Gesellschaftsmodell, nach dem der gesell-schaftliche Wohlstand
auf einer Anpassung an Vorgange beruht, von denen die Individuen keine Kenntnisse haben. Die
Aussage, nach der die Katallaxie, also ein sich durch allgemeine Regeln spontan koordinierendes
Tauschsystem, a priori zu einem hohen Wirtschaftswachstum fiihren wird, stieB schon zu Hayeks
Lebzeiten auf zahlreiche Kritik. Karl Popper, der in Ab-grenzung zum strikten Anti -
Interventionismus Hayeks von einer Stlickwerk —Technologie und Stickwerk - Technik spricht,
argumentiert, ,dass [nur] eine Minderheit sozialer Instituti-onen bewusst geplant wird, wahrend die
groBe Mehrzahl als ungeplantes Ergebnis menschli-chen Handelns einfach gewachsen ist." (Popper,
K. 1965: 52)

Solange die politischen Entscheidungstrager nicht den Anspruch auf eine totale gesellschaftli-che
Umgestaltung erheben und sich auf partielle Markteingriffe wie die Durchfiihrung kon-junktur- oder
steuerpolitischer MaBnahmen beschranken, ist diesen, so Karl Popper, nicht ablehnend
gegenlberzustehen. James Buchanan, der in eine andere Kerbe schldagt, macht Hayek den Vorwurf,
das Versagen der spontanen Ordnung nicht gesehen und kein Kriterium flir das Auslésen selektiver
Intervention geliefert zu haben (Buchanan, J. 1977: 25 f.) Abge-sehen von der Kritik an dem von
Hayek vertretenen ,evolutiondren Teleologismus™ und den hiermit einhergehenden Anti -
Interventionismus, ist aber auch zu konstatieren, dass er seine fritheren zinstheoretischen
Uberlegungen in die spatere Analyse nicht mehr einbezieht. Misst man Hayek an dem Anspruch
seiner eigenen friheren geldtheoretischen Studien, so muss man gegen ihn den Vorwurf erheben,
den evolutionaren preistheoretischen Ansatz zu Lasten einer Zins- und Beschéaftigungstheorie
aufgestellt zu haben.

Jingst stellte C. Christian von Weizsacker in seinem Artikel ,Hayek und Keynes - eine Syn-these"
einen Zusammenhang zwischen der keynesschen Unterbeschaftigung und dem evoluti-ven
preistheoretischen Ansatze her. Im Unterschied zu den hayekschen Betrachtungen werden auf
kurze Sicht geld- und fiskalpolitische MaBnahmen in spontanen Systemen zu Beschafti-
gungseffekten flihren. Weizsacker, der das sozialphilosophische Konzept des spontanen Marktes mit
der technisch - analytischen Frage nach der Entstehung und Aufhebung der Un-terbeschaftigung zu
verbinden sucht, betrachtet im Unterschied zu Hayek das System der Preise nicht als vollkommen
flexibel, sondern als langsam und trage (sticky prices). Die nur langsam reagierenden relativen
Preise verzdégern eine Anpassung der Marktakteure an die eingetretenen rdumlichen und zeitlichen
Gegebenheiten. In Situationen kurzfristig eintreten-der Nachfrageanderungen werden diese sich
zunachst in Mengeneffekten und erst spater in Preiseffekten niederschlagen. Eine Schllsselrolle
kommt bei Weizsacker daher den Reserve-kapazitaten zu, die sich aufgrund von
Nachfrageanderungen andern werden. Weizsacker, der das Beschaftigungsproblem durch die
technische GroBe der Reservekapazitdten zu fassen sucht und damit Aussagen zur Zinstheorie
auszuweichen sucht, muss sich somit auch die Fra-ge nach dem Verhaltnis zwischen Zinstheorie



und Preistheorie stellen lassen.
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B.VI.2. Arthur Cecil Pigou

Pigou (1877-1959) war auBerordentlich begabt. Er gewann als Klassenbester der renommierten
~Harrow School" ein Stipendium fir das beriihmte ,King’s College"™ in Cambridge, wo er Geschichte,
Moralwissenschaften und Nationalékonomie studierte; letzteres vor allem bei Marshall (1842-
1924), der ,absoluten Autoritat™ der englischsprachigen Wirtschaftswissenschaften. Bereits 1902
wurde er ,Fellow des Kings’ College", eine Art Forschungsdozentur mit sehr geringen
Lehrverpflichtungen, und als Marshall 1908 die Professur fir ,Political Economy"™ in Cambridge
aufgab, wurde er mit gerade 30 Jahren sein Nachfolger. In dieser Zeit beendete Keynes gerade
seine Dissertation; Pigou stellte ihn als Lektor ein.

Pigou bewunderte Marshall und setzte seine Lehrtradition fort. Seine Devise war: It's all in
Marshall. Pigous bedeutendster und nachhaltigster Beitrag zur Volkswirtschaftslehre liegt auf dem
Gebiet der Wohlfahrtsékonomie: 1912 und 1920 erschienen seine Blicher zu diesem Thema, mit
denen er diesen Zweig der Nationalékonomie mit der Unterscheidung zwischen privaten und
sozialen Kosten und Ertragen sowie dem Problem der externen Effekte sowie ihrer Internalisierung
etablierte.

Nachhaltigen Einfluss hatten auch seine Uberlegungen zu einem System optimaler Besteuerung,
das WohlfahrtseinbuBen minimiert. Dabei behielt er das Spannungsverhaltnis von distributiven und
allokativen Zielen stets vor Augen (,,A Study in Public Finance®, 1. Aufl., 1928).

Einen dritten Schwerpunkt bildet die Analyse gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen, angefangen
mit dem Buch ,Industrial Fluctuations" (1927). Hier und vor allem bei seiner ,Theory of
Unemployment™ (1933) beschrankte er sich auf die Theorie und war sehr zégerlich, wenn es darum
ging, aus seinen langfristig ausgerichteten theoretischen Analysen wirtschaftspolitische
Empfehlungen abzuleiten, ganz im Gegensatz zu Keynes, der immer an wirtschaftspolitischen
Fragen interessiert war und diese mithilfe der Theorie beantworten wollte.

Diese Scheu zeigen z.B. Pigous Antworten in den Hearings des damals sehr beachteten Macmillan-
Committees des britischen Unterhauses (siehe dazu Clarke, 1988, S. 176 ff.) im Jahre 1930, wo er
die hohe Arbeitslosigkeit vor allem mit fehlenden strukturellen Anpassungen erklarte.

Pigous Grundeinstellung lasst sich vereinfachend so darstellen, dass sich bei flexiblen Preisen und
Léhnen nach einer Krise die Vollbeschaftigung wieder einstellen werde. In diesem Geiste schrieb er
in der Weltwirtschaftskrise seine ,Theory of Unemployment" (1933), die Keynes in seiner ,General
Theory" heftig attackierte, weil sie die einzige ausfiihrliche Behandlung der (neo-)klassischen
Beschaftigungstheorie bot. Wahrend der allgemeine Konsens dahin ging, die Arbeitslosigkeit sei auf
zu hohe Léhne zurlickzuflihren, unterstrich Pigou vor dem Macmillan-Committee, man kdnne auch
die alternative Erklarung vertreten, ,that the real wage is all right but there is not enough demand"
(zitiert aus Clarke, 1988, S. 274).

Dies entsprach seiner Formulierung in der ,Theory of Unemployment®, bei freier Konkurrenz auf
dem Arbeitsmarkt und vollstandig mobilen Arbeitskraften gebe es stets ,a strong tendency for
wage-rates to be so related to demand that everybody is employed" (1933, S. 252).



Da jedoch die Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt beschrankt ist, war Pigou bereit, in der
Weltwirtschaftskrise 1932 wirtschaftspolitische Empfehlungen mitzutragen, die sich aus Marshall
zwar nicht ableiten, aber doch mit ihm vereinbaren lieBen.

So entwarf Pigou im Oktober 1932 einen Brief, den er zusammen mit Keynes, einem D.H.
Macgregor (seinem Gegenpart als Professor of Political Economy an der Universitat Oxford) und
drei weiteren Okonomen unterschreib, an die ,Times", in denen diese erldutern, dass in der
damaligen Situation der Weltwirtschaftskrise zusatzliche private Ersparnisse nicht den Weg zu
hoéheren Investitionen finden und keine Ressourcen freisetzen, die daflir verwendet werden.
Vielmehr gelte in dieser Situation: ,,... their entry into investment is blocked by lack of confidence".
Eine entsprechende Uberlegung gelte auch fiir lokale Gebietskérperschaften: Wenn diese darauf
verzichten, z.B. eine Schwimmbad, eine Blicherei oder ein Museum zu bauen, so handeln sie nicht
im nationalen Interesse, sondern erhdohten die Arbeitslosigkeit.

Als dieser Brief viele kritische Reaktionen hervorrief, insbesondere einen Brief von vier Professoren
der London School of Economics (darunter von Hayek und Lionel Robbins), die sich gegen
zusatzliche offentliche Ausgaben aussprachen, wandten sich die sechs Autoren noch deutlicher
gegen die ,klassische™ Argumentation dieser Professoren, solche Ausgaben wirden die verfiigbaren
Fonds reduzieren, die dann nétig seien, wenn das Vertrauen zurickkehre. Sie fragten: What are
these ,resources" and ,fonds"? Es werde so argumentiert, als bildeten diese einen festen,
vorgegebenen Bestand. Diese Vorstellung sei eine Illusion. Schon Adam Smith habe sie begraben,
indem er zeigte, dass die in einem Jahr verfliigbaren Mittel zur Verwendung fir Konsum und
Investitionen fast ausschlieBlich aus dem bestehen, was in diesem Jahr mithilfe menschlicher Arbeit
produziert worden sei. Wenn also Arbeit und Kapital brach liegen, kommt diese Produktion gar
nicht erst zustande.

Der letzte Absatz ihres Antwortbriefes lautet:

~The purpose of our letter to you was to urge that, while in normal conditions money economy of
individuals and groups of individuals means that labour and capital are set to producing capital
goods instead of consumption goods, in present conditions it often means that they are reduced to
idleness. A reply which, ignoring the conclusive evidence of unemployment statistics, tacitly
assumes that this reduction to idleness is impossible, misses the whole point of our contention.”
(C.W. Vol. 21, S. 140)

Pigou konnte diese Briefe unterschrieben, weil der “state of confidence” schon bei Marshall eine
groBe Rolle spielt. Marshall hatte daraus die wirtschaftspolitische Empfehlung abgeleitet, das
Vertrauen miisse wieder hergestellt werden.

Allerdings war Pigou weit davon entfernt, Keynes auf dem Weg zur ,,General Theory zu folgen und
sich seiner Position anzuschlieBen, dass auch in ,normalen™ Zeiten (auBer bei Vollbeschaftigung)
die Hohe von Produktion und Einkommen von der effektiven Nachfrage bestimmt wird und dass die
Hohe der Investitionen nicht nur vom ,Vertrauen™ abhangt, sondern auch von der erwarteten
Nachfrage und vom Zinssatz, der vom Geldmarkt bestimmt wird und dort Angebot und Nachfrage
nach Kassenhaltung zum Ausgleich bringt, statt die Gleichheit von Investitionen und
Vollbeschéftigungsersparnissen herbeizufihren.



Dementsprechend schrieb er 1936 eine vernichtende Kritik zur ,General Theory"™ von Keynes (der
ihn dort ebenfalls scharf kritisiert hatte). Er verwies zu Recht auf manche Unklarheiten, die zum
Teil daraus resultierten, dass Keynes alle nominalen GréBen in Lohneinheiten misst, aber er verliert
keine Worte Uber das Prinzip der effektiven Nachfrage oder die Zinsbestimmung durch die
Nachfrage und das Angebot an Geld statt durch das Angebot von Ersparnissen und die Nachfrage
nach Investitionen. Pigou schlieBt mit dem boshaften Satz (S. 132): ,We have watched an artist
firing arrows at the moon. Whatever be thought of his marksmanship, we can all admire his
virtuosity.”

Auch spater blieb Pigou seiner (neoklassischen) Uberzeugung treu, dass bei flexiblen Preisen und
Léhnen stets eine Tendenz zum Vollbeschaftigungsgleichgewicht bestehe. Zur weiteren Begriindung
fihrte er dafiir 1943 den Geldvermogenseffekt ein (dieser wurde spater als Pigou-Effekt
bezeichnet), ohne darauf zu verweisen, dass Keynes in Kapitel 19 seiner ,General Theory" bereits
sieben andere, zum Teil gegenlaufige Effekte behandelt hatte.

Erst 1950 fand er anerkennende Worte flir Keynes’ Leistung und gab zu, im Jahre 1936 die
Bedeutung des Beitrages von Keynes und seiner Theorie der effektiven Nachfrage nicht erkannt zu
haben. Uberzeugen von ihr lieB er sich jedoch nicht.
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B.VI.3. Schumpeter

B.VI.3.1. Leben und Werk

Joseph Alois Schumpeter, geboren wie Keynes im Jahre 1883, ist unbestritten neben Keynes einer
der zwei bedeutendsten Okonomen des 20. Jahrhunderts. Schon im Alter von 25 Jahren
veroffentlicht er seine Habilitationsschrift ,Das Wesen und der Hauptinhalt der theoretischen
Nationalékonomie®™. Darin stellt er die neoklassische statistische Gleichgewichtsanalyse dar und
arbeitet heraus, dass diese nicht geeignet ist, evolutorische Entwicklungsprozesse zu erklaren.
Dazu bediirfe es einer dynamischen Theorie.

Diese liefert er selbst wenige Jahre spater mit seiner ,Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung"
(1912), in deren Mittelpunkt der dynamische, Innovationen durchsetzende Unternehmer steht.
Dessen schopferische Taten schaffen neue Giiter, neue Produktionsverfahren, neue Markte, neue
Marktformen usw. und zerstéren zugleich Bestehendes (,schépferische Zerstérung"). Dieses
Hauptwerk von Schumpeter stellt Heinz Kurz in zwei beigefligten Texten anschaulich und
eindringlich vor. (zur Literatur

In dem dritten beigefligten Text schildert derselbe Autor Schumpeters wechselvolles Leben (flr
weitere Biographien siehe Abschnitt IV). Dessen wichtigste Stationen sind

1883 Geburt in Triesch (Mahren), Teil des Habsburger Reiches

1906 Promotion an der Universitat Wien (Jura einschlieBlich Nationalokonomie)

1907 1. Heirat und Arbeit am Internationalen Gerichtshof Kairo

1908 Habilitation mit ,Das Wesen und der Hauptinhalt der theoretischen National6konomie"
1909 Professor in Czernowitz, ab 1911 in Graz

1912 Veroffentlichung der ,Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung®

1919 Finanzminister in der 1. Regierung Osterreichs nach dem 1. Weltkrieg

1921 - 24 Prasident der Biedermann & Co Bank-AG

1924 Konkurs der Bank. Schumpeter hoch verschuldet

1925 - 32 Professor in Bonn

1926 Tod seiner Mutter, seiner 2. Frau (im Kindbett) und des neugeborenen Sohnes

1932 Professor an der Harvard-Universitat

1937 3. Heirat

1937 - 41 Prasident der Econometric Society

1939 Veroéffentlichung (nach jahrzehntelanger Arbeit) des volumindsen Werks ,Business Cycles - A
theoretical, historical and statistical Analysis of the Capitalist Process"

1942 Sein popularstes Werk lber ,Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie" erscheint
1948 Prasident der ,American Economic Association”

1950 Tod

1954 Schumpeters Witwe veroffentlicht seine unvollendete “History of Economic Analysis”



B.VI.3.2. Schumpeter und Keynes

Schumpeters Ziel, der bedeutendste lebende Okonom der Welt zu werden, stand nur der seit 1919
durch seine Kritik am Versailler Friedensvertrag bereits weltberihmte Keynes im Wege.

Trotz dieser Konkurrenzbeziehung erkannten beide die Leistungen und Theorien des jeweilig
anderen Autors an. So lobte Keynes in seiner ,Abhandlung vom Gelde" (1930, dt. 1932)
Schumpeters Analyse des Konjunkturzyklus und schreibt zu dessen Begriindung der
konjunkturellen Schwankungen:

~Abgesehen von den vielen kleinen Grinden fir diese Schwankungen unter wechselnden
Verhaltnissen kann Professor Schumpeters Erklarung der Grundbewegungen uneingeschrankt
Ubernommen werden. Er verweist auf die ,Neuerungen, die von Zeit zu Zeit von der relativ kleinen
Anzahl von ausnahmsweise energischen Geschéaftsleuten vorgenommen werden: die praktische
Anwendung wissenschaftlicher Entdeckungen und mechanischer Erfindungen, die Entwicklung
neuer Formen der Organisation von Industrie und Handel, die Einfilhrung unbekannter Erzeugnisse,
die Eroberung neuer Markte, die Ausbeutung neuer Quellen, die Auffindung neuer Handelswege
und dergleichen. Veranderungen dieser Art wandeln, wenn sie in groBem Umfang vorgenommen

werden, die Fakten, auf denen die Masse der geschaftlichen Routiniers ihre Plane aufbaute'.
(1932, S. 321)

Schumpeter seinerseits beschlieBt im Jahre 1930, sein fast fertiges Buch Uber ,Das Wesen des
Geldes" nicht zu veréffentlichen. Dazu mag Schumpeters Erkenntnis beigetragen haben (so
vermutet auch Heinz Kurz), dass sein Buch in der vorliegenden Form einem Vergleich mit Keynes'
~Abhandlung von Gelde", die sofort weltweite Aufmerksamkeit fand, nicht standhalten konnte.

In den 1930er Jahren arbeitet Schumpeter weiter an seinem Buch Uber die Konjunkturzyklen;
dabei verliert er sich in der Sammlung und Einordnung unzahliger statistischer und historischer
Fakten, sodass es erst 1939 erscheint. Das Werk fand kaum Beachtung; denn 1936 hat Keynes
sein Hauptwerk, die ,Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses und der Geldes". Darin
entwickelt er eine neue makrodkonomische Theorie, deren Ziel es ist, die schon in den 1920er
Jahren weit verbreitete, chronisch hohe Arbeitslosenquote und ihren katastrophalen Anstieg
wahrend der Weltwirtschaftskrise (1929 - 1933) zu erklaren. Diese ,keynesianische Revolution®
dominiert die Diskussion.

Die Bedeutung und den Beitrag dieses Werkes zur Volkswirtschaftslehre verkennt Schumpeter
zunachst voéllig. In seiner Besprechung im ,Journal of the American Statistical Association" (Vol 21,
1936) bezeichnet er Keynes zunachst als einen der brillantesten Kopfe, die jemals ihre Energie auf
6konomische Probleme verwendet haben; dann aber kritisiert er sein Buch heftig, vor allem mit
drei Argumenten. Erstens suche er, eine Theorie zu entwickeln, die seine wirtschaftspolitischen
Empfehlungen untermauern soll (was zutrifft). Dies bezeichnet sich als ,,unheilige Allianz®, die
nichts mit Wissenschaft zu tun habe. Diese Sichtweise ist jedoch sehr einseitig und lasst erkennen,
dass Schumpeter die wirtschaftspolitische Einstellung von Keynes missbilligt. Er war namlich
Uberzeugt, dass alle Krisen Reinigungskrisen seien, die man wirken lassen misse.



Zweitens wendet Schumpeter ein, Keynes vernachlassige bei seiner Erkldarung der Investitionen die
zentrale Rolle der Innovationen. Dies tut Keynes in der Tat, aber er will ja auch keine Konjunktur-
und Krisentheorie entwickeln, sondern die Mdglichkeit einer dauerhaften Unterbeschaftigung
begriinden.

Drittens kritisiert Schumpeter Keynes' Verwendung einer statischen Gleichgewichtsanalyse, die
ungeeignet sei, um dynamische Entwicklungsprozesse zu beschreiben. Dies ist zutreffend;
Schumpeter Ubersieht aber, dass eine dynamische Theorie ohne ein statisches
Gleichgewichtssystem kaum auf eine feste Grundlage zu stellen ist.

Schumpeter Ubersieht bei seiner Kritik vollig, dass Keynes' makrookonomischer Ansatz ihm und
Uberhaupt der Konjunkturtheorie ein Instrumentarium liefert, die komplexen Zusammenhéange und
Interdependenzen zwischen den gesamtwirtschaftlichen Aggregaten herauszuarbeiten und zu
prazisieren. Dementsprechend verstandnislos und enttauscht stand er dem Enthusiasmus
gegeniiber, mit dem sich die jingeren Okonomen seinerzeit mit der ,General Theory" von Keynes
auseinandersetzten.

In seinen zehn Jahre spater kurz nach dem Tod von Keynes im Jahre 1946 geschriebenen
Wirdigung von dessen Leben und Werk wird er der ,Allgemeinen Theorie™ von Keynes etwas
gerechter, aber er spricht ihr die Berechtigung ab, als ,allgemein® bezeichnet zu werden (S. 286).
Er interpretiert sie stattdessen als ,economics of depression®™, also nur fir eine bestimmte Situation
gultig. Die Bedeutung der ,Allgemeinen Theorie" flir die Entwicklung der Volkswirtschaft als
Wissenschaft vermag er nicht anzuerkennen.

Diese Abwehrhaltung ist umso bedauerlicher, als Schumpeter und Keynes in
mindestens zwei wichtigen Punkten iibereinstimmen, die mit der
(neo-)klassischen Tradition brechen:

1. Sparen ist keine Voraussetzung flr Investitionen. Vielmehr werden diese im Wesentlichen
finanziert durch Bankkredite und flihren bei Vollbeschaftigung zu erzwungenem Konsumverzicht (=
Sparen) durch steigende Preise oder — bei Unterbeschaftigung — zu héheren Einkommen
(Multiplikatorprozess). In diesem Prozess steigen die Ersparnisse. Fazit bei beiden Autoren: Die
Investitionen bestimmen die Ersparnisse, nicht umgekehrt.

2. Die Unternehmerentscheidungen Uber Investitionen, Produktion und Beschaftigung sind die
treibende und bestimmende Kraft der kurzfristigen und langfristigen Entwicklung.
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Harris, Seymour (1951) Hrsg., Schumpeter. Social Scientist. Cambridge (University Press). Mit
Beitrdgen seiner damaligen Kollegen und Schiler.

Kurz, Heinz (2012a) ,Zum 100. Geburtstag von Joseph Schumpeters ,Theorie der wirtschaftlichen
Entwicklung®. FAZ-Blog —_zum Artikel

ders (2012b), Die Rastlosigkeit des Kapitalismus: Schumpeter und die Theorien der wirtschaftlichen
Entwicklung — zum Artikel

ders (2012c), Joseph Schumpeter: Ein wechselvolles Leben. FAZ-Blog - zum Artikel

ders (2005), Joseph A. Schumpeter. Ein Sozialékonomie zwischen Marx und Walras. Marburg
(Metropolis).

Kurz, Heinz / Sturn, Richard (2011), Schumpeter fir Jedermann. Von der Rastlosigkeit des
Kapitalismus. FAZ-Verlag, Frankfurt.

Marz, Eckhard (1989), Joseph Alois Schumpeter (1883 - 1946). In: Starbatty, Joachim, Hrsg.,
Klassiker des 6konomischen Denkens. Band II, S. 251 - 272.

McCraw, Thomas (2007), Prophet of Innovation. Joseph Schumpeter and Creative Destruction.
Cambridge (Mass) und London (Harvard University Press). Deutsch: Joseph A. Schumpeter. Eine
Biographie. Hamburg (Murmann) 2009.

Schumpeter, Joseph A. (1946), John Maynard Keynes (1883 - 1946). “"The American Economic
Review” Vol. 36. Wieder abgedruckt in: ders, Ten Great Economists. From Marx to Keynes. London
(Allen & Unwin), 1951.

Swedberg, Richard (1991): Joseph A. Schumpeter. His Life and his Work. Princeton (University
Press). Deutsch: Joseph A. Schumpeter. Eine Biographie. Stuttgart (Klett - Cotta).


http://Kurz/SchumpeterKurzWechselvollesLeben.php
http://Kurz/SchumpeterKurzRastlosigkeitKapitalismus.php
http://Kurz/SchumpeterKurz100Geburtstag.php
http://Kurz/SchumpeterKurz100Geburtstag.php

B.VII. Renaissance der ,,General Theory"

1. Wiederentdeckung der ,,General Theory"

Flr einige Zeit schien dank des Siegeszuges des Monetarismus, der Angebotsékonomie sowie der
~Neuen Klassischen Makro6konomie" die ,General Theory"™ von Keynes - auch in der Version ihrer
neoklassischen Uminterpretation in der neoklassischen Synthese (s. die Rubrik: Von der
neoklassischen Synthese zur AS/AD-Analyse) - in der Theoriediskussion nur noch
dogmengeschichtliche Bedeutung zu haben. Diese Einstellung zur Theorie von Keynes anderte sich
schlagartig, als 2007 die weltweite Finanzkrise ausbrach und rasch auf die Realwirtschaft
durchschlug. Fast in allen Industriestaaten reagierte die Wirtschaftspolitik mit geld- und
fiskalpolitischen MaBnahmen zur Stlitzung der Nachfrage. Dadurch gelang weithin, die negativen
Auswirkungen der Finanzkrise in Grenzen zu halten - ganz im Gegensatz zur Weltwirtschaftskrise
(siehe Rubrik B.I).

Dieser Erfolg stimmte manche Okonomen nachdenklich, die vorher nur die Mainstream-Okonomie
ernstnahmen.

Unter Keynesianern dagegen setzten schon in den 1960er Jahren Bemihungen ein, die Theorie von
Keynes aus der neoklassischen Umklammerung zu befreien. Diese Bemihungen, die mit dem
Namen Clower und Leijonhufvud verkntpft sind, werden in der Rubrik CIV (Befreiung aus der
neoklassischen Umklammerung) geschildert. In der Wirtschaftspolitik dominierten Monetarismus
und Angebotsdkonomie. Dies begann sich in den 1980er Jahren zu andern, nachdem deren
Wirtschaftskonzepte nicht die versprochenen Erfolge gebracht hatte.

Die Bewegung zurlick zur Theorie von Keynes begann auf breiter Front in den 1980er Jahren,
angeregt durch den 100. Geburtstag von Keynes im Jahr 1983 und die 50. Wiederkehr des
Erscheinens der ,General Theory" im Jahre 1986. Zahlreiche Sammelbande beschaftigten sich
intensiv mit diesem Werk und seiner aktuellen Relevanz.

Dies zeigt die folgende Aufstellung:
1.1: Sammelbande in deutsch

Zinn, K.G. (Hrsg.): Keynes aus nachkeynesscher Sicht. Zum 50.Erscheinungsjahr der ,Allgemeinen
Theorie™ von John Maynard Keynes. Wiesbaden (Deutscher Universitats-Verlag), 1988.

Hagemann, H./Steiger, O. (Hrsg.): Keynes’ General Theory nach fiinfzig Jahren. Berlin (Duncker &
Humblot), 1988;

Auch das Buch von Christian Jaggi, Die Makrodkonomik von Keynes (Berlin etc. Springer, 1986)
fallt in diese Phase der Rickbesinnung.

1.2: Sammelbande in englischer Sprache:



Butkiewicz, J./Koford, K.(Hrsg.): Keynes’Economic Legacy. Contemporary Economic Theories. New
York etc. (Praeger), 1986;

Eltis,W./Sinclair, P. (Hrsg.): Keynes and Economic Policy: The Relevance of the General Theory
after Fifty Years. Basingstoke (Macmillan) 1988;

Hamouda, O./Smithin, J. (Hrsg.): Keynes and Public Policy after Fifty Years. Aldershot (Edward
Elgar),Vol. 1 und 2, 1988;

Hillard, J. (Hrsg.): J.M. Keynes in Retrospect. The Legacy of the Keynesian Revolution. Aldershot
(Edward Elgar), 1988;

Sinclair, P. (Hrsg.): Prices, Quantities and Expectations: Keynes and Macroeconomics in the Fifty
years since the Publication of the General Theory. Oxford etc. (Oxford University Press,Clarendon
Press), 1987;

Worswick, D./Trevithick, J. (Hrsg.): Keynes and the Modern World: Proceedings of the Keynes
Centenary Conference, King’s College, Cambridge. Cambridge etc. (Cambridge University Press),
1983;

Alle genannten Bande stehen grundsatzlich positiv zur "General Theory”. Eine Ausnahme bildet:

Yeager, L et al (Hrsg.): Keynes’s General Theory Fifty Years on: Its Relevance and Irrelevance to
Modern Times. London (Institute of Economics Affairs) 1986.

In diesem von einem betont konservativen Institut herausgegebenen Band steht die angebliche
Irrelevanz im Vordergrund. Milton Friedman immerhin nennt in seinem Beitrag die ,General
Theory" ,a great book", und betont u.a., Keynes sei ein ,Marshallian®, der nicht wie ein Walrasianer
ein allgemeines und abstraktes System simultaner Gleichungen errichten wollte, sondern eine
einfache, fruchtbare Theorie. Er meint allerdings, Keynes sei durch die Erfahrung widerlegt.

1.3 In der gleichen Zeit hatten im angelsachsischen Sprachraum u.a. Victoria Chick in ihrem Band
~Macroeconomics after Keynes. A Reconsideration of the General Theory (Oxford, Philip Alan, 1983)
und Peter Howitt in seinem Artikel ,The Keynesian Recovery" (Canadian Journal of Economics,
Vol.19, 1986, S.626-641, wiederabgedruckt in Howitt, Peter, The Keynesian Recovery and other
Essays. New York etc. (Philip Alan), S. 70-85) weiter daran gearbeitet, die urspriingliche Lehre von
Keynes herauszuarbeiten, von der neoklassischen Uminterpretation zu befreien und dadurch zu
einer ,Keynesian Recovery" beizutragen.

2 Fortsetzung der wissenschaftlichen Diskussion in den 1990er
Jahren

Auch das nachste Jubilaum (1996 = 60 Jahre ,General Theory"™) bot wieder Anlass, Uber die
aktuelle Bedeutung der ,General Theory" zu diskutieren und die Ergebnisse in Konferenzbanden zu
publizieren. Insbesondere zu nennen ist Sharma, Sumitra (Hrsg.), John Maynard Keynes.
Keynesianism into the Twenty-First Century. Cheltenham/Northampton (Edward Elgar) 1998. In
diesem Sammelband schreiben 19 Autoren Uber die Kernideen der ,General Theory™ und ihre
heutige Relevanz. Den Tenor des Bandes bringt Thirwall durch seinen Beitrag , The Renaissance of
Keynesian Economics™ zum Ausdruck.



Hervorzuheben ist auch der relativ kurze Artikel eines der filhrenden Monetaristen, Allan Meltzer,
Uber ,The General Theory after Sixty Years" (Journal of Post Keynesian Economics. Vol. 19 (1996),
S. 35-45). Meltzer nennt als die wichtigsten Einsichten von Keynes die Bedeutung von Unsicherheit
und Erwartungen, die Entwicklung von Institutionen, die die Unsicherheit reduzieren, und die
zentrale Rolle der Investitionen. Keynes’ Vorschlage zur Konjunktursteuerung halt er
demgegenuber fur zweitrangig, und er lehnt sie Giberwiegend ab.

In dieser Zeit wurde auch die tiefschirfende und ausflihrliche, zwei Bande umfassende, von
Harcourt und Riach herausgegebene Auseinandersetzung mit der ,General Theory™ unter dem Titel
»A Second Edition of the General Theory" (London & New York, Routledge,1997), publiziert. In
diesem Werk legen namhafte Autoren Uberlegungen fiir eine zweite Auflage der ,General Theory"
vor. Diese Verdffentlichung wurde durch AuBerungen von Keynes angeregt, er wolle FuBnoten zu
seinem Hauptwerk verfassen, wozu er aber nicht mehr kam. Wegen dieser Anknipfung beziehen
sich die meisten Beitréage jeweils auf ein bestimmtes Kapitel der ,General Theory".

3 Wichtige wissenschaftliche Veroffentlichungen im 21.
Jahrhundert

3.1. Eine neuere Quelle zur aktuellen Interpretation der Theorie von Keynes bietet der
umfangreiche, von John King herausgegebene Band ,The Elgar Companion to Post Keynesian
Economics™ (Cheltenham Northampton, MA, Edward Elgar, 2003), der zu Keynes und zu seiner
Theorie u.a. folgende Stichwérter behandelt:

Treatise on Probability; Keynes’ Treatise on Money; Cambridge Economic Tradition; Say’s Law;
Keynes’ General Theory; Effective Demand; Endogenous Money; Employment; Wages and Labour
Markets

Dieser Band enthalt auBerdem Stichworter zu Varianten des Keynesianismus, die sich bei der
Weiterentwicklung dieser Theorie ergeben haben (s. dazu die Rubrik ,Weiterentwicklung des
Keynesianismus").

3.2. 2006 erfuhr Keynes die Ehre, in dem von R. Backhouse und B. Bateman herausgegebene
Band , The Cambridge Companion to Keynes" (Cambridge, University Press) gewlrdigt zu werden.
Dieser Band ist Teil einer langen Reihe von ,,Companions", in der vor allem Philosophen von
Aristoteles liber Kant bis Wittgenstein und Habermas vorgestellt werden, aber auch
Naturwissenschaftler (Galilei, Newton) und Sozialwissenschaftler. Von den Nationaldkonomen sind
bisher nur Adam Smith, John Stuart Mill, Marx und Keynes in diese Reihe aufgenommen worden.

Aus 6konomisch-theoretischer Perspektive ist in diesem Band besonders der Beitrag von Axel
Leijonhufvud ,Keynes as a Marshallian™ hervorzuheben, in dem die tiefe Verwurzelung von Keynes
in der Theorie von Marshall betont und ihre Konsequenzen flir die Interpretation von Keynes’
Theorie aufgezeigt werden.

Auch weitere Beitrage zu diesem Band behandeln die ,General Theory" aus jeweils einem
bestimmten Blickwinkel: Roger Backhouse: The Keynesian Revolution; David Laidler: Keynes and
the Birth of Modern Macroeconomics; Bradley Bateman: Keynes and Keynesiansm. Die Ubrigen



Beitrdge beschaftigen sich starker mit der vielschichtigen Person von Keynes und sind daher als
Beitrage zur Biographie von Keynes in der Hauptrubrik ,Leben und Werk™ in der Rubrik
»,Biographien™ genannt.

3.3. Ebenfalls 2006 hat Paul Krugman, der amerikanische Nobelpreistrager und tiberzeugte
Anhdnger von Keynes, die ,General Theory" neu herausgegeben und dazu eine mehrseitige
Einfilhrung geschrieben. Um Krugmans Uberlegungen den Nutzern unserer Website leichter
zuganglich zu machen, hat die Keynes-Gesellschaft sie von Frau Dipl.-Vw. Stephanie Schneider
Ubersetzen lassen und die Einleitung hier eingestellt.

In dieser Einleitung - schreibt Krugmann - behandle ich finf die Allgemeine Theorie betreffende
Kernpunkte. Der erste ist die Botschaft des Buches - etwas, das durch das Buch selbst klar sein
sollte, aber was oft verschleiert wurde von denen, die ihre Angste und Hoffnungen auf Keynes
projizieren. Der zweite ist die Frage, wie Keynes es geschafft hat: Warum hatte er, wo andere
versagt haben, Erfolg dabei, die Welt davon zu Uberzeugen, 6konomische Ketzerei anzuerkennen?
Drittens behandele ich die Frage, wie viel von der Allgemeinen Theorie in der heutigen
Makrodkonomie noch vorhanden ist: Sind wir nun alle Keynesianer oder haben wir entweder
Keynes’ Vermachtnis verdrangt oder, wie einige sagen, verraten? Der vierte ist die Frage, was
Keynes misslang und warum. SchlieBlich werde ich dariber sprechen, wie Keynes die
Volkswirtschaftslehre und die Welt veranderte.

Einleitung als pdf-Datei - (komplette Druckversion) l@

Hinzuweisen ist auch auf das von Tom Cate herausgegebene Buch ,,Keynes General Theory Seventy
Years Later™ (Cheltenham, Northhampton MA, Edward Elgar, 2011) mit einem tiefschlirfenden
Beitrag von Elke Muchlinsky Uber ,Keynes Economic Theory - Judgment under Uncertainty" sowie
auf die ebenfalls von Thomas Cate (zusammen mit Geoff Harcourt und David Colander) 1997
herausgegebene alphabetisch sortierte ,Encyclopadia of Keynesian Economics (Cheltenham /
Northhampton MA, Edward Elgar) mit rund 200 Eintragen zu 6konomischen Stichwdrter und zu den
Namen von (Uberwiegend angelsachsischen) Autoren.

4 Riickkehr zu keynesianischer Wirtschaftspolitik?

Keynes war immer bestrebt, seine wirtschaftspolitischen Vorstellungen in der tatsachlich
betriebenen Wirtschaftspolitik zur Geltung zu bringen. Dieses Ziel verfolgen auch die Keynesianer,
die Uberwiegend die 6konomische Theorie nicht als Selbstzweck (l'art pour I'art) betreiben, sondern
die helfen wollen, die aktuellen wirtschaftspolitischen Probleme zu |6sen. Dies waren in Keynes'
Augen zuerst die Folgen zu hoher Arbeitslosigkeit, zu anderen Zeiten (der Vollbeschaftigung) aber
auch die Inflation, deren negative Folgen Keynes flir sehr ungerecht verteilt hielt, weswegen er
Inflation missbilligte.

Diesen Drang, auf die wirtschaftspolitische Diskussion und die Wirtschaftspolitik Einfluss zu
nehmen, spiirten auch viele Okonomen, die sich auf die Theorie von Keynes stiitzten und
entsprechende wirtschaftspolitische MaBnahmen forderten.

4.1 Wichtige englischsprachige Publizisten:


http://keynes-gesellschaft.de/pdf/EinleitungKrugmanStand%2004.11.06_.pdf
http://keynes-gesellschaft.de/pdf/EinleitungKrugmanStand%2004.11.06_.pdf

Zu den wichtigsten Autoren, die eine von Keynes' Theorie gestlitzte Orientierung der
Wirtschaftspolitik forderten, gehéren im angelsachsischen Raum die Nobelpreistrager James Tobin
(1918-2002) und Robert Solow sowie im 21. Jahrhundert insbesondere Paul Krugman sowie Robert
Skidelsky.

Paul Krugman beeinflusst die 6ffentliche Diskussion vor allem durch seine regelmaBigen Kolumnen

in der Zeitschrift ,News Week" (http://www.newsweek.com/search/site/paul%2520krugman).

Um zu dokumentieren, in welchem geistigen Klima und mit wie viel ideologischen Ballast und
Vorurteilen die wirtschaftspolitische Diskussion in den USA gefiihrt wird, zitiere ich den ersten
Absatz seiner Einleitung zu der Neuausgabe der ,General Theory".

»Im Frihjahr 2005 wurde ein Gremium von konservativen Wissenschaftlern und fihrenden
Politikern gebeten, die gefahrlichsten Blicher des 19ten und 20sten Jahrhunderts zu identifizieren.
Sie bekommen eine Vorstellung von den Neigungen des Gremiums durch die Tatsache, dass sowohl
Charles Darwin als auch Betty Friedan oben auf der Liste rangierten. Aber die Allgemeine Theorie
der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes hat es auch sehr weit gebracht. John Maynard
Keynes schlagt tatsachlich V.I. Lenin und Frantz Fanon. Keynes, der im oft zitierten Schlusssatz
seines Buches erkldrte, dass es friher oder spater Ideen sind, nicht erworbene Rechte, von denen
die Gefahr kommt, sei es zum Guten oder zum Bdsen, wiirde vermutlich erfreut gewesen sein."

Als zweiter wichtiger Kampfer fir eine keynesianische Orientierung der Wirtschaftspolitik ist Robert
Skidelsky zu nennen, ein britischer Wirtschaftshistoriker, der sich zuerst als Autor der volumindsen,
dreibandigen Biographie von Keynes hervorgetan hat (siehe die Rubrik , Biographien™ in der
Hauptrubrik ,Keynes Leben und Werk™).

AnschlieBend engagiert sich Skidelsky in vielen Vortragen und Veroéffentlichungen fir die
Umsetzung der theoretischen Einsichten von Keynes in die praktische Wirtschaftspolitik. Zu nennen
ist hier vor allem sein Buch mit dem programmatischen Titel ,Die Rickkehr des Meisters. Keynes
fur das 21. Jahrhundert". Minchen (Kunstmann) 2010. Englischer Originaltitel: ,The Return of the
Master® (New York Perseus Books, 2010) sowie sein Artikel “The Relevance of Keynes” im
Cambridge Journal of Economics (Vol. 35, 2011, S. 1-13).

Einen Anspruch auf Wirkung in die wirtschaftspolitische Debatte hinein hat auch das von
Backhouse, Roger / Batman, Bradley veroffentlichte schmale Buch ,,Capitalist Revolutionary. John
Maynard Keynes." (Cambridge, Mass; London (Harvard University Press) 2011. Die Autoren
bezeichnen Keynes als ,revolutiondren Kapitalisten™ und beleuchten auf 185 Seiten die vielen
Seiten der Keynesschen Revolution und kritisieren, dass diese besonders in den USA offenbar
weithin auf die Forderung nach aktiver Fiskalpolitik reduziert wird, unter Vernachlassigung anderer
Aspekte seines vielschichtigen Hauptwerks.

Eine ausfiihrliche und sehr positive Besprechung des Buches durch Elke Muchlinski (Mitglied der
Keynes-Gesellschaft) finden Sie unter http://www.springerlink.com/content/81612528u225604u/?
MUD=MP". Dieser positiven Beurteilung ist weitgehend zuzustimmen. Eine Aussage des Buches auf
S. 137, wonach Keynes in seinen letzten Jahren erklart habe, er beflirworte staatliche
Haushaltsdefizite nicht, ist allerdings allzu verkiirzt; denn Keynes forderte in Krisenzeiten
zusatzliche kreditfinanzierte 6ffentliche Ausgaben, allerdings wollte er damit auch halbstaatliche


http://www.newsweek.com/search/site/paul%2520krugman

Organisationen beauftragen, deren Neuverschuldung dann auBerhalb des staatlichen Budgets
verblieben ware.

Bei James Tobin ist besonders hervorzuheben, dass er sich energisch gegen die seit den 1990ern
Jahren sehr erfolgreiche erneute Uminterpretation des Adjektivs ,keynesianisch®™ durch die ,Neue
keynesianische Okonomie® (New Keynesian Economics®) zur Wehr setzt (siehe zu dieser
Theorierichtung den Abschnitt E.I.3 in der Rubrik ,Stromungen des Keynesianismus"). Seine
pragnantesten Ausflihrungen dazu finden sich in seinem Artikel ,Price Flexibility and Output
Stability: An Old Keynesian View" im ,Journal of Economic Perspectives", Vol. 7 (1993), S. 45-65:

Robert Solow setzt sich seit Langem daflr ein, die Beschrdnkung der makrodkonomischen Analyse
auf die Angebotsseite zu Uberwinden. Solow ist der Begriinder der neoklassischen
Wachstumstheorie (Solow, 1956), und er hat spater mehrfach bedauert, damals selbst diesen
Fehler gemacht zu haben. Fir deutsche Leser sei zu diesem Thema auf Solows Beitrag ,Die
Beschrankung der makrodkonomischen Diskussion uberwinden™ in dem von Ronald Schettkat und
Jochen Langkau herausgegeben Sammelband , Aufschwung fiir Deutschland (Bonn, Dietz, 2007)
hingewiesen, in dem auch andere international renommierte Okonomen fiir eine bessere
Wirtschaftspolitik in Deutschland pladieren.

Die groBe Bedeutung von Keynes flr die makro6konomische Theorie und Politik betont auch Peter
Clarke in seinem 2009 erschienen Buch ,Keynes. The 20th Century Most Influential Economist.™
(London / Berlin / New York, Bloomsbury, 2009). Clarkes Beschreibung des Lebens und Werkes
von Keynes bricht allerdings 1936 ab und springt dann in die Nachkriegszeit und diskutiert und
diskutiert dort z.B. die Moglichkeit, die Staatsschuldenquote durch Wachstum und Inflation zu
verringern.

Einen Hinweise verdient auch das von Paul Davidson herausgegebene ,Journal of Post-Keynesian
Economics", das besonders die postkeynesianische Sichtweise (siehe dazu die Unterrubrik E.I. 2 in
der Rubrik ,Strémungen des Keynesianismus") vertritt. Aus einer der von diesem Journal
mitfinanzierten Konferenzen ging der von M. Forstater und Randall Wray herausgegebene Band
~Keynes for the Twenty-First. Century The Continuing Relevance of the General Theory™ (New York,
Basingstoke, Palgrave Macmillan) hervor.

4.2 Keynesianische Wirtschaftspolitik fiir Deutschland

In Deutschland wird eine auf Keynes' Theorie gestlitzte Wirtschaftspolitik von einzelnen Autoren
und von mehreren Institutionen gefordert. Zu nennen sind vor allem:

Das von Gustav Horn geleitete ,Institut fir Makro6konomie und Konjunkturforschung®
im Rahmen der Hans-Bdckler-Stiftung. Dieses Institut verdffentlicht fortlaufend IMK
Reports, Working Paper, Policy Briefe und Studies
(http://www.boeckler.de/imk_2733.html).

Die Abteilung ,Wirtschafts- und Sozialpolitik™ der Friedrich-Ebert-Stiftung. Auch sie
veroffentlicht regelmaBig die Reihen WISO direkt" und ,, WISO Diskurs
(http://www.fes.de/wiso/content/publikationen.php).


http://www.fes.de/wiso/content/publikationen.php
http://www.boeckler.de/imk_2733.html

Der bei der Friedrich-Ebert-Stiftung angebundene ,Kocheler Kreis fir Wirtschaftspolitik™
organisiert 2x jahrlich Tagungen, in denen Wirtschaftstheoretiker und Wirtschaftspolitiker
miteinander diskutieren.

Die Keynes-Gesellschaft, die mit ihrem jahrlichen Preis flr Publizistik Journalisten
auszeichnet, die fir ihre Analyse (auch keynesianische) Uberlegungen und Einsichten
einbezieht.

Neuerdings finden in den DIW-Wochenberichten des Deutschen Instituts fir
Wirtschaftsforschung (DIW) keynesianisch inspirierte Kreislaufzusammenhange wieder
Beachtung (siehe z.B. den Wochenbericht 26/2013 vom 24.6.2013 mit dem Titel
~Investitionen fir mehr Wachstum - Eine Zukunftsagenda fir Deutschland®. Dort wird
festgestellt (S. 18): Die groBe Schwache Deutschlands und die fehlenden Investitionen®
und ,Deutschland ist Gber die letzten 15 Jahre nur sehr maBig gewachsen", begleitet von
einer ,sehr enttduschenden Lohnentwicklung®.

Eine wichtige Rolle in der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion in Deutschland und auch im
Ausland spielen die Vortrage und Diskussionen auf den alljahrlichen Tagungen des
~Forschungsnetzwerks Macroeconomics and Macroeconomic Policy® (FMM). Die interessantesten
Vortrdge werden jedes Jahr in englischer Sprache veréffentlicht. Nahere Informationen findet

man unter http://www.boeckler.de/index_netzwerk-makrooekonomie.htm

Insbesondere zwei Einzelpersonen versuchen, in Deutschland den Kreislaufzusammenhangen
wieder Gehor zu verschaffen:

A.

Heiner Flassbeck, bis vor kurzem in der United Nations Conference of Trade and
Development (UNCTAD) und vorher beim DIW tatig, schreibt fast taglich in seinem Blog
“Flassbeck-Economics” (http://www.flassbeck-economics.de/).

B.

Peter Bofinger hat 10 Jahre lang (2004 bis 2013) mit seinen Minderheitsvoten gegen
die neoklassischen, angebotsorientierten Analysen und wirtschaftspolitischen Empfehlungen
der Mehrheit des Sachverstandigenrats argumentiert und damit wertvolle Hilfestellungen
fur die wirtschaftspolitische Diskussion geleistet.

C.
Thomas Fricke, bis 2013 Chefredakteur fir Wirtschaft bei der ,Financial Times
Deutschland®, schreibt einen Blog , Wirtschaftswunder (http://neuewirtschaftswunder.de/).

4.3 Zur Dominanz zweier neoklassischer Vorstellungen in der
deutschen Wirtschaftspolitik


http://neuewirtschaftswunder.de/
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Trotz aller dieser und weiterer Bemihungen ist die deutsche Wirtschaftspolitik — abgesehen von
der kurzen Phase nach dem Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008 - von Vorstellungen gepragt, die
der Neoklassik entsprechen, aber haufig auf simplen Vorurteilen beruhen und nicht zwischen dem
trennen, was einzelwirtschaftlich vorteilhaft ist, und dem, was die gesamtwirtschaftlichen
Zusammenhange gebieten.

An zwei heftig diskutierten gesamtwirtschaftlichen Problemen sei dies diskutiert, namlich der
Schuldenaufnahme des Staates und den Folgen von Leistungsbilanziiberschiissen. Die Bewertung
der Staatsverschuldung basiert haufig auf dem von prominenter Seite der ,schwabischen
Hausfrau™ zugeschriebenen Spruchweisheit, derzufolge ein Haushalt auf Dauer nicht mehr
ausgeben kénne, als er einnimmt. Diese Weisheit wird dann auch auf den Staatshaushalt
Ubertragen — wohl, weil er auch als Haushalt (statt Budget) bezeichnet wird. Schon
einzelwirtschaftlich trifft dieser ,weise™ Spruch als Ist-Aussage nicht zu; denn manche Leute
hinterlassen bei ihrem Tod Schulden. Wohl aber ist er als normative, also als Soll-Aussage,
geeignet.

Wenn man jedoch diese Norm auch auf den Staatshaushalt bezieht, kommen die
Kreislaufzusammenhange stdérend ins Spiel. Wenn namlich die privaten Haushalte insgesamt
sparen, d.h. weniger ausgeben, als sie durch Erwerbsarbeit als Einkommen erzielt haben, dann
muss sich ein anderer Akteur verschulden, um die produzierten, aber nicht von den
Privathaushalten nachgefragten Gltern zu kaufen. Andernfalls gehen Produktion und Beschaftigung
zurlck.

Als Schuldner kommen vor allem die privaten Unternehmen infrage, die ihre Investitionen zum Teil
mithilfe von Krediten finanzieren. Investieren die Unternehmen weniger, als die Privathaushalte
sparen, muissen sich der Staat oder das Ausland verschulden, damit die Volkswirtschaft nicht
schrumpft. Die ,Schuldenmacher® haben also eine positive Funktion: Staatsschulden kénnen
notwendig und hilfreich sein. Sie stellen zudem kein Problem dar, solange die Besitzer von
Geldvermdgen bereit sind, dem Staat Kredite zu gewahren, weil sie auf die Rickzahlung ihrer
Kredite vertrauen.

Auch die Schulden, die das Ausland bei uns aufnimmt, um mehr inlandische Gulter zu kaufen, als es
selbst an das Inland verkauft, stiitzen die inlandische Produktion und Beschaftigung. Diese sind
nicht immer ein Zeichen hoher Wettbewerbsfahigkeit, sondern kénnen darauf beruhen, dass vom
Inland wegen seiner schwachen wirtschaftlichen Entwicklung magig importiert wird. Dies fihrt
dann zu Leistungsbilanziiberschiissen des Inlands und scheinen eine positive Entwicklung
darzustellen.

Dem Uberschuss des Inlands stehen allerdings die Leistungsbilanzdefizite des Auslands gegeniiber.
Durch diese flieBt Nachfrage ins Inland, die dann im Ausland fehlt, soweit sich dort nicht die
privaten Haushalte, die privaten Unternehmen oder der Staat kraftig verschuldeten.

Ist dies nicht der Fall, schrumpft die Wirtschaft im Ausland, was auf die Exporte des Inlands
zurickschlagt. Dies ist die negative Losung des ,Problems" der Leistungsbilanziberschisse, die
Inland und Ausland schadet. Eine positive Lésung bestliinde darin, dass im Inland privat oder
offentlich mehr investiert wird, sodass die Einkommen - und die Nachfrage - und damit auch die
Nachfrage nach auslandischen Glitern steigt. Dies wiirde dem Inland und dem Ausland nitzen.



4.4 Lichtblicke auf europaischer Ebene

Obwohl die deutsche Regierung es zu verhindern versucht, werden auf europaischer Ebene die
Kreislaufzusammenhdange nicht Gberall verdrangt. So werden jetzt Leistungsbilanziiberschiisse
immerhin dann als Problem benannt, wenn sie 6% des BIP des betreffenden Mitgliedsstaats
Ubersteigen. Selbst diese hohe Schwelle ist der deutschen Regierung und vielen
Wirtschaftspolitikern ein Dorn im Auge und stéBt bei vielen neoliberal und/oder neoklassisch
orientierten Journalisten auf Unverstandnis und Widerstand.

Auch von der Europaischen Zentralbank sind ermutigende Téne zu héren. So hat Lorenzo Bini
Smaghi, das italienische Mitglied des Direktoriums der EZB, in seinem Vortrag ,Slaves of Defunct
Ecnomists" in der UniversitatsPavia am 24.02.2010 geschrieben: ,To make sure that Keynes is
back for good, and will not be returned to the shelves when the crisis is over, we need to fully
understand the breadth of his analysis, in particular the role played by uncertainty in shaping
economic outcomes. I would like to make a contribution here by reviewing a few key aspects of his
analytical work regarding the importance of uncertainty, the role of government intervention and
the effectiveness of stabilization policies.”(s. im Internet ECB
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2010/html/sp100224.en.html )


http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2010/html/sp100224.en.html

C. Neoklassische Kritik und
Gegenkritik

C.I. Kernpunkte der neoklassischen
Theorie

in Vorbereitung

C.II. Pigou-Effekt: Angriff und Abwehr

Bereits der ,klassische™ Aufsatz von Hicks aus dem Jahr 1937, hier vorgestellt in der Rubrik ,Das
IS/LM-Diagramm" (Hicks, 1937), enthielt das Bestreben, den Geltungsbereich der Lehre von
Keynes einzuengen, um den neoklassischen Positionen eine groBe Bedeutung zuschreiben zu
kénnen. So hat Hicks die Theorie von Keynes auf die Situation der Liquiditatsfalle zu beschranken
versucht und sie als Theorie der Depression bezeichnet; dies ungeachtet der Tatsache, dass Keynes
(1936, S. 207) zu diesem horizontalen Bereich der Geldnachfragekurve bemerkt hatte: ,But whilst
this limiting case might become practically important in future, I know of no example of it
hitherto". Der normale Bereich kdnne dagegen, behauptet Hicks, durch die klassische Theorie
naherungsweise erklart werden.

Wesentlich zutreffender ist die Einordnung, die seit der 3. Auflage von 1954 Samuelson in seinem
weit verbreiteten Lehrbuch zur Volkswirtschaftslehre vornimmt. Er spricht zwar von einer
neoklassischen Synthese, hdtte aber besser von klassisch/keynesianischer Synthese gesprochen.
Seine Sichtweise Iasst sich so zusammenfassen: Bei Unterbeschaftigung ist die Produktion einer
Volkswirtschaft durch die Giiternachfrage beschrénkt, es gelten daher die Uberlegungen von
Keynes. Wenn es gelingt, durch geeignete Geld- und Fiskalpolitik die Unterbeschaftigung zu
beseitigen und zur Vollbeschéftigung zu gelangen, dann wird das Produktionsvolumen durch die
vorhandenen Ressourcen (Arbeit und Sachkapital) begrenzt und damit gelten wieder die
klassischen Einsichten: Insbesondere ist in dieser Situation ein Verzicht auf Konsum notwendig,
wenn man mehr Produktionskapazitaten fur Investitionen freisetzen méchte. In verschiedenen
Auflagen seines Standardlehrbuchs “Economics. An Introductory Analysis” hat er diese “"Synthese”
in jeweils anderen Worten beschrieben, am klarsten in der Auflage 1967, S. 581: “"With reasonably
stable full employment a feasible goal, the modern economist can use a ,neoclassical synthesis’
based on the combination of the modern principles of income determination and the classical truth.
Paradoxically, successful application of the principles of income determination does result in a
piercing of the monetary veil masking real conditions, does dissipate the topsy-turvy clashes
between the whole and the part ...and does finally validate the important classical truths and
vanquish the paradox of abortive thrift”.

Ahnlich hatte sich tibrigens Keynes (1936, S. 112) selber geduBert: ,If the rate of interest were so
governed as to maintain continuous full employment, Virtue would resume her sway; - the rate of
capital accumulation would depend on the weakness of the propensity to consume. Thus, once



again, the tribute that classical economists pay to her is due to their concealed assumption that the
rate of interest always is so governed.”

Wird Vollbeschaftigung verfehlt, ist also Keynes’ Theorie glltig, die kontrar zu der bis 1936 allein
herrschenden neoklassischen Theorie steht, wonach Unterbeschaftigung nur eine vor-tibergehende
Abweichung vom gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht darstellt, die von den Marktkraften bei
flexiblen Léhnen und Preisen automatisch abgebaut wird. Gegen diese Theorie hatte sich Keynes im
19. Kapitel seiner ,General Theory" gewandt. Joan Robinson, wichtiges Mitglied des Kreises, der vor
1936 Keynes neue Ideen kontinuierlich mit ihm diskutierte, formulierte dies in ihrer “Introduction
to the Theory of Employment" (1937, S. 41) kurz und blindig: ,,Any changes in money wages will
set up a number of complicated repercussions, which may lead to a change in employment, in one
direction or the other, to some extent, but (apart from reactions upon the rate of interest, which we
shall discuss later) a change in money wages is not likely to lead to any great change in
employment in either direction.™

Die neoklassische Theorie erhielt neuen Auftrieb, als Arthur Pigou (1943) einen bisher (auch von
Keynes) nicht beachteten Effekt flexibler Preise und Lohne in die Diskussion einbrachte, namlich
den Geldvermogenseffekt. Dieser besagt: Bei sinkenden Preisen steigt der reale Wert des
Geldvermdégens, und deswegen werden die privaten Haushalte aus ihrem Einkommen mehr
konsumieren; denn sie mussen jetzt weniger sparen, um ein gestecktes Vermdgensziel (in realen
GroBen) zu erreichen. Daher werde bei sinkenden Preisen die reale Glternachfrage steigen.

Diesem Effekt (alsbald als Pigou-Effekt bezeichnet) steht jedoch ein zumindest gleich starker
Gegeneffekt gegeniber, namlich der Verschuldungseffekt: Wie von Keynes beschrieben, steigt bei
sinkenden Preisen der reale Wert der Geldschulden, und die Kreditnehmer sehen sich veranlasst,
andere Ausgaben einzuschranken, um den Schuldendienst bestreiten zu kdnnen. Dieses Argument
hat Kalecki (1944) sogleich dem Pigou-Effekt entgegengehalten. Des-halb andert der Pigou-Effekt
nichts an der Aussage von Keynes (General Theory, S. 267): ,There is, therefore, no ground for the
belief that a flexible wage policy is capable of maintaining a state of continuous full employment; -
any more than for the belief that an open-market monetary policy is capable, unaided, of achieving
this result. The economic system cannot be made self-adjusting along these lines.”

Dementsprechend wurde in den 50er Jahren die Keynes’sche Position von Keynesianern eindeutig
formuliert und vertreten. So schreibt Lawrence Klein als Schiler von Paul Samuelson in seinem
bekannten Buch ,The Keynesian Revolution" (1952) im Vorwort: ,The Keynes theory is viewed in
the following pages as a revolutionary doctrine in the sense that it produces theoretical results
entirely different from the body of economic thought existing at the time of its development®
(S.VII).

Diese "ganzlich abweichenden Ergebnisse" beziehen sich insbesondere auf die Frage, ob
marktwirtschaftliche Systeme mit flexiblen L6hnen und Preisen eine automatische Tendenz zur

Vollbeschaftigung aufweisen. Klein trifft hierzu zwei klare Aussagen (S. 87):

"In the Keynesian system lower wages need not do any good".



"The numerous remarks throughout the recent literature that Keynes relied upon wage
inflexibilities to obtain his results are entirely unsubstantiated".

Auch Alvin Hansen, zu seiner Zeit als der prominenteste US-amerikanische Vertreter des
Keynesianismus anerkannt, ist in dieser Frage eindeutig. Bei seiner Wiedergabe des relevanten
Kapitels 19 der ,General Theory" in seinem weithin verwendeten ,,Guide to Keynes" (1953) , das
nach den Kapiteln der General Theory gegliedert ist, schreibt er zu der von den Neoklassikern
vertretenen Position: Keynes habe dieses Thema in Kapitel 19 seiner ,General Theory" vertieft
~exploriert™: ,This exploration was all the more necessary since classical theory continued
(especially under the leadership of Pigou) to assume that wage-rate fluidity provided the economic
system with a self-adjustment mechanism that tended always toward full employment. Wage
rigidity, it was said, was to blame for any prevailing maladjustment. This Keynes denied, though he
was prepared to admit, as we shall see, that a fall in wages and prices, once achieved, might,
under certain conditions, promote rising employment. Abstracting from all the unfavourable short-
run dynamic effects, in pure theory one could argue, he asserted, that a fall in wages and prices
has monetary consequences similar to an outright increase in the quantity of money” (S. 173).

Der flr die Entfaltung der neoklassischen Synthese spater so wichtige Don Patinkin vertrat 1948
eine eng an Keynes angelehnte, differenzierte Position. In seinem Artikel , Price Flexibility and Full
Employment® will er zeigen, ,that even granted full flexibility of prices it is highly possible that a
deflationary policy will not work, due to the dynamic factors in-volved” (1948, S. 557). Sein
Ergebnis lautet (ebenda, S. 558): "I feel that it is impractical to depend upon the Pigou effect as a
means of policy: the required price decline might be either too large (factor one), or it might be the
initial step of an indefinite deflationary spiral (factor two).”

Patinkin wendet sich anschlieBend gegen die Behauptung, aus diesen Uberlegungen folge ein
“Gleichgewicht bei Unterbeschaftigung”; denn solange die L6hne wegen des Angebotsliberschusses
auf dem Arbeitsmarkt stéandig fallen, kdnne man nicht von Gleichgewicht sprechen. Er definiert
dabei Gleichgewicht als eine Situation mit konstanten Léhnen, so dass er in diesem Punkt ex
definitione Recht hat.

Zum Schluss offeriert Patinkin (S. 564) drei Interpretationen der Keynes’schen Theorie:

a) Am weitesten entfernt von der klassischen Theorie sei folgende Position: Selbst wenn es keine
Probleme von Unsicherheit und unglinstigen Erwartungen gabe, man sich also in einem statischen
System befande, und selbst wenn beliebig viel Zeit flir die Anpassungsprozesse zur Verfiigung
stiinde, wurde eine Politik der Preisflexibilisierung nicht zur Herstellung der Vollbeschaftigung
fihren (weil der Ausgleich von Investitionen und Ersparnissen einen negativen Zinssatz erforderlich
machte).

b) Etwas naher an der klassischen Theorie sei die folgende Interpretation: In einer statischen Welt
wlrde Preisflexibilitat Vollbeschaftigung garantieren, aber in einer dynamischen Welt mit
Unsicherheit und ungtlinstigen Erwartungen gabe es selbst bei beliebig langer Anpassungsdauer
keine Sicherheit, dass Vollbeschaftigung hervorgerufen wird. Das System wiirde in einer
Unterbeschaftigungssituation verharren.



c) Am nahesten zu der klassischen Theorie ist die Position, wonach selbst bei Unsicherheit Gber die
Zukunft schlieBlich durch eine Politik der Preisflexibilitat Vollbeschaftigung erreicht wiirde, aber die
Léange der Anpassungszeit macht diese Politik unbrauchbar.

Patinkin schlieBt mit der Bemerkung: Je ndaher man sich an der klassischen Position befindet, desto
leichter ist diese Position zu verteidigen. Bei der Position c) ist jedoch fragwirdig, sie wie Patinkin
noch als keynesianisch zu bezeichnen. Insofern markiert die Einbeziehung dieser Position bereits
den Ubergang zur Neoklassischen Synthese (s. nadchste Rubrik).

Beim Wiederabdruck dieses Aufsatzes in den von Lutz/Mints flr die American Economic Association
herausgegebenen ,Readings in Monetary Theory" fligt Patinkin eine FuBnote ein (S. 283), in der er
noch einmal deutlich betont: ,It might be added that in the light of Chapter 19 of the ,General
Theory" - the chapter which provides the climax to Keynes’ argument, and which explicitly
examines the effects of wage flexibility - it is difficult to understand how wage rigidities can be
considered a basic assumption of the Keynesian theory of unemployment. From this chapter it is
quite clear that wage rigidities are not an assumption of Keynes’ analysis, but rather a policy
conclusion that follows from his investigation of the probable effects of wage flexibility.”
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C.III. Von der neoklassischen Synthese zur
AS/AD-Analyse

C.II1.1. Die zwei Begriffe einer , neoklassischen
Synthese"

Der Begriff ,Neoklassische Synthese™ wird in zwei sehr unterschiedlichen Weisen verwendet, wobei
viele Autoren nicht sagen, auf welchen sie sich beziehen (dies gilt z.B. flir den Beitrag , Neoclassical
Synthesis"™ von O.Blanchard zur 2.Auflage des New Palgrave Dictionary(2007).

Der eine, dltere Begriff stammt von Paul Samuelson, der bereits im zweiten Jahr den neu
geschaffenen Nobelpreis flir Wirtschaftswissenschaften erhielt. In der siebten englischsprachigen
Ausgabe seines Lehrbuchs ,,Economics. An Introductory Analysis™ formuliert er ihn so (1967, S.
581):

By proper use of monetary and fiscal policies nations today can successfully fight off the plague of
mass unemployment and the plague of inflation. With reasonably stable full employment a feasible
goal, the modern economist can use a ‘neoclassical synthesis” based on a combination of the
modern principles of income determination and the classical truth. Paradoxically, successful
application of the principles of income determination does result in a piercing of the monetary veil
masking real conditions, does dissipate the topsy- tuvry clashes between the whole and the part
that gave rise to countless fallacies of composition, and does finally validate the important classical
truths and vanquish the paradox of abortive thrift.”

In deutscher Ubersetzung lautet diese Definition (leicht verbessert gegeniiber der Ubersetzung in
der 3. deutschen Auflage von 1964):

»Bei richtigem Einsatz der Wahrungs- und Fiskalpolitik sind die Volker heutzutage in der Lage, die
Schrecken von Massenarbeitslosigkeit und Inflation zu bannen. Wenn das Ziel einer angemessenen
stabilen Vollbeschéftigung erreichbar ist, steht dem modernen Volkswirt eine ,,neoklassische
Synthese™ zur Verfligung. Sie beruht auf einer Kombination der Grundsatze der modernen Theorie
der Bestimmung des Volkseinkommens mit den klassischen Wahrheiten. Paradoxerweise zerrei3t
eine erfolgreiche Anwendung der Grundsatze der modernen Theorie der Bestimmung des
Volkseinkommens auch den ,,Geldschleier", der Uber den gilterwirtschaftlichen Beziehungen liegt.
Dadurch l6sen sich auch die alles auf den Kopf stellenden Widerspriiche zwischen Teil und Ganzem,
die zu zahllosen Trugschllissen der Verallgemeinerung fihrten. Die alten klassischen Wahrheiten
kommen wieder zur Geltung; das Paradox des erfolglosen Sparens verschwindet.”

Samuelson war also damals noch sehr optimistisch bezuglich der Wirksamkeit der Geld- und
Fiskalpolitik; deren Notwendigkeit in Zeiten der Unterbeschaftigung aus der Theorie von Keynes
folgt, denn er hielt es damals flir mdglich, Arbeitslosigkeit und Inflation zu beseitigen. Wenn das
erreicht ist, ist die Volkswirtschaft wieder in dem Zustand der Vollbeschéftigung, den die
neoklassische Theorie behandelt; in diesem Zustand begrenzen die verfligbaren Ressourcen (und
nicht die Nachfrage) die Produktion. Bei derart erfolgreicher Wirtschaftspolitik gibt es daher eine



Synthese von ,Keynes" und (neo-)klassischer Theorie, die Samuelson als ,neoklassische Synthese"
bezeichnet.

Von diesem Begriff ist eine zweite Art neoklassischer Synthese zu unterscheiden, die ausschlieBlich
neoklassisch und nur scheinbar eine Synthese ist. Bei ihr wird das keynesianische IS/LM-Modell mit
dem neoklassischen Arbeitsmarkt verknipft und dann durch zusatzliche Effekte (Pigou-Effekt und
Realkasseneffekt) erganzt (s. z.B. Morgan, 1978). Ziel und Ergebnis dieser Erweiterungen
bestanden darin, die zentrale Aussage von Keynes, es gebe auch bei flexiblen Preisen und Léhne
keine automatische Rickkehr zur Vollbeschaftigung, auszuhebeln und durch ihr Gegenteil zu
ersetzen.

C.II1I.2. , Neoklassische Synthese"™ von IS/LM- Modell
und neoklassischen Arbeitsmarkt

Schon Modigliani (1944) erweiterte die Glter- und Geldmarktanalyse des IS/LM-Modells um einen
strikt neoklassischen Arbeitsmarkt und konstruierte so ein von ihm durchgangig neoklassisch
interpretiertes Gesamtmodell. In diesem ist die Existenz eines Unterbeschaftigungsgleichgewichts
an die Annahme rigider L6hne gebunden - auBer im Bereich der Liquiditatsfalle, die er - ohne Hicks
zu zitieren - als ,Keynesian case"™ bezeichnet: ,There is one case in which the Keynesian theory of
liquidity preference is sufficient by itself to explain the existence of underemployment equilibrium
without starting out with the assumption of rigid wages" (Modigliani, 1944, S. 74). Sind dagegen
Preise und Léhne geniigend flexibel, setzt sich der neoklassische Arbeitsmarkt mit seiner Tendenz
zur Vollbeschaftigung immer durch.

Der Weg zur Vollbeschéftigung verlauft so: In der Ausgangssituation flihre das aus dem IS/LM-
Quadranten resultierende Produktionsvolumen zu einer Arbeitsnachfrage, die beim
Ausgangsreallohn unterhalb des Arbeitsangebots liegt. Es besteht Arbeitslosigkeit. Dieses
Uberangebot an Arbeit fiihrt zu sinkenden Nominalléhnen, etwas weniger sinkenden Preisen und
damit auch zu Reallohnsenkungen. Diese Lohn- und Preissenkungen haben viele gegenlaufige
Effekte, wie Keynes in Kap.19 seiner ,General Theory" geschildert hat. Von diesen Anderungen
werden zwei Effekte sinkender Preise willkirlich herausgegriffen, namlich der Pigou-Effekt
(Geldvermogenseffekt), der lber einen héheren Konsum zu einer Rechtsverschiebung der IS-Linie
fihrt (s. dazu auch die vorangehende Rubrik ,Pigou-Effekt"™), sowie der Zinseffekt, durch den sich
die LM-Linie nach rechts verschiebt. Die neue Gleichgewichtsproduktion ist somit héher und liegt
genau auf dem Niveau, das aus der Gleichgewichtsbeschaftigung gemaB der Produktionsfunktion
resultiert.



C.I1I1.3. Die Auseinandersetzung um den Pigou- Effekt
und den Realkasseneffekt

Die ersten Versuche, die zentrale Aussage von Keynes, dass es auch bei flexiblen Preisen und
Léhnen keine automatische Rickkehr zur Vollbeschéftigung gibt, durch den Pigou-Effekt und den
Zinseffekt auszuhebeln, wurden bis in die 50er Jahre von den Keynesianern entschieden abgewehrt
und konnten sich nicht durchsetzen. Dies @nderte sich in der nachsten Diskussionsrunde, in der es
darum ging, die Theorie von Keynes mit der traditionellen Preis- und Werttheorie in
Ubereinstimmung zu bringen.

Im Mittelpunkt dieses erneuten Versuchs, Keynes in die neoklassische Welt zurlickzuholen, stand
das Buch von Don Patinkin (1956) ,Money, Interest und Prices™ mit dem viel sagenden Untertitel
»~An Integration of Monetary and Value Theory". Hinzu trat spdter die Forderung nach einer
Mikrofundierung der Makrodékonomie; dazu sollte allerdings nur die neoklassische Mikro6konomie
dienen, die auch der ,Allgemeinen Gleichgewichtstheorie™ zugrunde liegt.

Wahrend Patinkin 1948 und 1951 (s. daflir die Rubrik ,Pigou- Effekt) noch der Position zuneigte,
wegen der Unsicherheit Uber die Zukunft kbnne man sich auf stabilisierende Tendenzen zur
Vollbeschaftigung nicht verlassen, hat er in seinem Buch seine Position zur ,General Theory" von
Keynes bezlglich der Wirkungen flexibler Preise deutlich modifiziert: Er ersetzt den Pigou-Effekt,
den der Schuldner-Effekt direkt kompensieren kann, durch den Real-balance-effect
(Realkasseneffekt). Dieser beruht nur noch auf der Steigerung des realen Wertes des Bestandes an
Bargeld; diesem steht kein Schuldner gegenlber, der auf den gestiegenen Realwert seiner
Schulden reagieren musste, sondern die Zentralbank.

Was die Wirkung des Realkasseneffektes betrifft, so trennt Patinkin — ohne dies deutlich zu sagen -
zwischen der wirtschaftspolitischen und der wirtschaftstheoretischen Ebene. Auf die
Wirtschaftspolitik gemiinzt schreibt er in der 1. Auflage von 1956 und unverandert in der
veranderten 2. Auflage von 1965 (S. 237 bzw. S. 339): “..,even if monetary policy could definitely
restore the economy to full employment, there would still remain the crucial question of the length
of time it would need. There would still remain the very real possibility that it would necessitate
subjecting the economy to an intolerably long period of dynamic adjustment: a period during which
wages, prices, and interest would continue to fall, and — what is most important - a period during
which varying numbers of workers would continue to suffer from involuntary unemployment.”

Flr die theoretische Ebene erklart er jedoch im unmittelbar anschlieBenden Absatz, ,der
Realkasseneffekt zwinge die Keynesianer, die klassische Behauptung zu akzeptieren, es bestiinden
stabilisierende Krafte, denen es am Ende gelingt, das Einkommen auf das Vollbeschaftigungsniveau
zu heben “(eigene Ubersetzung).

Von den drei moglichen Interpretationen der Keynes’schen Theorie, die Patinkin 1948 formuliert
hatte (s. die Rubrik Pigou- Effekt), beschrankt er sich jetzt auf diejenige, die der klassischen
Theorie am nachsten kommt und damit so nahe, dass man sie nicht mehr als keynesianisch
bezeichnen kann.



Diese Position fiel bei vielen Okonomen auf fruchtbaren Boden; denn nun lieB sich die Theorie von
Keynes - was ihr langfristiges Gleichgewichtsergebnis betrifft — in die neoklassische Theorie, die
sich vor allem fir die langfristigen Endzustdande interessiert, integrieren, wobei sie darin auf- bzw.
untergeht. Abweichende Ergebnisse wurden ihr von vielen nur noch bei rigiden Preisen und Léhne
zugestanden bzw. bei den unrealistischen Extremfallen einer voéllig zinsunelastischen
Investitionsgliternachfrage oder einer unendlich elastischen Geldnachfrage (Liquiditatsfalle).

Die Abwehr der keynesianisch orientierten Okonomen fiel ziemlich schwach aus, abzulesen z.B. an
den damals fihrenden keynesianisch orientierten Lehrblichern von Erich Schneider in Deutschland
und Paul Samuelson in den USA. Statt auf die Analyse von Keynes im Kapital 19 der ,General
Theory" zurickzugreifen, wo dieser eine groBe Zahl gegenlaufiger Effekte auflistet (s. Rubrik ,,The
General Theory", Kernaussagen, Abschnitt B.II.3), beschrankte sich Schneider von der 1. Auflage
(1952) bis zur letzten 12. Auflage (1973) darauf, dem Pigou-Effekt ,den Charakter einer vollig
unbestatigten Hypothese"™ zuzuschreiben, sowie den negativen Erwartungseffekt und den
unbestimmten Verteilungseffekt (weniger Konsum, evtl. hdhere Investitionen wegen der hdheren
Gewinne) zu erwahnen (1952, S. 161). AuBerdem stellt er fest, diese Frage kénne nur im Rahmen
einer Verlaufsanalyse (also nicht in komparativ-statischer Betrachtung) erschépfend behandelt
werden, was im Rahmen einer Einfliihrung nicht moglich sei (S. 160). Zustimmend zitiert er
allerdings eine Passage von J.M. Clark (1949, S. 101): ,Weder steigende noch sinkende Léhne ...
sind a priori verlassliche Heilmittel gegen Arbeitslosigkeit™, und schlieBt sich so dem Ergebnis von
Keynes an, ohne es im Einzelnen abzuleiten. .

Samuelson setzt von Anfang an den Pigou-Effekt mit dem Realkasseneffekt gleich, ohne diese
Bezeichnung bis zur 12. Auflage (1989) zu verwenden, konzediert ihm theoretische Relevanz,
verweist aber auf der wirtschaftspolitischen Ebene darauf, Pigou selbst habe nicht empfohlen, durch
kraftige Preissenkungen (Deflation) das Arbeitslosenproblem zu I6sen. Vielmehr habe er einer
Erhéhung der Geldmenge den Vorzug gegeben (siehe dazu Rubrik ,Pigou™). Auf die Uberlegungen
von Keynes in Kapitel 19 geht er wie Schneider nicht naher ein.

Wenig behelligt von solch unprazisen Darlegungen konnte sich die neoklassische Synthese als
Interpretation der ,bleibenden™ Erkenntnisse aus der Theorie von Keynes ausbreiten und Keynes’
Forderungen nach beschaftigungsorientierter Geld- und Fiskalpolitik als Ergebnis der Annahme
rigider Léhne und Preise hinstellen. .



C.II1.4. Neoklassische Ergebnisse durch die AS/AD-
Analyse

In der heutigen Diskussion spielen beide Varianten der neoklassischen Synthese keine Rolle mehr.
Stattdessen wird die neoklassische Behauptung, sinkende Preise und Lohne fliihrten zu mehr
Beschaftigung, in den meisten Lehrblichern zur Makro6konomie mittels der AS/AD-Analyse
abgeleitet. In dieser wird eine steigende gesamtwirtschaftliche Angebotskurve (Aggregate Supply)
mit einer fallenden gesamtwirtschaftlichen Nachfragekurve (Aggregate Demand) kombiniert. Dann
zeigt die Graphik unmittelbar: Ist die Nachfrage kleiner als das Angebot, genligt ein Senken des
Preisniveaus, damit beide bei einer hoheren Produktion (und damit Beschaftigung) zum Ausgleich
kommen.

Wo aber kommt die Nachfragekurve her? Manche Lehrblicher erzielen sie einfach aus der
Aggregation der mikrodkonomischen Nachfragefunktion nach den einzelnen Gutern. Dies ist jedoch
eine unzuldssige Verallgemeinerung, da die mikrookonomische Nachfragefunktion immer fir ein
gegebenes Volkseinkommen gelten. Andere Lehrblicher leiten die gesamtwirtschaftliche
Nachfragefunktion aus dem IS/LM-Diagramm ab (vgl. dazu Kromphardt, 2006, S.186ff) Dabei wird
angenommen, die Geldmenge bleibe trotz sinkenden Preisniveaus konstant, sodass Uber die mit
dem Preisniveau sinkende Geldnachfrage der Zinssatz sinkt (sog. Keynes- Effekt).

Diese Annahme einer unveranderten Geldmenge bildet den Schwachpunkt dieser Ableitung, denn
der Keynes- Effekt wird fir eine konstante nominale Geldmenge abgeleitet, obwohl bei sinkendem
Preisniveau die nominale Kreditnachfrage und damit die Geldschdpfung zuriickgehen dtrften. Auch
die Quantitatstheorie hat immer den Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau betont.
Nur eine expansive Geldpolitik der Zentralbank kdnnte dieses aus dem sinkenden Preisniveau
resultierende Absinken der Geldmenge verhindern. Fihrt die Zentralbank eine entsprechende
expansive Geldpolitik durch, so ist die Stabilitat der Nachfragekurve aber nicht einem
Marktautomatismus geschuldet, sondern dem Eingreifen der geldpolitischen Instanzen.

Auf Keynes kann man sich bei dieser Ableitung jedenfalls nicht berufen. Zwar trifft er keine
Aussage darlber, wie sich die Geldmenge bei einem sinkenden Preisniveau entwickelt, aber er halt
ihr Schrumpfen flr durchaus maoglich und folgert daraus: ,If the quantity of money is itself a
function of the wage- and price-level, there is indeed nothing to hope in this direction” (wobei mit
»direction™ der positive Beschaftigungseffekt sinkender Preise gemeint ist).

Auch die Abkehr der meisten Zentralbanken von der Geldmengenfixierung entzieht dieser Ableitung
den Boden.

Der Verlauf der AS-Kurve ist ebenfalls nicht so eindeutig, wie die AS/AD- Graphik suggeriert. Sie
wird dort ausschlieBlich mit steil steigendem Verlauf gezeichnet, obwohl viele Wirtschaftsbereiche
durch hohe Fixkosten gekennzeichnet sind, sodass die fixen Stlickkosten mit zunehmender
Produktion fallen und das Ansteigen der variablen Stiickkosten evtl. sogar Uberkompensieren (vgl.
Kromphardt 2006, S.188ff). Aber diese Kurve ist weniger problematisch, weil ihre Lage nur vom
Preis- und Lohnniveau, nicht aber von anderen Variablen des Modells abhangt.



Auf die genannten problematischen Punkte beider Kurven geht jedoch fast keins der
makrodkonomischen Lehrbicher ein. Ihre AS/AD-Analyse endet daher mit einem eindeutigen
(gewlinschten?) neoklassischen Ergebnis.
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C.IV. Befreiung aus der Neoklassischen
Umklammerung

Die Uminterpretation der Theorie von Keynes durch Patinkins Formulierung des Realkasseneffekts
und durch die neoklassische Synthese unterstitzte erfolgreich die Vorstellung, Keynes sei nur
durch die Annahme rigider Lohne und Preise zu Ergebnissen gelangt, die von der neoklassischen
Theorie und ihrer reinsten Auspragung, der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie, abweichen. Lasse
man diese Annahme weg, gelte die neoklassische Theorie; Keynes’ Theorie dagegen sei nur flr
einen Spezialfall giiltig. Diese Vereinnahmung verstarkte die Neigung vieler Okonomen, die
wirtschaftliche Realitdt stets aus dem Blickwinkel der neoklassischen Allgemeinen
Gleichgewichtstheorie zu interpretieren.

C.I1V.1. Divergierende mikrookonomische Grundsatze: Marshall
und Walras

Die Rickbesinnung auf Keynes erfordert es daher, die Unterschiede zwischen Marshalls
partialanalytischer Prozessanalyse als theoretischer Grundlage von Keynes und dem
Walrasianischen Totalmodell herauszuarbeiten, auf dem die Neoklassik aufbaut. Den ersten
wichtigen Schritt dazu vollzog Clower (1963) mit seiner dualen Entscheidungshypothese.

Die duale Entscheidungshypothese von Clower (1963) besagt: Die privaten Haushalte gehen bei
ihren Nachfrageentscheidungen in zwei Schritten vor: Auf einer ersten Stufe ermitteln sie ihre
gewlinschte Nachfrage nach Gitern und ihr Angebot an Arbeit in neoklassischer Weise, namlich
unter der Annahme, sie kdnnten dank vollstandiger Konkurrenz und Vollbeschaftigung zu den
herrschenden Preisen bzw. L6hnen alle gewlinschten Giiter nachfragen sowie das von ihnen
gewlinschte Arbeitsangebot und das dazugehérige Einkommen realisieren.

Auf der zweiten Stufe treffen die einzelnen Haushalte in einer partialanalytischen
Betrachtungsweise ihre Nachfrageentscheidungen aufgrund ihres tatsachlichen Einkommens, das
sich auf dem Arbeitsmarkt aufgrund der dort herrschenden Gegebenheiten bestimmt. Dieses
Einkommen weicht von dem gewlinschten Einkommen immer dann ab, wenn die Haushalte bei den
gegebenen Loéhnen nicht so viele Stunden arbeiten kénnen, wie sie méchten, wenn also
unfreiwillige Arbeitslosigkeit besteht. Die Betrachtung ist partialanalytisch, weil die Haushalte nicht
bericksichtigen (kénnen), wie die Summe der einzelnen Entscheidungen im Zuge eines
gesamtwirtschaftlichen Kreislaufprozesses auf die realisierbaren Einkommen zuriickwirkt.

Mit seiner dualen Entscheidungshypothese ist es Clower gelungen, einen entscheidenden
Unterschied zwischen der Theorie von Keynes und der neoklassischen Theorie herauszuarbeiten:
Fur Keynes hangt die Konsumgtiternachfrage der Haushalte in einer Periode von ihrem
tatsachlichen Einkommen ab; die Neoklassiker gehen dagegen immer davon aus, dass auf allen
Markten, so auch auf dem Arbeitsmarkt, durch flexible Preise Angebot und Nachfrage bereits



ausgeglichen worden sind, so dass jeder Haushalt sein beim erreichten Gleichgewichtslohn
geplantes Arbeitsangebot auch realisieren kann. Genau diese Annahme verwirft Keynes; er zeigt,
dass in vielen Fallen die Kreislaufzusammenhange Arbeitsangebot und Arbeitsnachfrage nicht in
Ubereinstimmung bringen, auch nicht bei flexiblen Preisen und Léhnen. Die neoklassische Theorie
befasst sich folglich nur mit einem Spezialfall, namlich der Idealwelt vollbeschaftigter Ressourcen.

Bei Keynes (1936) findet man die duale Entscheidungshypothese nicht, weil er von Anfang an in
der Tradition seines akademischen Lehrers Alfred Marshall (1842-1924) allein die zweite Stufe
betrachtete, in der die Unternehmen auf dem Gitermarkt und die Arbeiter auf dem Arbeitsmarkt
bei den herrschenden Preisen und Lohnen Ublicherweise (d.h. unterhalb des Grenzfalls
vollbeschaftigter Ressourcen) einer begrenzten Nachfrage gegenliber stehen.

C.IV.2. Zuriick zu Marshalls Mikrookonomie

Diese Diskussion wird in dem damals viel beachteten Buch von Leijonhufvud (1968) weiter vertieft.
Es weist in seinem Titel ,Keynesian Economics and the Economics of Keynes" auf die Diskrepanz
zwischen der Theorie von Keynes und dem, was inzwischen als keynesianische Theorie firmierte
und in den meisten Lehrbiichern offeriert wurde, hin (einen kurzen Uberblick iiber seine Thesen
gibt Leijonhufvud, 1967). Auch Leijonhufvud betont die unterschiedliche mikrotheoretische
Fundierung der Theorie von Keynes, die auf der Analyse seines akademischen Lehrers Alfred
Marshall basierte, und der auf Walras basierten Allgemeinen Gleichgewichtstheorie.

Um das Verhalten der Unternehmen unter diesen Umstdnden zu analysieren, unterscheidet
Marshall (1920, S. 363f, s. auch Lekachman, 1959, S. 271ff) drei Zeitperioden und drei
dazugehoérende Preisarten: Die Marktpreise bilden sich in der ultrakurzen Periode, in der die
Bestdnde der angebotenen Waren gegeben sind (Beispiel: Frischfisch) und in der die Anbieter
versuchen, ihr gesamtes Angebot zu verkaufen. Die ,normalen Preise" bilden sich in der kurzen
Periode (,,short run™) durch Anpassung des Angebots (der Produktion) an die Nachfrage bei
gegebenen Produktionsanlagen und Arbeitskraftebestand (nach Menge und Qualitat). In der
~langen Periode™ von mehreren Jahren schlieBlich, in denen Produktionskapazitaten und
Produktionskosten durch Veranderungen beim Sachkapitalbestand und bei den Arbeitskraften
angepasst werden kdénnen, bilden sich die ,long run normal prices". Dabei spielen Kostenverlaufe
aufgrund der Vorteile der Massenproduktion (economies of scale) eine wichtige Rolle.

In modernen Industriegesellschaften haben Markte fir Waren, deren angebotene Bestdnde von den
Anbietern am selben Tag verkauft werden (missen), nur geringe Bedeutung; denn diese
Notwendigkeit besteht nur flir rasch verderbliche, nicht lagerfahige Produkte (Frischfisch, frisches
Gemise, Blumen etc.). Daher verzichtet Keynes auf die Betrachtung der ultrakurzen Periode und
konzentriert seine Analyse auf den ,short run®. Dies ist keine vage Angabe Uber den betrachteten
Zeithorizont, sondern eine inhaltliche prazise Aussage Uber die betrachtete Situation und die dazu
gehoérenden Verhaltensweisen der Anbieter. Auf die Analyse der ,langen Periode", die den
Hauptgegenstand der neoklassischen Theorie bildet, verzichtet Keynes, wenn es um die aktuellen
Probleme der Beschaftigung bzw. Arbeitslo-sigkeit geht. Mit seinem Diktum ,in the long run we all
are dead" hat er dieser Praferenz drastisch Ausdruck verliehen.



In der kurzen Periode sind die Anbieter in den Absatzmengen beschrankt. Sie handeln also ,in the
short run™ unter dem Eindruck, dass sie zu den von ihnen geplanten ,normalen Preisen", welche
die Stuckkosten decken und einen normalen Profit ermdglichen, nur eine begrenzte Menge
absetzen kénnen. Uber die H6he des méglichen Absatzes bilden sie Erwartungen, und aufgrund
dieser Erwartungen legen sie die Hohe ihrer Produktion fest. Die Produktion wird mithin an die
effektive, namlich die erwartete mengenmaBige Nachfrage angepasst.

Wenn die Grenzkosten mit steigender Menge zunehmen, erhdht sich auch der ,normale Preis". In
diesem Umfang wird das Angebot auch durch Preisénderungen an die Nachfrage angepasst. Im
Wesentlichen aber erfolgt der Ausgleich von Angebot und Nachfrage auf den Gltermarkten durch
Anpassung der Produktion an die Nachfrage (Produktion auf Lager oder Lieferungen vom Lager
kdnnten als Puffer einbezogen werden, was aber keine grundsatzliche Modifikation bedeuten
wirde); denn Mengen reagieren schneller als Preise, was Ramser (1981, S. 37) ,zu den allgemein
akzeptierten stilisierten Fakten des 6konomischen Prozesses" zahlt.

Es ist daher falsch zu behaupten, bei Keynes werde der Glitermarkt durch vollkommen flexible
Preise geraumt. Eine solche Aussage verkennt die nahe liegende und mehrfach insbesondere von
Clower (1975); Patinkin (1976) und immer wieder von Leijonhufvud (zuletzt 2006)
hervorgehobene Verankerung der Theorie von Keynes in der Marshallschen Tradition. Nur auf dem
Geldmarkt, wo Kurse und Zinssatze sehr flexibel sind, erfolgt dieser Ausgleich durch
Preisvariationen.

Da auf dem Arbeitsmarkt die Anbieter (die Arbeitnehmer) iberwiegend ihre Angebotsmenge nicht
reduzieren kdnnen (die meisten von ihnen miissen arbeiten, um ihren Lebensunterhalt zu
verdienen, und die Normalarbeitszeit ist vertraglich vorgegeben), entsteht - falls die Nachfrage
nach Arbeit sinkt — Arbeitslosigkeit.

Marschalls Partialanalyse ldsst die Frage offen, wie die Entscheidungen auf den einzelnen
Teilmarkten koordiniert und miteinander in Ubereinstimmung gebracht wurden. Fir seine
gesamtwirtschaftliche Analyse schloss Keynes diese Liicke, indem er die aus ihnen resultierenden
gesamtwirtschaftlichen Kreislaufstréme heranzog und untersuchte, ob diese auf die
einzelwirtschaftlichen Entscheidungen so zuriickwirken, dass schlieBlich ein gesamtwirtschaftliches
Gleichgewicht erreicht wird. Diese zentrale Frage nach der Art und Weise der Koordinierung haben
Clower/Leijonhufvud (1975) sowie Leijonhufvud (1981) in den Vordergrund gertlickt; denn die
Allgemeine Gleichgewichtstheorie hat fliir diese Frage nur scheinbar eine Lésung gefunden.

C.IV.3. Die Losung des Koordinationsproblems in der Allgemeinen
Gleichgewichtstheorie ist rein fiktiv

Die Allgemeine Gleichgewichtstheorie geht auf das mikroékonomische Totalmodell von Walras
(1874) zurick, in dem durch vollkommen flexible Preise und Loéhne bei vollstdndiger Konkurrenz
auf allen Markten Abweichungen zwischen Angebot und Nachfrage rasch geschlossen werden.
Dabei ist jeder Anbieter so klein, dass er auf den Marktpreis keinen Einfluss nehmen und bei dem
herrschenden Marktpreis jede von ihm produzierte Menge verkaufen kann. Er handelt also als



Mengenanpasser und dehnt, da er mit steigenden Grenzkosten produziert, seine Produktion so weit
aus, bis seine Grenzkosten die Ho6he des Marktpreises erreicht haben.

In dieser Okonomie von Mengenanpassern bleibt allerdings ein zentrales Problem ungelést: Wie
bilden sich die Preise, wenn alle Unternehmen und Konsumenten Preisnehmer sind? Walras meint
dazu, die Preise bildeten sich durch Herantasten (Tatonnement) an den Gleichgewichtspreis. Er
sagt aber nicht, wer diese tastenden Schritte vornimmt, noch berlcksichtigt er, dass Herantasten
Zeit erfordert. Vielmehr nimmt er vereinfachend an, die Anpassungen erfolgten so rasch, dass die
tatsachlichen Transaktionen erst vorgenommen werden, wenn sich der marktrdumende
Gleichgewichtspreis herausgebildet hat. Diese Annahme hat den Vorteil, dass die Theorie sich auf
die Gleichgewichtssituation beschranken kann.

Die auf Walras aufbauende moderne ,Allgemeine Gleichgewichtstheorie®™, die vor allem von
Arrow/Debreu (1954) formuliert worden ist, hat dann aber gezeigt, dass diese Ergebnisse an
einschrankendere Bedingungen geknipft sind, als Walras meinte. Insbesondere setzt die
Ermittlung von Gleichgewichtspreisen fir alle Markte vollsténdige Information voraus, und zwar
entweder bei allen Akteuren oder bei einem zentralen Preisermittler, dem Auktionator. Letzterer
wulrde in Analogie zu dem Auktionator an der Boérse handeln. So wie dieser aus Angebot und
Nachfrage taglich den Gleichgewichtskurs flir jedes Wertpapier ermittelt, so soll der Walras-
Auktionator die Gleichgewichtspreise samtlicher Giter ermitteln. Dazu erhalt er von allen Anbietern
und Nachfragern ihre Angebots- bzw. Nachfragekurven mitgeteilt.

Dabei genigt es nicht, wenn jeder Nachfrager (privater Haushalt) fiir jedes Gut eine
Nachfragekurve mitteilt; denn jeder Haushalt ist zugleich Anbieter auf dem Arbeitsmarkt. Je
nachdem, welches Einkommen sich flir ihn auf dem Arbeitsmarkt auf der von ihm gemeldeten
Arbeitsangebotskurve ergibt, liegen die Nachfragekurven nach den einzelnen Gilitern auf einem
unterschiedlichen Niveau. Jeder Haushalt muss also eine Schar von Nachfragekurven fir alle
alternativen Kombinationen von Lohnsatz und Arbeitseinsatz auf seiner Angebotskurve angeben.
Dadurch erhalt der Auktionator die Information, welche Glitermengen der Haushalt bei welcher
Lohnsumme zu kaufen bereit ist. Der weiter vorne behandelte Clower (1963) hat diese
Nachfrageschemata als hypothetische Nachfrage bezeichnet.

Da es den Auktionator nur an der Borse gibt, haben die Vertreter der Allgemeinen
Gleichgewichtstheorie nach anderen Institutionen gesucht, die die Gleichgewichtspreise ermitteln
kénnten. Das Ergebnis dieser Uberlegungen ist: Es miisste eine vollstdndige Menge ,kontingenter
Zukunftsmarkte" geben; das sind Markte, auf denen bedingte Geschafte mit zuklinftiger
Wirksamkeit abgeschlossen werden (ein Beispiel daflir sind die Devisentermingeschdfte mit
gleichzeitigem Gegengeschéft). Auch solche Markte gibt es in der Realitat nur vereinzelt.

Daher kann die Allgemeine Gleichgewichtstheorie keine Aussagen Uber die Realitat machen,
sondern nur als Referenzsystem interpretiert werden. Arrow/Hahn (1971, S. VI/VII) beantworten in
ihrem Standardwerk zu dieser Theorie die Frage, ,whether this enquiry into an economy,
apparently so abstracted from the world, is worthwhile®, so: Man kénne aus der Frage, ob die
Realitat so aussehen koénnte, viel darltber lernen, weshalb dies nicht der Fall sein dirfte. Mit



anderen Worten hat die Allgemeine Gleichgewichtstheorie lediglich die logische Mdglichkeit eines
walrasianischen Systems aufgezeigt: ,Nothing whatever has been said of whether it is possible to
describe any actual economy in these terms.™ (Hahn, 1981, S. 4).

Clower (1975, S. 93) driickt dies noch drastischer aus: ,,Genau genommen handelt es sich bei der
neo-walrasianischen Theorie lediglich um die Beschreibung einer Marchenwelt hypothetischer
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(,notional") wirtschaftlicher Aktivitidten, die nicht die geringste Ahnlichkeit mit einer der
Vergangenheit, Gegenwart oder Zukunft angehérenden Okonomie besitzt. Sie ist unverfalschte und
reine Science Fiction, elegant und raffiniert, darliber besteht kein Zweifel, aber dennoch Science
Fiction."

Bedenklicherweise wird diese Begrenzung wird jedoch nicht von allen Vertretern der Allgemeinen
Gleichgewichtstheorie beachtet. So schreiben Hildenbrand/Kirman (1976, S. 27), die Ergebnisse
der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie seien fiir sehr groBe Volkswirtschaften ,almost true". Als
Argument fUr ihre behauptete Gultigkeit wird dann zuweilen angeflihrt, die Wirtschaftssubjekte
verhielten sich eben so, als ob es einen Auktionator gabe. Fir diese Hypothese wird aber weder
eine Erklarung geliefert, weshalb die Wirtschaftssubjekte sich so verhalten, noch gibt es daftr
einen empirischen Beleg. AuBerdem fragt man sich vergeblich, wie die Wirtschaftssubjekte sich
Uberhaupt in dieser Weise verhalten kdnnen, wenn der Auktionator, der ihre Entscheidungen erst

koordinieren soll, gar nicht existiert.

Die neoklassische Verfalschung der Theorie von Keynes beschreibt und kritisiert u.a. Geoff Tily
(2010) in seinem Buch ,Keynes Betrayed". Es handelt sich dabei um die 2. Auflage von G. Tily
(2007) mit dem nichternen Titel ,Keynes' General Theory, the Rate of Interest and Keynesian
Economics.®

C.IV.4. Interpretationen der Theorie von Keynes

Noch wahrend im Anschluss an Clower und Leijonhufvud die vorher verwischte Trennungslinie
zwischen Keynes und neoklassischer Theorie wieder scharfer gezogen wurde und die Keynes’sche
Theorie aus der neoklassischen Umklammerung befreit werden sollte, begann eine neue, sehr
wirksame Attacke gegen den Keynesianismus, namlich die ,monetaristische Gegenrevolution" (s.
die Rubrik ,Keynes und Friedman").

Die Erfahrung der erfolgreichen monetaristischen Gegenrevolution verstdrkte die Diskussion
darliber, was den Keynesianismus eigentlich auszeichne und wie die einzelnen Strémungen
innerhalb dieser Theorie voneinander abzugrenzen und zu bewerten seien. Stark beachtet wurde
seinerzeit der Artikel von Coddington (1976) Uber ,Keynesian Economics"®, in dem dieser drei
Ausrichtungen des Keynesianismus unterscheidet: Erstens den ,hydraulischen™ Keynesianismus,
der auf dem IS/LM-Modell aufbaut, flir den die Kreislaufstréme wie in einem Wasserkreislauf
weitgehend vorhersagbar und steuerbar sind und in dem die fiir Keynes so wichtige Unsicherheit
der Zukunft und Instabilitat der Erwartungen genauso wie in der neoklassischen Synthese keine
Rolle mehr spielen. Demgegenlber steht zweitens der fundamentalistische Ansatz, bei dem die
Unsicherheit und die Schwankungsanfélligkeit der Erwartungen kaum Prognosen und Steuerung
zulassen. Als dritten Ansatz nennt Coddington den Versuch von Clower und Leijonhufvud, zwischen
diesen Extremen zu Keynes zuruckzufinden.



Im deutschen Sprachraum ist das sechsbdndige Keynesianismus-Projekt von Bombach u.a.
(1976ff) hervorzuheben. Im ersten Band insbesondere gelang es im Beitrag von Landmann Uber
~Keynes in der heutigen Wirtschaftstheorie", die Lehre von Keynes aus der Umklammerung durch
die neoklassische Synthese zu befreien, in die sie durch die Verknlipfung des Keynes’schen Gliter-
und Geldmarkts mit einem neoklassischen Arbeitsmarkt geraten war. Die Bande II, III und IV
dokumentieren und kommentieren die beschaftigungspolitische Diskussion in Deutschland vor
Keynes, zur Zeit von Keynes und in der Wachstumsepoche der Bundesrepublik Deutschland. Band
V (erschienen 1984) behandelt ,, Perspektiven einer Neuformulierung der makrookonomischen
Theorie" sowie ,Léhne, Preise, Einkommen und Beschaftigung in einer offenen Volkswirtschaft®.
Band VI (1997) schlieBlich erdrtert den Einfluss keynesianischen Denkens auf die
Wachstumstheorie.

Zur gleichen Zeit begannen einzelne Autoren, die Lehren der zunachst siegreichen
monetaristischen Gegenrevolution anzuzweifeln. Am raschesten erfolgreich war die Gegenwehr
gegen die Variante des Monetarismus, in der behauptet wird, dank rationaler Erwartungen wiirde
die Inflationsbekdmpfung selbst kurzfristig keine negativen realen Auswirkungen haben. Die
tatsachliche Entwicklung sprach eine andere Sprache. So stellte R. Gordon (1981, S. 506) zu dieser
These fest:

»This ... revolution dominated macroeconomic discussions in the late 1970s ... But by the end of the
decade it became apparent that the revolution had misfired, and doubts began to appear even in
survey articles by adherents of the new framework.”

Auch die “Neue klassische Makrotkonomie”, in der sich Monetarismus und die Theorie temporarer
Gleichgewichte bei vollstdndiger Konkurrenz verbanden, geriet unter Beschuss und wurde z.B. von
W. Buiter (1980) als ,The Macroeconomics of Dr. Pangloss™ kritisiert. Etwas spater kritisierte
Blinder die von Lucas gelegten theoretischen Grundlagen dieser neuen Makrotékonomie und stellte
fest: ,When Professor Lucas changed the answers given by Mr. Keynes, he was mostly turning
better answers into worse ones" (Blinder, 1987, S. 136; siehe auch Blinder, 1988).

Im néachsten Jahrzehnt boten der 100. Geburtstag von Keynes im Jahr 1983 und die 50. Wiederkehr
des Erscheinens der ,,General Theory" 1986 Anlass, sich intensiv mit diesem Werk und seiner
aktuellen Relevanz zu beschaftigen. Diese Renaissance der Keynes’schen Theorie wird in der Rubrik
B.VII (Renaissance der ,General Theory") behandelt.
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C.V. Zur Relevanz von Angebot und
Nachfrage

C.V.1. Einleitung

Die Weltwirtschaftskrise wurde vom Bdrsenkrach des Oktober 1929 ausgeldst, der sehr rasch die
Investitionstatigkeit der Unternehmen dramatisch beeintrachtigte und einen Multiplikatorprozess
nach unten in Gang setzte. Im Verlauf der Krise sanken Léhne und Preise, aber ahnlich stark
sanken Produktion und Beschaftigung, und die Arbeitslosigkeit stieg drastisch (s.
"Weltwirtschaftskrise" in der Rubrik "The General Theory", B.I).

Keynes erkannte, dass der Zusammenbruch der Giternachfrage der Schlissel zum Verstandnis
dieser Entwicklung war (s. ,The General Theory’). Daher rlickte er in seiner Analyse die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage in den Vordergrund. Gleichzeitig verwendete er auch eine
gesamtwirtschaftliche Angebotsfunktion. Fir ihn waren Angebot und Nachfrage wichtig; denn das
wirtschaftliche Geschehen wird auf allen Markten von Angebot und Nachfrage bestimmt. Das gilt
einzel- und gesamtwirtschaftlich.

Richtig ist, dass in der Weiterentwicklung der Theorie von Keynes die Nachfrageseite wesentlich
mehr Aufmerksamkeit fand als die Angebotsseite. Spater, als insbesondere durch die beiden
Olpreisschocks von 1973 und 1979 die Probleme auf der Angebotsseite stérker ins Blickfeld
riickten, forderten viele Okonomen zu Recht, der Angebotsseite auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
ein groBeres Gewicht zu geben. Darliber hinaus traten jedoch ,Angebotsékonomen’ auf den Plan,
die der Nachfrageseite und vor allem der Nachfragesteuerung jede Bedeutung absprachen.

Diese Position hatte zeitweise einen sehr starken Einfluss in der wirtschaftspolitischen Diskussion
und hat sie in Deutschland auch heute noch, obwohl ihre theoretische Begriindung sehr schwach
und ihre wirtschaftspolitischen Erfolge maBig sind, wie in Teil C.V.II kritisch beleuchtet wird. Die
Nachfrageseite sollte offensichtlich nicht vernachlassigt werden. So gibt es inzwischen zumindest
im Ausland immer mehr Okonomen, die dazu aufrufen, beide Seiten (Angebot und Nachfrage) zu
beachten. Allerdings hinkt die deutsche Diskussion noch deutlich hinter dieser Entwicklung her (Teil
C.V.III).

C.V.2. Zum Alleinvertretungsanspruch vieler
Angebotsokonomen

Die Angebotsékonomen begriinden ihre Position mit zwei Aussagen:

a) MaBnahmen auf der Nachfrageseite sind langfristig vdllig wirkungslos und kurzfristig kaum
wirksam.

b) Sie sind Uberdies Uberflissig; denn der Markt regelt alles bestens, wenn sich die Marktkrafte nur
frei entfalten kénnen.


http://www.keynes-gesellschaft.de/Hauptkategorien/GeneralTheory.php
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C.V.2.1. Zur angeblichen Wirkungslosigkeit nachfragepolitischer
MaBnahmen

Die Diskussion konzentrierte sich zunachst auf die Geldpolitik, spater geriet auch die Fiskalpolitik
ins Visier.

C.v.2.1.1. Argumente zur Geldpolitik

Flr diese Argumentation hatten die Monetaristen bereits vorgearbeitet: Milton Friedman (1968) als
ihr prominentester Vertreter hatte bereits zu zeigen versucht, dass geldpolitische MaBnahmen nur
kurzfristig die Mengen von Produktion und Beschaftigung beeinflussen kénnen; langfristig schlagen
sich diese MaBnahmen jedoch nur in den Preisen nieder. Nachgewiesen hat Friedman dies flir den
Fall, dass in der Ausgangssituation nur ,natlrliche Arbeitslosigkeit™ herrscht. Betrachtet man deren
Definition genauer, entspricht sie einer Situation ohne jede nachfragebedingte Arbeitslosigkeit.
Dass dann nachfragesteuernde MaBnahmen die Beschaftigung nicht erhéhen kénnen, ist eigentlich
unstrittig, aber nicht das zu I6sende Problem. Dieses lautet vielmehr: Was kann getan werden,
wenn gesamtwirtschaftlicher Nachfragemangel und nachfragebedingte Arbeitslosigkeit herrschen,
so wie in Deutschland, wo die Schwache der Binnennachfrage in allen Konjunkturanalysen
festgestellt und beklagt wird.

Im néachsten Schritt wurde dann auch die kurzfristige Wirksamkeit angezweifelt. Flr die Geldpolitik
lieferte Friedman in Vorbereitung darauf das Argument, die Wirkungen der Geldpolitik seien mit
sehr variablen Wirkungsverzégerungen behaftet; es sei daher unsicher, ob sie zum gewiinschten
Zeitpunkt wirkten oder nicht erst dann, wenn sie bereits wieder unerwiinscht sind. Seine
Berechnungen waren allerdings sehr dubios (s. Riilhmann, 1980). Daher sind die
Wirkungsverzdgerungen zwar ein Argument gegen den Versuch einer konjunkturpolitischen
Feinsteuerung, nicht aber gegen eine mittelfristig orientierte Nachfragepolitik, da sie nicht deren
Wirksamkeit selbst in Frage stellt, sondern nur ihre zeitliche Verteilung.

Der entscheidende Schritt bestand dazu darin, dass Anhanger des Monetarismus die Hypothese von
Muth (1961) fir die makrokonomische Analyse aufgriffen, wonach rationale Akteure auch
rationale Erwartungen bilden, indem sie bei ihrer Erwartungsbildung ihre Informationen lUber ihnen
relevant erscheinende GréBen sowie Uber ihre 6konomische Umwelt einbeziehen. Daflir mussen die
Akteure Uber eine Theorie verfligen, die ihnen sagt, wie die von ihnen bericksichtigten GréBen auf
die zu prognostizierende Variable einwirken. Durch die kiihne Annahme, die Akteure wiirden daflr
ausschlieBlich die monetaristische Theorie einschlieBlich der Annahme standig gerdumter Markte
verwenden, leiteten Lucas (1972) und Sargent/Wallace (1975) flr die Geldpolitik die Vorhersage
ab, bei rationalen Er-wartungen werde eine restriktive oder expansive Geldpolitik auch kurzfristig
keine mengenmadBigen Auswirkungen haben, sondern nur auf die Preise wirken.

Die meisten 6konometrischen Modelle prognostizierten seinerzeit jedoch mengenmaBige
Auswirkungen. Deshalb formulierte Lucas (1973) die sog. Lucas-Kritik an ékonometrischen
Modellen: Er verwies darauf, es mulsse bei der Beurteilung der Wirkung wirtschaftspolitischer
MaBnahmen berlicksichtigt werden, dass diese bei rationalen Akteuren zu Verhaltensanderungen
fihren. Daher seien Prognosen aufgrund von Verhaltensgleichungen, die aus Daten der



Vergangenheit gewonnen werden, unzuverlassig oder gar unzuldssig. Dieser Kritik wird jedoch
inzwischen Rechnung getragen, indem ErwartungsgréBen in die Prognosemodelle eingefiigt
werden.

C.v.2.1.2. Argumente zur Fiskalpolitik

Die Wirksamkeit der Fiskalpolitik ist bereits dann eingeschrankt, wenn flir die Konsumnachfrage
der privaten Haushalte die permanente Einkommenshypothese von Friedman gilt. Diese Hypothese
besagt, dass die Haushalte ihren Konsum im Wesentlichen nur an solche Anderungen des
Einkommens anpassen, die sie flir dauerhaft halten. Wird daher eine Steuersenkung nur befristet
gewahrt, so dass die Haushalte in der Rezession nur vortibergehend bei gegebenem
Bruttoeinkommen Uber ein héheres Einkommen verfliigen kdnnen, dann reagieren die Haushalte
nur wenig, weil sie wissen, dass diese Erhéhung ihres verfigbaren Einkommens nur voriibergehend
ist.

Die empirischen Daten zeigen allerdings, dass der private Konsum sehr stark mit dem tatsachlichen
verfugbaren Einkommen variiert. Beide GroBen weisen eine ,relativ hohe Korrelation™ auf
(Forschungsinstitute, 2006, S. 264). Dies spricht dafiir, dass die Haushalte auf Anderungen des
verfiigbaren Einkommens auch dann stark reagieren, wenn sie die Anderung nur fiir
voribergehend halten. Sie werden sich dann zwar keine dauerhaft hoheren Konsumausgaben
aufladen, indem sie z.B. eine gréBere Wohnung kaufen oder mieten, aber sie werden Ausgaben
tatigen, die sie dann, wenn ihre verfligbaren Einkommen sinken, wieder reduzieren kdnnen.

Eine noch starkere Einschrankung der Wirksamkeit fiskalpolitischer MaBnahmen wird von einigen
Okonomen mittels der sog. Ricardianischen Aquivalenz behauptet. Die Uberlegung ist die folgende:
Bei defizitfinanzierten héheren Staatsausgaben antizipieren die heutigen Steuerzahler, dass sie
spater héhere Steuern werden zahlen missen, um die staatlichen Zinszahlungen zu finanzieren.
Dadurch wird ihr kiinftiges verfligbares Einkommen und damit ihr moglicher zukiinftiger Konsum
verringert. Um ihren Konsum Uber die Zeit zu glatten, wiirden sie daher bereits heute ihren
Konsum reduzieren, um aus den damit erzielten Ersparnissen spater die zusatzlichen Steuern
zahlen zu kénnen. Ricardo (1821) hatte in der Tat darauf hingewiesen, dass es bei nichterner
Betrachtung und geniigend langem Zeithorizont fiir den Durchschnitt der Haushalte gleichwertig
(dquivalent) ist, ob der Staat bestimmte zusatzliche Ausgaben durch Steuern oder durch
Kreditaufnahme finanziert: Zwar verringert sich bei Kreditaufnahme das aktuelle verfligbare
Einkommen nicht, aber die Zinsen, die der Staat zahlen und die Steuerzahler aufbringen mussen,
reduzieren Uber die Laufzeit des Kredits das verfligbare Einkommen der Steuerzahler genauso
stark (herabdiskontiert auf die Gegenwart), wie die heutige Steuerzahlung dies tun wiirde.

Ricardo fiigte dieser Uberlegung jedoch sofort hinzu, dass die Haushalte so nicht empfinden,
sondern das Geflihl haben, dass sie wohlhabender sind als bei sofortiger Steuerzahlung, obwohl
dies in langfristiger Sicht nicht der Realitat entspricht. Hinzu kommt: Selbst wenn der einzelne
Steuerzahler die Ricardianische Uberlegung anstellt, weiB er nicht, inwieweit er individuell von
kinftigen héheren Steuern belastet werden wird, da ihm unbekannt ist, welche Steuern der Staat
erhdhen wird, um die Zinsen zu zahlen, und in welchem Umfang die Erhéhung ihn betreffen wird.
Es ist also kein Wunder, dass sich empirisch die Ricardianische Aquivalenz nicht als dominante



verhaltensleitende Maxime ergibt (Muscatelli u.a., 2004). So konzediert auch die EZB, dass sich im
Konjunkturverlauf die automatischen Stabilisatoren, die sich in Defiziten in der rezessiven Phase
niederschlagen, flr die Glattung von Produktions- und Nachfrageschwankungen als wirksam
erwiesen haben (EZB, 2005, S. 71).

C.V.2.2. Begriindung der Irrelevanz der Nachfrageseite - das
Beispiel des Sachverstandigenrates

Wahrend bis dahin noch Uber die groBere oder geringere Wirksamkeit von Nachfragednderungen
diskutiert wurde, erfolgt mit dem Ubergang zur Angebotsékonomie ein radikaler Schwenk: Die
Angebotsdkonomen lassen sich nicht mehr in Diskussionen Uber die Wirksamkeit der Geld- und
Fiskalpolitik verstricken, sondern behaupten schlicht, diese sei lberfllissig, weil der Markt alle
Dinge optimal regele, wenn man nur die Marktkrafte sich frei entfalten lieBe.

In Deutschland vollzog der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung im Jahresgutachten 1977 diesen grundlegenden Wechsel, den er im Jahresgutachten
des Vorjahres vorbereitet hatte. Seine Argumentation sei hier beispielhaft vorgestellt. Fur seine
Angebotsposition hat der Sachverstandigenrat das Say'sche Theorem wiederbelebt, demgemas sich
~im Zusammenspiel der Vielen das Angebot seine Nachfrage schafft". Diese Aussage hatte er in Zi.
241 des Jahresgutachtens 1977 so begriindet:

»,Die dauerhaften Impulse flr wirtschaftliche Tatigkeit missen jedoch von der einzelwirtschaftlichen
Basis ausgehen, von der unternehmerischen Nutzung rentabel erscheinender Produktionschancen.
Dabei wird Arbeit nachgefragt und Einkommen geschaffen, woraus dann Nachfrage nach Giitern
entsteht. Im Zusammenspiel der Vielen schafft so das Angebot seine Nachfrage".

Dabei blieb auch dem Rat nicht verborgen, dass das Angebot und damit die Nachfrage damals nicht
das Vollbeschéftigungsniveau erreichten:

,Gegenwartig ist nicht flr jeden, der zu arbeiten wiinscht, ein Platz am Markt. Weil nicht genltigend
Angebot rentabel erscheint, mangelt es auch an Einkommen und an wirksamer Nachfrage. Als
autonome Ursache des Beschaftigungsproblems kommt die Angebotsseite insbesondere dann ins
Spiel, wenn Investitionsrisiken, Anpassungshemmnisse im Struk-turwandel und hohe
Produktionskosten das Ertragskalkiil so stark belasten, dass zu viele darauf verzichten, ihre
Produktionsanlagen zu erweitern und zusatzliche zu schaffen.” (ebenda, Zi. 242)

Ein Nachfragemangel wird als autonome Ursache ausgeschlossen, denn die Nachfrage resultiert nur
aus dem Angebot. Deshalb auch die anschlieBende wirtschaftspolitische Aussage:

»Eine Nachfrageausweitung durch den Staat ist vor dem Hintergrund dieser Diagnose jedoch keine
Therapie, die eine grundlegende Besserung der Beschaftigungslage verspricht, jedenfalls so lange
nicht, wie die Angebotsprobleme ungeldst bleiben.™ (ebenda)

Fir den damaligen langjahrigen Vorsitzenden des Sachverstandigenrats, Olaf Sievert, war diese
Aussage so selbstverstandlich und unumstdBlich, dass er in einer Darlegung der Position des



Sachverstandigenrates schreibt: ,Dass aus Furcht vor Nachfragemangel noch nach neuen
Aufgaben, etwa flir den Staat, gesucht wird - man mdchte es nicht fir méglich halten®. (Sievert,
1980, S. 22).

Aufgrund seiner Diagnose geht der Sachverstandigenrat nun auf die Suche nach Ursachen daftr,
dass nicht geniigend Angebot rentabel erscheint, und er wird vor allem auf dem Arbeitsmarkt
findig, denn die neoklassische Arbeitsmarktanalyse zeigt (allerdings unter der Annahme
vollstéandiger Konkurrenz auf den Gitermarkten!), dass unfreiwillige Arbeitslosigkeit nur dann
bestehen kann, wenn der Reallohn zu hoch ist und Gber dem gleichgewichtigen Lohnsatz liegt.
Insofern kann flr Sievert eine Situation kurzfristiger nachfragebedingter Unterbeschéftigung nicht
anhalten, ,ohne dass Rigiditat der Léhne im Spiel ist, und zwar Rigiditat in der
Reallohn/Produktivitatsrelation™ (ebenda).

Der Einkommens-, Kaufkraft- und Nachfrageaspekt der L6hne wird nicht angesprochen. Gleiches
gilt fur die Verringerung staatlicher Defizite, die flir den Sachverstandigenrat zur Angebotspolitik
dazugehort. Dazu schreibt Sievert (1980, S. 25): ,Reduktion staatlicher Defizite ist
wachstumspolitisch expansive Politik, mag sie auch konjunkturell, also nachfrage-seitig gesehen,
kontraktiv sein®. Dieses Zitat macht noch einmal deutlich, dass die Nachfrage-seite, wenn sie
Uberhaupt erwahnt wird, als unbedeutend und héchstens kurzfristig stérend dargestellt wird.

Mit seiner Propagierung einer angebotsorientierten Politik und einer Abwendung von der
Nachfrageorientierung fand der Sachverstandigenrat viel Unterstitzung. So hat z.B. der
Wissenschaftliche Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium (1981) wenige Jahre spater ebenfalls
flr eine angebotsorientierte Wirtschaftspolitik geworben und die nétigen MaBnahmen in seinem
Gutachten Uber ,Wirtschaftspolitik bei defizitarer Leistungsbilanz’ detailliert geschildert.

Viele Angebotsokonomen leisten — um nicht einseitig zu erscheinen - der Nachfrageproblematik
einen Lippendienst und schreiben scheinbar groBzligig: Wenn Probleme nachfragebedingt sind,
dann muss man sie auch Uber die Nachfrageseite zu beheben versuchen. Aber sie fliigen hinzu:
Unsere Wachstumsprobleme haben ihren Ursprung auf der Angebotsseite und deswegen kommt es
auf diese Seite an; die Nachfrageseite ist nicht relevant.

C.V.2.3. Die wirtschaftspolitische Umsetzung der
Angebotsokonomie und deren Ergebnisse

Auf der wirtschaftspolitischen Ebene wurde der Schwenk zur Angebotsseite in Form einer
Angebotspolitik in den USA insbesondere von zwei Wirtschaftsjournalisten, namlich Irving Kristol
(1981) und George Gilder (1981) propagiert, und sie wurde vom Beraterteam des
Prasidentschaftskandidaten Ronald Reagan zum Teil seines Regierungsprogramms gemacht. Diese
angebotspolitische Konzeption konzentriert sich auf drei Punkte:

a) Die Inflation ist durch eine restriktive Geldpolitik zu bekampfen, unterstitzt durch eine moderate
Lohnentwicklung, woflir die Macht der Gewerkschaften reduziert werden muss.

b) Der 6ffentliche Sektor, der als Belastung des Privatsektors angesehen wurde, soll zugunsten der



Privatwirtschaft und der Privatinitiative eingeschrankt werden. Daflr sollten Steuern und Abgaben
gesenkt, aber die Staatsausgaben noch mehr reduziert werden (insbesondere durch den Abbau von
Sozialleistungen, aber auch durch die Reprivatisierung 6ffentlicher Unternehmungen), damit das
Staatsdefizit deutlich zuriickgeht.

c) Die Spielraume der privaten Unternehmer sollen tber die bereits genannten MaBnahmen hinaus
durch den Abbau von Investitionshemmnissen in Form von Genehmigungsvorschriften, z.B. im
Bereich der Umweltvertraglichkeit und des Arbeitsschutzes, erweitert werden.

Im Vereinigten Kénigreich hatte der Umschwung schon gut ein Jahr friher eingesetzt, als Margaret
Thatcher 1979 zur Regierungschefin gewahlt wurde und auf eine angebotsorientierte Politik mit
besonderer Betonung der von den Monetaristen geforderten rigiden Inflationsbekampfung setzte.

Auch in Deutschland schwenkte die Politik (wenn auch weniger spektakular) auf die Angebotspolitik
um. Das erfolgreiche Zukunftsinvestitionsprogramm (ZIP) wurde 1980 nach vier Jahren nicht
verlangert, der Abbau der Defizite im 6ffentlichen Haushalt erhielt Prioritat. Die Deutsche
Bundesbank verschérfte nach dem zweiten Olpreisschock vom Herbst 1979 ihren restriktiven
geldpolitischen Kurs.

Der angebotspolitische Kurs brachte jedoch in den beiden ,Vorreiter’-Staaten nicht den erhofften
Erfolg; insbesondere fuhrte die restriktive Geldpolitik zu massiven Einbriichen bei Produktion und
Beschaftigung. Am schnellsten reagierte darauf die US-amerikanische Notenbank: Bereits im
Oktober 1982, als sich abzeichnete, dass der deutliche Riickgang der Inflation seit Beginn der
neuen Politik zu einem schrumpfenden BIP (1982: - 2,2 %) und einer von 7,2 % (1980) auf 9,7 %
erhdhten Arbeitslosenquote beigetragen hatte, schwenkte sie auf eine expansive Geldpolitik um,
um auf der Nachfrageseite Investitionen zu ermuntern. Auch in GroBbritannien gelang die
angestrebte Eindammung des Geldmengenwachstums nicht. Dazu passend haben sich in den USA
in der Konjunkturanalyse die ,New Keynesian Economics’ weitgehend durchgesetzt, in denen
angesichts wenig flexibler L6hne und Preise den Nachfrageschwankungen und ihrer Steuerung
durch Geld- und Fiskalpolitik ein entscheidender Einfluss auf Produktion und Beschaftigung
zugemessen wird.



C.V.3. Zur Notwendigkeit, Angebot und Nachfrage zu
berilicksichtigen

C.V.3.1. Zd&he Diskussion in Deutschland und bei den
europaischen Institutionen

Wahrend in den USA und in GroBbritannien die Wirtschaftspolitik nach den Erfahrungen mit
einseitiger Angebotspolitik zu einer gleichzeitigen Berlicksichtigung von Angebot und Nachfrage
zuriickkehrte und entsprechende Erfolge in der Wirtschaftspolitik erzielte, verharren im Euroraum
die EZB und die meisten fiskalpolitischen Akteure weiterhin in ihrer angebotsfixierten Denkweise.
So bertcksichtigt die EZB bei ihrer Geldpolitik fast nur das Ziel der Preisstabilitat, und in der
Fiskalpolitik steht — orientiert am Europdischen Wachstums- und Stabilitatspakt — die Senkung der
Budgetdefizite im Vordergrund. Die in Lissabon von den europdischen Regierungschefs im Marz
2000 verabschiedete , Lissabon-Strategie", mit der die EU bis 2010 zur dynamischsten und
wettbewerbsfidhigsten wissensbasierten Okonomie der Welt gemacht werden sollte, beschrénkt sich
ebenfalls auf MaBnahmen auf der Angebotsseite und blieb — ganz abgesehen von ihrer
schleppenden Umsetzung - hinter den gesetzten Zielen weit zurlick (Volz, 2006); denn einige von
diesen (vor allem die Beschaftigungsquoten) hangen von der makroékonomischen Entwicklung ab.

Immerhin formulierte die Bundesregierung in ihrem Jahresbericht 2000 in ihrer Stellungnahme zum
Jahresgutachten 1999 des Sachverstdandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung in Ziffer 170 ihre Position differenzierter:

,Sie (die Bundesregierung - J.K.) teilt nicht die Auffassung des Rates, dass die gegenwartige
Beschaftigungskrise in Deutschland ausschlieBlich auf Funktionsmangel in der marktwirtschaftlichen
Anpassung zurlickzuflihren ist, dass folglich Angebotspolitik die einzig wirksame Politik sei. Die
Bundesregierung ist der Auffassung, dass der Aufschwung auf dem deutschen Arbeitsmarkt in den
vergangenen Jahren durch ein Zusammenwirken von unglnstigen gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen und einer unzureichenden Anpassungsfahigkeit der Markte behindert wurde.
Daher setzt die Politik der Bundesregierung sowohl auf der Angebots- als auch auf der
Nachfrageseite an, wie Ubrigens auch die Politik in Landern mit erfolgreicher
Beschaftigungsentwicklung.™

Auf europaischer Ebene ist der ,Europdische Wirtschafts- und Sozialausschuss’ in dieser Richtung
noch deutlicher geworden. In seiner Stellungnahme zum Thema ,,Grundziige der Wirtschaftspolitik
2003 - 2005" schreibt er in Ziffer 1.4:

,Der EWSA ist — im Unterschied zu Kommission und Rat — der Ansicht, dass nur durch eine
grundlegende Neuorientierung der Wirtschaftspolitik, insbesondere der makro6konomischen Politik,
die innereuropaischen Blockaden fiir einen nachhaltigen und weiter tragenden konjunkturellen
Aufschwung beseitigt werden kdnnen. Die EU muss sich auf ihre internen Kréfte stliitzen, um die
europdische Wirtschaft wieder auf einen Pfad des Wachstums und der Vollbeschéftigung zu
bringen. Dazu bedarf es einer aktiven, auf Expansion gerichteten, koordinierten Wirtschaftspolitik,
welche die makrodkonomischen Kreislaufzusammenhange bericksichtigt. Zu einer solchen



ausgewogenen makrodkonomischen Politik mit dem erklarten Ziel der Vollbeschaftigung gehort
neben kostensenkenden MaBnahmen auf der Angebotsseite vor allem eine Starkung der effektiven
Nachfrage.®

Das Beharren vieler Okonomen auf der Angebotsfixiertheit ist angesichts der Ergebnisse rein
angebotsorientierter Wirtschaftspolitik erstaunlich, umso mehr, als im Euroraum und besonders in
Deutschland die Schwache der Binnennachfrage inzwischen Uberall thematisiert wird. So
Uberschreibt der Sachverstandigenrat sein Jahresgutachten 2004 mit ,Erfolge im Ausland -
Herausforderungen im Inland®". Mit der Begriindung der damit angesprochenen schwachen Binnen-
Nachfrage tut sich die Ratsmehrheit schwer. Dabei ist deutlich, dass in Deutschland die
verbesserten Angebotsbedingungen (sinkende Lohnstlickkosten, niedrige Zinsen, steigende
Gewinne) bis 2005 nicht zu héheren Anlageinvestitionen flhrten. Dies liegt vor allem daran, dass
die Unternehmen keine genligend positiven, von steigender Nachfrage ausgeldsten
Absatzerwartungen haben, die sie veranlassen, ihre Kapazitaten zu erweitern. Die Unternehmen
teilen zu Recht nicht die vom Say’schen Gesetz genahrte Hoffnung, ihr zusatzliches Angebot schiife
sich die entsprechende Nachfrage selbst. Fiir den einzelnen Unternehmer und seine Investitionen
gilt dies sowieso nicht, es gilt aber auch nicht fir die Unternehmen als Aggregat; denn durch die
Produktion zusatzlichen Angebots entsteht zwar zusatzliches Einkommen in gleicher Hohe. Aber wie
viel Nachfrage daraus entfaltet wird, ist ungewiss. Der zusatzliche Konsum ist stets geringer als das
zusatzliche Einkommen; ob die ,Licke" durch weitere zusatzliche Investitionen geschlossen wird,
ist ungewiss und umso weniger wahrscheinlich, je hoher die unausgelasteten Sachkapazitaten in
der Volkswirtschaft sind.

C.V.3.2. Deutliche Ratschlage prominenter auslandischer
Okonomen

Wahrend die deutschen Okonomen in ihrer groBen Mehrheit bei ihrer einseitiger Angebotssicht
verharren, treten dieser einseitigen Sichtweise immer wieder prominente ausldndische Okonomen
in Memoranden oder Einzelschriften entgegen; sie versuchen, auch in den europaischen
Institutionen und in den Mitgliedstaaten - vor allem in Deutschland - einem ausgewogenen oder
»~beidhandigen™ Ansatz zum Durchbruch zu verhelfen. Die wichtigsten Texte seien im Folgenden in
der zeitlichen Abfolge ihres Erscheinens kurz vorgestellt:

1. Blanchard, Oliver u.a. (1995), Spanish Unemployment: Is there a Solution? London (CEPR).
Erarbeitet von 11 Autoren, darunter neben Blanchard auch Charles Bean, Edmond Malinvaud,
Dennis Snower, Robert Solow. Daraus zitiere ich folgende Passage (S. 5):

~Demand and supply policies naturally complement each other. A commitment of macroeconomic
policies to sustain growth makes supply-side reforms easier to implement. Opposition to reductions
in lay-off restrictions decreases in a buoyant labour market. Social pacts are easier to achieve and
to respect when total output is growing steadily.

Supply-side reforms, in turn, make demand policies more likely to succeed. Only the
implementation of such reforms can convince markets, especially financial markets, that demand
expansions will lead to lower unemployment, not higher inflation. Absent such beliefs, demand
policies, whether fiscal or monetary, are likely to be much less effective, or even to have perverse



effects.”

2. Bean, Charles (1997), The Role of Demand-management Policies in Reducing Unemployment. In
Snower, Dennis u.a. (Hrsg.): Unemployment Policy. Government Options for the Labour Market.
Cambridge (Cambridge University Press). , S. 83-115. Bean schreibt (S. 96):

“I am in favour of a ‘two-handed’ approach in which expansionary aggregate demand policies are
adopted alongside the necessary improvements to supply — in other words a broadly
accommodating approach.”

3. Modigliani, Franco u.a. (1998), An Economists’ Manifesto on Unemployment in the European
Union. BNL Quarterly Review No. 206. Aus dem ‘Forword’:

“This Manifesto challenges a pernicious orthodoxy that has gripped Europe’s policy makes. It is that
demand and supply side policies must have different aims, that a limited number of supply side
policies are to be devoted to fighting unemployment, and that demand management (and
particularly monetary policy) is to be devoted solely to fighting inflation.

We will divide the proposed actions into those bearing on the revival of aggregate demand
(demand policies) and those addressed to the reform of the labour and product markets and the
system of benefits for the unemployed (supply policies). But we stress form the very beginning
that we regard our proposals as strictly complementary with one another. Each proposal, applied in
isolation, may produce little or even perverse effects, while the simultaneous application can be
counted upon to yield the desired outcome. This holds in particular with respect to the relation
between demand and supply policies.”

Dieses Manifest wurde u.a. von Franco Modigliani, Dennis Snower und Robert Solow erarbeitet und
von weiteren ca. 20 auslandischen Okonomen (darunter Paul Samuelson) unterstiitzt.

4. Krugman, Paul (1998), The Return of Demand-Side Economics. Vortrag an der FU Berlin.

Krugman demonstriert die Rickkehr der nachfrageorientierten Politik an den Krisen in
verschiedenen asiatischen Landern.

5. Solow, Robert (2000), Unemployment in the United States and in Europe. ifo Studien, Heft 1, S.
1-12. Zitat aus dem ‘Summary’ (S. 12):

“In Europe, high and persistent unemployment is usually attributed entirely to labor-market
rigidity. The only remedy seriously discussed is deregulation of the labor market. This essay argues
that there are two further sources of high unemployment in Europe: over-regulation and weakness
of competition in goods markets, and an excessively contractionary combination of fiscal and
monetary policy. Opposition to demand-oriented policy is reinforced by biased measurement of the
gap between current and “potential” output and - related to this - the belief that a market
economy can deviate only trivially from a satisfactory equilibrium. A combination of increased
flexibility in labor and goods markets and demand stimulus would be more effective and fairer than
either one by itself.”



6. Steinherr, Alfred (2000), Europe’s Unemployment: No Policy Issue?, ifo Studien, Heft 1, S 123-
137. Im Summary (S. 136) formuliert Steinherr (er ist zwar ein deutscher Okonom, war aber bis
vor kurzem viele Jahre lang bei der European Investment Bank in Basel tatig):

“Most Europeans know fairly well the situation of unemployment in their own countries, but the
diversity across Europe is such that it may be useful to have a look at that. That’s the first point.
The second is that there is something common to all countries participating in the EMS as an
explanatory factor of unemployment. This common factor resides in the restrictive monetary and
fiscal policies engendered by the convergence process leading to EMU. Then the paper goes beyond
the sterile discussion for employment stimulation about whether one should favour demand policies
or supply policies and makes the obvious point that both are interdependent and therefore both
matter. Finally, the paper focuses in investment because investment plays quite an essential role in
the employment creating process.”

7. Die wichtigsten und meisten Stellungnahmen findet man in dem jingst erschienenen von
R.Schettkat und J.Langkau herausgegebenen Sammelband

~Aufschwung fir Deutschland Pladoyer internationaler renommierter Okonomen fiir eine bessere
Wirtschaftspolitik.™ (Bonn, Dietz-Verlag, 2007). Darin fordert u.a. der Nobelpreistrager Robert
Solow: “Die Beschranktheit der makro6konomischen Diskussion Uiberwinden®; der belgische
Okonom Paul de Grauwe weist nach, dass Geldpolitik dauerhafte reale Wirkungen hat, die die
Zentralbanken beriicksichtigen sollte; die englischen Okonomen Wendy Carlin und David Soskice
beleuchten die Zusammenhdnge zwischen ,,Reformen makrotkonomischer Politik und
Wirtschaftsentwicklung in Deutschland". Weitere Autoren widmen sich bestimmten notwendigen
Reformen auf der Angebotsseite, z.B. um die Bildungsergebnisse zu verbessern und die
Erwerbsbeteiligung der Frauen zu erhdhen.

Es ist zu hoffen, dass diese Argumente fur den beidhandigen Ansatz nicht véllig ungehért verhallen
und dass auch von solchen Okonomen, die nicht zu den unerschiitterlichen Keynesianern zu
rechnen sind, die sich in Deutschland jetzt zum Teil in der Keynes Gesellschaft zusammenfinden,
die Notwendigkeit anerkannt wird, sich auch wissenschaftlich mit der Nachfrageseite zu
beschaftigen.

Ein Beispiel flir eine solche Entwicklung ist die im Jahr 2004 vom Minchner CESifo-Institut
veranstaltete Konferenz zum Thema ,,Revival of Aggregate Demand-Policies". Die Beitrage dazu
sind im Heft 4/2005 der ,Economic Studies" dieses Institutes abgedruckt. Der abschlieBende
Beitrag von F. van der Ploeg ist allerdings zu Recht mit ,,Back to Keynes?" Uberschrieben; denn er
zeigt, wie weit die Modellwelt der eingeladenen internationalen Wissenschaftler noch von Keynes’
Theorie entfernt sind. Dort fehlten immer noch Vorratsveréanderungen, Kreditrationierungen und die
Moglichkeit von Konkursen, und die Modelle erlaubten es nicht, Mengenrationierung zu
bericksichtigen und die Arbeitslosigkeit als ein ,catastrophic event" zu behandeln. Van der Ploeg
beendet einen ,Abstract" daher mit der Feststellung (S. 777): ,The macroeconomics based on the
New Keynesian Phillips curve have quite a way to go before the quintessential Keynesian features
are captured".



C.V.3.3. Neuere Aufsatze und Aufrufe

1. Ein Aufruf, unterzeichnet von Gerhard Illing (Minchen), Robert Solow (MIT) Paul de Grauwe
(Leuven) pladiert fir eine aktive nationale, am besten europaweit koordinierte Fiskalpolitik im
Euroraum, da eine nationale Geldpolitik nicht mehr zur Verfliigung.

Der Aufruf (im Internet:

http://www.sfm.vwl.uni-muenchen.de/makropolitik/makropolitik.pdf )

kritisiert die von europaischen Stabilitdats- und Wachstumspakt geforderte Haushaltsdisziplin als
»~von Prinzip her fehlerhaft und auch in der Anwendung kontraproduktiv®. Die Unterzeichner lehnen
diesen ,, Frankfurt-Brissel-Konsens" nachdriicklich ab.

2. Die ,Presidential Adress" von George Akerlof

Weltweites Aufsehen erregte in der Wirtschaftwissenschaft jlingst die ,Presidential Adress" des
Vorsitzenden der ,American Economic Association®, George Akerlof, auf der Jahrestagung dieser
Gesellschaft. Diese Rede liegt inzwischen gedruckt vor (,American Economic Review", Vol. 97,
2007, S. 5-36). Sie tragt den zurtickhaltenden Titel ,The Missing Motivation in Macroeconomics®. In
seinem Beitrag zeigt Akerlof, dass funf zentrale Postulate der nichtkeynesianischen ,mainstream
economics" nur Bestand haben, wenn man die Praferenzen der Entscheidungstrager (Unternehmen
und Haushalte) sehr eng definiert und wichtige Elemente ihrer Motivation auBer Acht lasst. Akerlof
bezieht sich dabei auf Wertvorstellungen und Normen, an denen sich Konsumenten und Investoren
orientieren, die aber in den auf eng definierte 6konomische Argumente beschrankten
Nutzenfunktionen des Mainstream nicht aufzutauchen pflegen.

Akerlof zieht dann realistische Wertvorstellungen und Normen in die Analyse ein; er zeigt, dass
man dann zu makrodkonomischen Aussagen gelangt, die wichtige Reste friihen keynesianischen
Denkens enthalten, und dass finf zentrale Neutralitatspostulate des Mainstream nicht haltbar sind
(S. 6/7):

- A realistic norm regarding consumption behaviour will make consumption directly dependent on
current income, in violation of the neutrality of consumption given wealth;

- A realistic norm will make investment directly dependent on cash flow, in violation of Modigliani-
Miller;

- A realistic norm will make wages and prices dependent on nominal considerations and thus
violate natural rate theory;

- A realistic norm will make income and employment dependent on systematic monetary policy,
and thus violate rational expectations theory; and

- A realistic norm will make current consumption dependent on the current generation’s social
security receipts, in violation of Ricardian equivalence.

Akerlof zieht daraus den Schluss, dass die friihen Keynesianer einen groBen Teil des Wirkens des
6konomischen Systems richtig erfasst haben, in einer Weise, die von den finf
Neutralitatspostulaten geleugnet wird.

In der Zeitschrift ,,Challenge™ (im Juli/August-Heft 2007,50.Jahrgang, S.5-16) hat Akerlof seine


http://www.sfm.vwl.uni-muenchen.de/makropolitik/makropolitik.pdf%20

Thesen flr ein breites Publikum in einem Interview erlautert. Das Interview ist Uberschrieben: , A
New Case for Keynesianism®".

Die letzte Frage-Antwort-Sequenz lautet:

Frage: In sum, then?

Antwort: The Keynesians basically got it right.
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D. Die monetaristische
Gegenrevolution

D.I. Vorbemerkung

Nachdem Keynes die wirtschaftspolitische Forderung nach einem aktiven, die konjunkturelle
Entwicklung mittels Geld- und Fiskalpolitik steuernden Staat theoretisch untermauert hatte,
startete Milton Friedman eine Gegenrevolution, die den Staat wieder auf eine mdglichst passive
Rolle zurlickschrauben sollte. Dazu versuchte er zu zeigen, dass eine aktive Geld- und Fiskalpolitik
entweder wirkungslos oder gar schadlich sei. Den theoretischen Unterbau lieferte der von ihm
mabBgeblich gestaltete Monetarismus.

D.II. Die funf Schritte der Gegenrevolution

Den ersten Schritt vollzog Friedman (1959), indem er seine ,permanent income hypothesis"
formulierte, der zufolge der private Konsum weniger vom tatsachlich verfligbaren Einkommen der
jeweiligen Periode abhangt als von dem Einkommen, das die Haushalte als permanent (dauerhaft)
einstufen und flr die Zukunft erwarten. Wahrend in den einfachen keynesianischen Modellen
Anderungen des verfiigbaren Einkommens sofort und unmittelbar auf die Nachfrage durchschlagen,
ist dies bei Friedman anders, da das erwartete, ,permanente" Einkommen durch kurzfristige
steuernde Eingriffe des Staates kaum oder wenig zu beeinflussen sei: Die Haushalte beurteilten -
z.B. bei einer expansiven Fiskalpolitik — das zusatzlich verfigbare Einkommen als voribergehend
(transitorisch) und erhéhen ihren Konsum nur wenig. Friedman (1959, S.139) betont diesen
Unterschied:

"The permanent income hypothesis implies that the economy is much less sensitive to changes in
investment [oder gegeniiber Anderungen anderer autonomer Nachfragekomponenten; J.K.] than
would be if consumption were adapted to measured rather than permanent income.”

Im zweiten Schritt argumentiert Friedman, dennoch auftretende Wirkungen von
Einkommensanderungen, die durch aktive Geld- und Fiskalpolitik herbeigeflihrt werden, liefen
groBe Gefahr, wegen zeitlicher Verzégerungen die konjunkturelle Entwicklung zu destabilisieren
statt sie zu glatten. Die Verzdgerungen beruhten auf der Zeitdauer, die das Erkennen der Situation,
die wirtschaftspolitischen Entscheidungsprozesse und die Reaktionen der privaten Haushalte und
Unternehmen in Anspruch nehmen. Sie kdnnen dazu fiihren, dass expansive MaBnahmen erst
wirksam werden, wenn bereits — wegen der veranderten konjunkturellen Lage - wieder kontraktive
MaBnahmen angezeigt waren. Friedman (1960, z.B. S.63) versuchte das Auftreten derartiger
Wirkungsverzégerungen empirisch nachzuweisen und behauptete, diese schwankten zwischen 4
und 29 Monaten. Spater hat Friedman (z.B. 1970, S.63) seine waghalsigen Berechnungen
relativiert.



Immerhin hat Friedman auf diese Weise umfangreiche, bislang fehlende empirische
Untersuchungen angeregt. Diese haben die Existenz von Wirkungsverzdgerungen bestatigt (wenn
auch von vorhersehbarer Ldnge) und damit die urspriingliche keynesianische Uberzeugung einer
sicheren antizyklischen Wirkungsweise der Globalsteuerung erschuttert. Diese empirischen
Untersuchungen haben andererseits gezeigt, dass insbesondere die staatliche Haushaltspolitik
haufig gar nicht antizyklisch ausgerichtet war, weil z.B. die Gemeinden — aus mehreren Grinden -
Uberwiegend ihre Ausgaben prozyklisch variieren.

Wegen seiner stark ausgepragten Abneigung gegen einen starken und aktiven Staat bemihte sich
Friedman in einem dritten Schritt, vor allem die Fiskalpolitik wenig wirksam erscheinen zu lassen.
Deshalb versuchte er zu zeigen, dass im Wesentlichen Anderungen der Geldmenge die Entwicklung
des nominalen Sozialproduktes bestimmen, und diese also monetar gesteuert sei (daher die
Bezeichnung ,Monetarismus"). Er verwies daflir auf die hohe Korrelation zwischen den
Schwankungen von Geldmenge und nominalem Sozialprodukt, bei denen sich in den meisten
Berechnungen ein ,Vorlauf® der Geldmenge von ein bis zwei Quartalen ergibt. Die Monetaristen
leiten daraus ab, dass die von der Geldpolitik bestimmten Schwankungen der Geldmenge die
Fluktuationen des Sozialprodukts verursachen. Hiergegen sind jedoch zwei Einwendungen zu
erheben: Erstens lasst sich aus der Korrelation zweier Zeitreihen keine Aussage Uber die
Wirkungsrichtung ableiten. Auch wenn die eine der anderen vorauseilt, kénnen beide die Folge
einer gemeinsamen Ursache sein, in diesem Falle z.B. der Investitionsentscheidungen der
Unternehmer, die sowohl eine Mehrproduktion als auch eine Erhéhung des Kredit- und
Geldvolumens zur Folge haben. Mithin gilt nach wie vor Ehrlichers (1977, S.236) Schlussfolgerung:

"auf die Frage nach der Kausalitdt, d.h. also, ob die Verdnderungen des Einkommens
Verédnderungen der Geldmenge ausgeldst haben oder ob der umgekehrte Zusammenhang
dominiert hat, sagt die Parallelitét der Entwicklung der beiden Zeitreihen nichts aus."

Des weiteren folgt aus dem zeitlichen Zusammenhang nur dann eine Abhangigkeit der Entwicklung
des Sozialprodukts von der Geldmengenanderung, wenn die Geldmenge eine exogene, vom
privaten Sektor nicht beeinflusste GroBe ware. Dies ist jedoch selbst flir die Zentralbankgeldmenge
umstritten - insbesondere bei festen Wechselkursen — und gilt um so weniger fir die Geldmengen
M1, M2 und M3, die Uber den Geldschdépfungsmultiplikator mit der Zentralbankgeldmenge
verbunden ist und nicht allein von der Zentralbank beeinflusst wird, sondern auch von den
Entscheidungen der Unternehmen und der Haushalte. Dementsprechend bezeichnet die Deutsche
Bundesbank, in deren Geldpolitik monetaristische Vorstellungen einflieBen, die Geldmenge, fir die
sie seinerzeit ihr Geldmengenziel jahrlich festlegte, zu Recht als ,das Ergebnis des
Geldschopfungsprozesses, an dem neben der Notenbank zu jedem Zeitpunkt auch die
Kreditinstitute und Nichtbanken beteiligt sind". (Deutsche Bundesbank 1985, S.16)

Zur Erklarung seines vierten Schrittes ist hervorzuheben ist, dass Friedmans Uberlegungen sich
bislang auf die Wirkung von Geldmengenanderungen auf das nominale Volkseinkommen beziehen;
denn hatte er eine solche Wirkung auf das reale Sozialprodukt aufgezeigt, so hatte er doch wieder
einer antizyklischen und einer generell expansiven Geldpolitik den von den Keynesianern
behaupteten Einfluss auf Produktion (und Beschéftigung) zugesprochen.

Die Probleme, die ein Ubergang zum realen Sozialprodukt aufwirft, lassen sich am einfachsten



anhand der Quantitatsgleichung aufzeigen. Diese definitorische Gleichung besagt: Das Produkt aus
Geldmenge mal Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ist gleich dem Produkt aus Handelsvolumen
(real) mal Preisniveau. Bezogen auf die moderne Sozialproduktsberechnung lautet die
entsprechend modifizierte Quantitatsgleichung: Das Produkt aus Geldmenge (M) mal
Einkommenskreislaufgeschwindigkeit (v) ist gleich dem Produkt aus realem Sozialprodukt (Yr) mal
Preisniveau (P). In Symbolen:

(H)YM-v=Yr-P

Dabei kénnen sich M und v auf die Geldmengenaggregate M1, M2 oder M3 beziehen. Entsprechend
ist jeweils v anders zu definieren.

Die Bezeichnung Einkommenskreislaufgeschwindigkeit verdeutlicht, dass dieser Parameter angibt,
wie oft im Durchschnitt jede Geldeinheit pro Periode zur Einkommenszahlung gedient hat. Die
Problematik dieser Betrachtungsweise hat Stitzel (1979) aufgezeigt.

Gleichung (1) zeigt, dass Anderungen von M nur dann eng mit den nominalen Sozialprodukt (Yr - P)
korreliert sind, wenn v nur in engen Grenzen schwankt. In Keynes' Analyse sind v solche Grenzen
nicht gesetzt. Vielmehr kann es gesamtwirtschaftliche Lagen geben, in denen es zwar wegen einer
ihnen angemessenen expansiven Geldpolitik zu einer steigenden Geldmenge kommt, die Zinsen
aber dennoch kaum fallen und die wirtschaftliche Aktivitat nicht ansteigt. Die Leute halten ihr Geld
lieber in liquider Form, statt es in niedrig verzinslichen und mit Kursrisiken behafteten
Wertpapieren anzulegen (Dies ist die berlichtigte Liquiditatsfalle). In einer solchen Situation sinkt
die Einkommenskreislaufgeschwindigkeit und konterkariert die potentiell expansive Wirkung einer
steigenden Geldmenge.

Friedman schlieBt diesen Fall aus, indem er den Kehrwert von v als eine VerhaltensgréBe
uminterpretiert; diese kdnne zwar im Konjunkturzyklus schwanken, sei aber langfristig stabil.

Nunmehr blieb in einem flinften und letzten Schritt zu klaren, wie sich die Wirkungen einer
Anderung der linken Seite der Quantitatsgleichung (also M - v) auf Mengen und Preise verteilen.
Auch hier unterschied Friedman zwischen der kurzen und der langen Frist.

Im Gegensatz zur keynesianischen Theorie, in der Anderungen der Nachfrage primér zu steigender
Produktion fihren (denn diese Theorie ist flir Volkswirtschaften mit unfreiwilliger Arbeitslosigkeit
und freien Kapazitaten entwickelt worden), zeigt Friedman flr eine Volkswirtschaft ohne
unfreiwillige Arbeitslosigkeit, dass steigende Nachfrage nur voribergehend, aber nicht dauerhaft zu
mehr Produktion und Beschaftigung fihren kann (was eigentlich unstrittig ist). Friedman
verschleiert den Unterschied in der betrachteten Ausgangslage, indem er davon spricht, in der von
ihm behandelten Volkswirtschaft gabe es nur ,naturliche Arbeitslosigkeit". Er benutzt also eine
neue und erklarungsbedlrftige, auBerdem unscharf definierte GroBe, die im Wesentlichen
strukturbedingte Arbeitslosigkeit umfasst.

Mit dem Adjektiv "natirlich" will Friedman ausdricken, dass das marktwirtschaftliche System von
allein zu dieser Situation tendiert, auch weil sie



"sich aus dem Walrasianischen Gleichgewichtssystem ergabe, vorausgesetzt, die aktuellen
Strukturcharakteristika der Arbeits- und Gltermarkte sind eingebaut, und zwar einschlieBlich
Marktunvollkommenheiten, Zufallsvariabilitdt von Angebot du Nachfrage, Kosten der
Informationsbeschaffung lber freie Stellen und Arbeitsreserven, Mobilitatskosten usw. (Friedman
1968, S.144).

Diese nicht sehr prazise Definition ist schon deswegen ungenau, weil das von Friedman
herangezogene "Gleichgewichtssystem unter Berilicksichtigung der tatsachlichen
Strukturcharakteristika" noch gar nicht entwickelt ist. Hahn (1995, S.54) bemerkt dazu
kritisch: "Theories of the natural rate are among the class of shaky and vastly incomplete
theories™.

Wie kommt es nun zu den kurzfristigen Mengeneffekten und zu ihrem langfristigen Verschwinden?
Friedman untersucht die Wirkungen einer Geldmengenexpansion fir die Situation der natlrlichen
Arbeitslosigkeit, also flir eine Situation ohne nachfragebedingte Arbeitslosigkeit. Die vorhandene
Arbeitslosigkeit beruht allein auf strukturellen Unterschieden zwischen dem Arbeitsangebot und der
Arbeitsnachfrage. Alle Erwerbspersonen, die davon nicht betroffen sind und zu den herrschenden
Reallbhnen arbeiten mdchten, haben einen Arbeitsplatz. Daher kdnnen diese Erwerbspersonen nur
durch einen hdéheren Reallohn fur Mehrarbeit gewonnen werden. Die Unternehmen sind jedoch bei
der gegebenen Arbeitsproduktivitat auf Dauer nicht bereit diesen zu zahlen.

Eine hohere Beschaftigung ergibt sich nur kurzfristig, wenn namlich die Unternehmen héhere
Nominalléhne zahlen, von denen die Arbeitnehmer meinen, es seien zugleich héhere Realléhne. Die
Unternehmen aber walzen die hoheren Lohnkosten in den Preisen weiter. Nur solange sich die
Arbeitnehmer in dieser Beziehung tauschen lassen, steigen Beschaftigung und Produktion; auf
Dauer aber lassen sich die Arbeitnehmer nicht tauschen. Die Beschaftigung geht wieder zuriick, die
Mengen sinken auf das vorherige Niveau nur die Preise sind gestiegen.

Nur bei der gewahlten Ausgangslage fihren AnstdBe von auBen (von der Geldmenge, aber auch
von der Fiskalpolitik oder aus dem Ausland) zu keiner Anderung der realen GréBen. Nur dann gibt
die folgende Behauptung eines anderen wichtigen Monetaristen, namlich Karl Brunner (1970,
S.75f.):

"der private Sektor absorbiert Schocks und formt sie in eine stabilisierende Bewegung um [..] die
Hauptinstabilitdten und Unsicherheiten des 6konomischen Prozesses [gehen] auf das Verhalten des
staatlichen Sektors zurtick. Die Unsicherheiten sind im Besonderen den Steuer- und
Ausgabenprogrammen zuzurechnen sowie den MaBnahmen eingreifender Instanzen. Die
Instabilitdt ist vor allem der Geld-, Kredit- und Fiskalpolitik zuzuschreiben". .

Die Monetaristen verallgemeinern dieses Ergebnis zu der Aussage, der private Sektor sei stabil. Bei
genauerer Betrachtung haben die Monetaristen die Stabilitat der realen GréBen jedoch nur flr eine
Situation gezeigt, in der keine unfreiwillige Arbeitslosigkeit besteht und in der auch die Keynesianer
keine expansive Politik empfehlen wirden.



D.III. AbschlieBende Bemerkungen

Als Fazit lasst sich festhalten, dass der erste Schritt, die Einfilhrung der ,permanent income
hypothesis®™, zwar keine Gegenrevolution darstellt, aber immerhin eine mégliche Einschrankung der
Steuerungsmaglichkeiten hervorhebt. Der zweite Schritt (Einbeziehung von
Wirkungsverzégerungen) ist ahnlich zu bewerten. Der dritte Schritt (Betonung der Bedeutung der
Geldmenge) ist eine Gegenbewegung gegen die (auch bei Keynesianern damals zu findende)
Verengung der antizyklischen Konjunktursteuerung auf die Fiskalpolitik (die sich aber nicht auf
Keynes berufen kann — auBer in der Ausnahmesituation der Liquiditatsfalle). Der vierte Schritt
(stabile Umlaufsgeschwindigkeit) steht auf schwachen empirischen FiBen, die wiederbelebte
Quantitatstheorie spielt jedoch in den Diskussionen Gber den Zusammenhang zwischen Geldmenge
und Inflation auch heute noch eine wichtige, allerdings simplifizierende Rolle. Der flinfte Schritt
schlieBlich steht - wenn man die semantischen Tricks aufdeckt — nicht im Widerspruch zur
Keynes’schen Analyse. Insgesamt kann von einer erfolgreichen ,monetaristischen Gegenrevolution®
heute keine Rede sein.

Die groBe Debatte zwischen Keynesianern und Monetaristen um die Phillips-Kurve drehte sich
dennoch lange Zeit um die Frage, ob es jenseits einer ,natilrlichen™ Arbeitslosenquote langfristige
Beschaftigungsgewinne durch monetare Nachfragepolitik geben kénne. Friedmans beriihmte
Presidential Address von 1968 arbeitete die unausweichlichen inflatorischen Konsequenzen einer
solchen Politik heraus - aber diese Botschaft findet sich in nahezu identischen Worten schon in
Keynes "General Theory" von 1936:

"When a further increase in the quantity of effective demand produces no further increase in
output and entirely spend itself on an increase in the cost-unit fully proportionate to the increase in
effective demand, we have reached a condition which might be appropriately designated as one of
true inflation.” (p. 303)

In der deutschen Ubersetzung von 2009 lautet das Zitat:

"Wenn eine weitere Zunahme in der effektiven Nachfrage keine weitere Zunahme in der Produktion
hervorruft und ausschlieBlich auf eine Zunahme in der Lohneinheit véllig proportional zur Zunahme
in der effektiven Nachfrage wirkt, haben wir einen Zustand erreicht, der zutreffend als eine
Zustand wahrer Inflation bezeichnet werden kénnte."(S.256)

DreiBig Jahre nach der "monetaristischen Konterrevolution" ist Giberdies evident geworden, dass die
Pramisse einer unabhangig von der makro6konomischen Entwicklung gegebenen "nattrlichen"
Arbeitslosenquote unhaltbar ist.

Gemeinsamkeiten zwischen Keynes und Friedman leiten sich aus den quantitatstheoretischen
Wourzeln ihres Denkens her. Beide sehen auch in der Geldmenge den Ansatzpunkt der
Notenbankpolitik = und sind damit beide von dem neuen Konsens in der Theorie der Geldpolitik
Uberholt, der den Zins als primdres Instrument der Zentralbank sieht und eine weitgehende
Anpassung des Geldangebots an die Geldnachfrage postuliert. Friedmans Forderung nach einer
strikten Geldmengenpolitik ist von den Zentralbanken aus gutem Grund niemals umgesetzt



worden: Die Geschichte des Finanzsektors zeigt, dass ein starres Geldangebot die Geldnachfrage
destabilisiert. Dass die von Keynes so betonte Liquiditatspraferenz als Krisenfaktor in der
Nachkriegszeit kaum entdeckt werden konnte, lag somit auch an einer flexiblen und insoweit
keynesianisch inspirierten Geldpolitik.

Die unterschiedliche Einschatzung der Dauerhaftigkeit von Marktstérungen kennzeichnet den
Gegensatz zwischen Keynes und Friedman. Inzwischen misstraut die herrschende Lehre und Praxis
der monetaristischen VerheiBung einer immanenten Stabilitat des privaten Sektors und folgt im
Grunde eher der Keynesschen Position: Die verschiedenen Regeln der Zinspolitik sehen im Prinzip
eine Reaktion auf angebots- und nachfrageseitige Schocks vor (deren Starke freilich
Ermessenssache bleibt).

Literaturverzeichnis

a) Zitierte Literatur
Brunner, Karl (1970), “The Monetarist Revolution” in Monetary Theory. Weltwirtschaftliches Archiy,
Bd. 105. In deutscher Sprache vero6ffentlicht in: Kalmbach, P. (1973), (siehe unter 2.).

Deutsche Bundesbank (1985), Monatsbericht, 37. Jg.

Ehrlicher, Werner (1977), Zur Monetarismus-Diskussion. In ,Kredit und Kapital*, 10. J]g.
Wiederabgedruckt in: Ehrlicher, Werner/Becker, Wolf-Dieter, Die Monetarismus-Kontroverse. Eine
Zwischenbilanz, Berlin, 1978.

Friedman, Milton (1959), The Demand of Money: Some Theoretical and Empirical Results, Journal
of Political Economy, Bd.67. Deutsche Fassung in: Friedman, Milton, Die optimale Geldmenge und
andere Essays. Mlinchen (Verlag Moderne Industrie), 1970.

Friedman, Milton (1960), A Program of Monetary Stability, New York.

Friedman, Milton (1968), The Role of Monetary Policy. “The American Economic Review”, Vol. 58.
Deutsche Fassung: Die Rolle der Geldpolitik. In: Die optimale Geldmenge und andere Essays,
Minchen (Verlag Moderne Industrie) 1970, S.135-156, sowie in: Brunner/Monissen/Neumann,
(1974) Hrsg., Geldtheorie, KoIn (Kiepenheuer&Witsch), S.314-331.

Friedman, Milton (1970), The Counter-Revolution in Monetary Theory, London. Deutsch in:
Kalmbach, P. (1973), (siehe unter 2.).

Hahn, Frank (1995), Theoretical Reflections on the “Natural Rate of Unemployment”, In: Rod Cross
(1995), Hrsg., The Natural Rate of Unemployment. Reflections on 25 Years of the Hypothesis,
Cambridge (Cambridge U.P.). S.43-56.

b) Vertiefende Literatur
Ehrlicher, Werner/Becker, Wolf-Dieter, (1978) Die Monetarismus-Kontroverse. Eine Zwischenbilanz.



Berlin.

Kalmbach, Peter (Hrsg.) (1973), Der neue Monetarismus, Minchen.

Kromphardt, Jirgen (1998), Arbeitslosigkeit und Inflation. Eine Einfihrung in die
makrodkonomischen Kontroversen, 2. Auflage, Gottingen.

Laidler, David (1981), Monetarism: An Interpretation and an Assessment. The Economic Journal,
Bd. 91, S.1-28.

Mayer, Thomas (1975), The Structure of Monetarism. Kredit und Kapital, 8.]Jg. Deutsch in:
Ehrlicher, Werner/Becker,Wolf-Dieter (1978).



E. Weiterentwicklung der
Keynes’schen Theorie

E.I Stromungen des Keynesianismus

Die auf Keynes aufbauende oder zumindest von ihm ausgehende makrokonomische Theorie hat
sich stark ausdifferenziert. Wie in der Rubrik "Von der neoklassischen Synthese zur AS/AD-Analyse"
(C.III) beschrieben, haben sich viele Autoren dabei von der Theorie von Keynes weit entfernt und
seine zentralen Ergebnisse neoklassisch umgedeutet und verfalscht, ihre Position aber dennoch als
"keynesianisch" bezeichnet. Diese "Fehlentwicklung" wird nicht hier beschrieben, sondern in der
Rubrik "Neoklassische Uminterpretationen", um deutlich zu machen, dass fir sie die Bezeichnung
"neoklassische Theorie unter Verwendung des keynesi-anischen Instrumentariums" treffender
ware. Joan Robinson (1971, S. 30) nennt in ihrem Buch "Economic Heresies. Some Old Fashioned
Questions in Economic Theory" die neoklassische Synthese verachtlich "Bastardkeynesianismus".

E.I.1. Die Postkeynesianer

Die Umdeutung der Theorien von Keynes durch die neoklassische Synthese unter Beibehal-tung der
Bezeichnung "Keynesianische Theorie" oder "Keynesianismus" hat viele Opponen-ten dieser
Entwicklung veranlasst, sich vom so verstandenen Keynesianismus auch dadurch deutlich
abzusetzen, dass sie sich als Postkeynesianer bezeichnen oder bezeichnen lassen. Die Kritik vieler
Mitglieder dieser sehr heterogenen Gruppe richtet sich jedoch nicht nur gegen die neoklassische
Vereinnahmung, sondern auch gegen diejenigen Keynesianer, die bei ihrer Arbeit mit
keynesianischen Modellen und Modellbausteinen die Beziehungen zwischen den
Kreislaufaggregaten als stabil und vorhersehbar betrachten. Diese Annahme einer zeitlichen
Stabilitat hat den Vorteil, dass man mit solchen, empirisch unterfitterten Modellen Prognosen Uber
die kiinftige Entwicklung erstellen kann, die bei der wirtschaftspolitischen Beratung eine wichtige
Rolle spielen. Die mit Wirtschafts-, Geld- und Finanzpolitik beauftragten Institutio-nen haben ein
groBes Interesse an solchen Prognosen, um rechtzeitig Handlungsbedarf erken-nen zu kénnen.

Der Nachteil solcher Prognosemodelle besteht jedoch aus der Sicht vieler Postkeynesianer darin,
dass sie die von Keynes so stark betonte Unsicherheit der Zukunft stark in den Hinter-grund treten
lassen. Dies werde auch nicht dadurch geheilt, dass keine Punktprognose formu-liert (z.B. BIP-
Wachstum 3,1 %), sondern nur ein Korridor angegeben wird, in dem sich die prognostizierte GroBe
bewegen dirfte (viele Nutzer verwenden dann einfach den mittleren Wert im Korridor). Vielmehr
sei der Gegensatz grundsatzlicher Natur.

Keynesianer, die deshalb die Prognosemodelle, aber auch die dahinter stehende Vorstellung stabiler
Zusammenhange und dominierender Gleichgewichtstendenzen ablehnen, werden seit Coddingtons
Artikel "Keynesian Economics. The Search for First Principles" aus dem Jahre 1976 als
"Fundamentalistische Keynesianer", von anderen auch als "Radikale Postkeynesianer" bezeichnet;



sie bilden eine Untergruppe der Postkeynesianer.

Postkeynesianer betonen, dass sie die essentiellen Postulate von Keynes teilen. So schreibt King in
der Einleitung seines "Elgar Compendiums to Post Keynesian Economics" (2003, S. XIV):

"Stripped down to the bare essentials, Post Keynesian rests on the principle of effective demand: in
capitalist economies, output and employment are normally constrained by aggregate demand, not
by individual supply behaviour. Since a decision not to have lunch today - as Keynes famously put
it - does not entail a decision to have lunch tomorrow, investment drives saving and not the other
way round. Moreover, there exists no automatic or even minimally reliable mechanism that will
eliminate excess capacity and involuntary unemployment. Interest rates depend on monetary
considerations, not on the so-called "real" forces of productivity and thrift. There is no ‘natural rate
of interest’ to equilibrate investment and saving, so that an increase in the propensity to save will
prove self-defeating, resulting in lower output and reduced employment but not in higher levels of
saving."

Wenn man dann allerdings bei King liest, was die Postkeynesianer ablehnen, zeigt sich, dass sie
sich unndétig weit vom Keynesianismus abgrenzen. Sie seien sich namlich einig, sagt King,

"in denying the validity of the neoclassical synthesis and in rejecting the IS/LM model, the real
balance effect and the notation of the long run as a sort of magic kingdom where the future is
knowable (at least probabilistically), expectations are always fulfilled, money has no real
significance and all resources are fully employed." (ebenda).

Klar ist, dass die Postkeynesianer die neoklassische Synthese (einschlieBlich des real balance-
effect) und die von King beschriebene Langfristidylle ablehnen; aber mit dem Zurickweisen des
IS/LM-Modells bringen sie sich selbst ins Abseits: Abzulehnen ist der Missbrauch des IS/LM-Modells
durch die neoklassische Synthese, aber nicht das Modell selbst! Es muss stattdessen dafiir
gekampft werden, dass es richtig, d.h. im Sinne von Keynes, interpretiert wird.

Bei der Betonung der Unsicherheit der Zukunft und der schwankenden Erwartungen kénnen die
Postkeynesianer sich auf das Kapitel 12 der "General Theory" sowie Keynes' Aufsatz "The General
Theory of Employment" (1937, siehe die Rubrik "Ausgewahlte Aufsatze", A.II1.2.3) stitzen. Es ist
jedoch schwierig, auf diese Elemente eine liberzeugendere Theorie aufzubauen. Deshalb bleibt die
Kritik an dieser Stelle meist destruktiv. Auf der anderen Seite haben die Postkeynesianer viele
konstruktive Beitrage auf Gebieten geliefert, die von Keynes nicht be-handelt worden sind und
daher eine Anwendung seiner Analysemethode auf weitere Frage-stellungen darstellen. Geoffrey
Harcourt (2006) hat in seinem Buch "The Structure of Post-Keynesian Economics. The Core
Contributions of the Pioneers" in Ubersichtlicher Weise die konstruktiven Beitrédge der
Postkeynesianer dargestellt. Dabei handele es sich vor allem um:

e Theorien Uber die Verteilung des Volkseinkommens auf die Produktionsfaktoren (Arbeit, Kapital)
und auf soziale Gruppen (Unternehmen, Arbeitnehmer etc.),

e eine realistische Preistheorie (Preisbildung durch Zuschlagskalkulation: mark-up pri-cing),



e Theorien Uber Kapitalakkumulation und wirtschaftliches Wachstum,
e Theorien Uber die Endogenitat des Geldes.

Die postkeynesianischen Beitrage zu diesen genannten Theoriegebieten werden in den nach-
folgenden Unterrubriken dargestellt (werden). Bei weitem nicht alle Autoren, die dazu beige-tragen
haben, haben sich als Postkeynesianer bezeichnet, und die eindeutigen Postkeynesianer bauen oft
ganz ,traditionelle™ keynesianische Modelle.

Die wichtigsten Autoren unter den Postkeynesianern sind Nicholas Kaldor (1908-1986) und Joan
Robinson (1903-1983). Harcourt zieht jedoch auch "dissenting economist" - also Okonomen, die
sich von mainstream distanzieren — in seine Darstellung ein und behandelt auch Beitrage von
Richard Kahn (1905-1989), Michael Kalecki (1899-1970) und Piero Sraffa (1898-1983), von denen
der erste immer in Cambridge arbeitete und die anderen, nachdem sie ihr Heimatland verlassen
mussten. Uber alle diese "pioneers" hat er im Anhang seines Buches biographische Kurzessays
geschrieben. Erstaunlicherweise erwahnt Harcourt Paul Davidson nur ganz am Rande, obwohl
dieser US-amerikanische Okonom das "Journal of Post Keynesi-an Economics" herausgibt, von dem
jetzt der 29. Jahrgang erscheint, und als der prominenteste US-amerikanische Postkeynesianer gilt.

E.I.2. New Keynesian Economics-Neu-Keynesianismus

Diese makrodkonomische Strémung - haufig mit der Abklirzung "NKE" bezeichnet - wurde in den
USA zu Beginn der 1990er Jahre von Mankiw/Romer (1991) in ihrem zweibandigen Sammelwerk
"New Keynesian Economics" umfassend prasentiert und dabei zugleich als "neu" und als
"keynesianisch" bezeichnet. Sie ist als Gegenentwurf zu der zeitweise in den USA sehr verbreiteten
"Neuen Klassischen Makrookonomie" zu verstehen; diese hatte vor allem die walrasianische Theorie
wiederbelebt. In dieser — kontrar zu Keynes' Theorie stehenden - Theorie I6sen sich alle
makrodkonomischen Probleme von selbst. Die Koordinie-rung der Entscheidungen von Anbietern
und Nachfragern erfolgt auf allen Markten Uber einen fiktiven "Auktionator™ (den es in der Realitat
nur an organisierten Wertpapier-, Devisen- und Rohstoffbérsen gibt), sodass Gberall Angebot und
Nachfrage Ubereinstimmen. Dies wird auch fiir den Arbeitsmarkt behauptet. Daher kann es
Arbeitslosigkeit nur aus strukturell bedingten Anpassungshemmnissen der an exogene Anderungen
(Schocks) geben, aber nicht wegen eines generellen Mangels an Gliternachfrage. Folglich kénnen
Schwankungen in der gesamt-wirtschaftlichen Nachfrage auch keinen Einfluss auf Produktion und
Beschaftigung haben: Der reale Sektor ist von nominalen GroBen unabhangig ("klassische
Dichtomie2).

Von diesem walrasianischen Ansatz distanziert sich inzwischen sogar der Nobelpreistrager Edmund
Phelps (2007) in seinem Artikel "Macroeconomics for a Modern Economy" mit der Aussage (S.545):
"Walras" deus ex machina, the economy-wide auctioneer, is inapplicable to a modern economy in
which much activity is driven by innovation...”

Auch Mankiw/Romer setzen sich von dieser walrasianisch-klassischen Position deutlich ab, wenn sie
in die "New Keynesian Economics" alle Autoren einbeziehen, die folgende Fragen mit "Ja"
beantworten (1991, S. 2):



>"Does the theory violate the classical dichotomy? Does it posit that fluctuations in nominal
variables like the money supply influence fluctuations in real variables like output and employment?
Does the theory assume that real market imperfections in the economy are crucial for
understanding economic fluctuations? Are such considerations as imperfect competition, imperfect
information, and rigidity in relative prices central to the theory?”

Wer diese Fragen bejaht, ist eindeutig kein Anhanger der Neuen Klassischen Makrotkono-mie. Aber
ist seine Theorie dadurch bereits keynesianisch? Problematisch sind in diesem Zu-sammenhang die
Begriindungen, die Mankiw/Romer daflir geben, dass sie die ausgewahlten Fragen mit "Ja"
beantworten:

"The classical dichotomy fails because prices are sticky. Real imperfections are crucial because
imperfect competition and rigidity in relative prices are central to understanding why prices are
sticky." (ebenda).

Ihre Argumentation stellt also voll auf die Starrheit von Preisen (und Léhnen) ab. Das aber
widerspricht der zentralen These von Keynes, wonach flexible Léhne und Preise dann nicht zum
Ausgleich von Angebot und Nachfrage fuhren, wenn die effektive Nachfrage trotz dieser Flexibilitat
geringer bleibt als die Produktion, die bei Vollbeschaftigung mdglich ware. Dazu findet sich eine
ausfuhrliche Kritik an der NKE bei Hartwig (2003).

Die zentrale These von Keynes wird missachtet, wenn die Mengeneffekte von Nachfrage-
schwankungen ausschlieBlich auf rigide Preise und L6hne zurlickgeflihrt werden, was
Ball/Mankiw/Romer schon 1988 (S. 1) taten:

"According to the Keynesian view, fluctuations in output arise largely from fluctuations in nominal
aggregate demand. These fluctuations have real effects because nominal wages and prices are
rigid."

Aus diesem Satz folgt vollig kontrar zu Keynes die altbekannte walrasianisch fundierte Posi-tion:
Waren Preise und L6hne voll flexibel, gabe es keine Schwankungen von Produktion und
Beschaftigung; vielmehr tendiert das Wirtschaftssystem immer zur Vollbeschaftigung aller
Ressourcen. Diese Position entspricht auch dem Ergebnis der neoklassischen Synthese und zugleich
dem Ergebnis einer (unkritischen) Analyse mithilfe des AS/AD- Diagramms, (siehe Rubrik
"Neoklassische Synthese-AD/AS-Analyse", C.III), das im Rahmen der NKE haufig ver-wendet wird.

Moglicherweise leiten die Vertreter der NKE ihre Vorstellung, ihre Theorien seien keynesia-nisch,
daraus ab, dass sie die Arbeitslosigkeit nicht durch den isolierten Arbeitsmarkt erkla-ren, sondern
durch die Schwankungen der nominalen Nachfrage in Verbindung mit nomina-len Rigiditaten (In
der Neoklassik dagegen war es der Reallohn, dessen falsche Hohe oder Rigiditat die Arbeitslosigkeit
verursachte). Dies ist sicherlich ein wichtiger Schritt in Rich-tung Keynes. Aber es reicht nicht aus,
um das Adjektiv "keynesianisch" zu rechtfertigen. Das betont auch James Tobin (1917-2002), der
fihrende US-amerikanische Keynesianer, der sich in seinem Artikel "Price Flexibility and Output
Stability: An Old Keynesian View" (1993, S. 46) deutlich von der NKE abgesetzt:

"Keynesian macroeconomics neither asserts nor requires nominal wages and/or price rigidity. It



does assert and require that markets not be instantaneously and continuously cleared by prices.
That is a much less restrictive assumption, and much less controversial" The central Keynesian
proposition is not nominal price rigidity but the principle of effective demand."

Ferner bezweifelt Tobin, dass man die Schwankungen der Nachfrage als rein nominal inter-
pretiereren kann, so dass sie durch Preissenkungen stets aufgegangen werden kénnen. Vielmehr
gelte (1993, S.47):

"In Keynesian business cycle theory, the shocks generating fluctuations are generally shifts in real
aggregate demand for goods and services, notably in capital investment. Keynes would be appalled
to see his cycle model described as one in which fluctuations in output arise largely from
fluctuations in nominal aggregate demand."

Wenn zum Beispiel ein Unternehmer wegen verschlechterter Absatzerwartungen auf ein ge-plantes
Investitionsprojekt verzichtet, dann kann dieser reale Nachfrageriickgang auch durch eine zehn
prozentige Preissenkung der urspriinglich zur Anschaffung vorgesehenen Maschi-nen und Anlagen
nicht verhindert werden.

Tobin erinnert auch daran, dass Keynes Uber die moglichen destabilisierenden Wirkungen flexibler
Preise und Léhne besorgt war und deswegen stabile Preis und Léhne fir wiin-schenswert hielt. Die
moglichen destabilisierenden Effekte betonen auch Green-wald/Stiglitz(1993), die sich selber der
NKE zuordnen, das Problem der Rigiditat von Lohnen und Preisen jedoch weder flir das zentrale
Problem halten noch von der Flexibilitat dieser Variablen sich die Losung der
Beschaftigungsprobleme versprechen. Vielmehr versuchen sie zu zeigen, dass — wie Keynes es
beflirchtete - flexible Léhne und Preise sogar die Schwan-kungen von Produktion und
Beschaftigung verscharfen kénnen (ebenda S. 25). Im Falle eines Rickgangs der nominalen
Nachfrage wiirden namlich sinkende Preise, die ihrerseits sinkende Lohne erfordern, damit die
Angebotskurve sich nach unten verschiebt, einen kumulativen Prozess ausldésen; denn bei
gesunkenen Preisen und Lohnsatzen wirde die nominale Nachfra-ge erneut absinken. Es ergabe
sich ein nominaler negativer Multiplikatorprozess. Dieser wir-de zwar bei Konstanz exogener
Nachfragekomponenten zu einem neuen Gleichgewicht fiih-ren, es ist jedoch fraglich, ob es im
Zuge eines solchen kumulativen deflationdren Prozesses konstante nominale NachfragegréBen gibt,
da z.B. auch die Steuereinnahmen des Staates sin-ken.

Flar Greenwald/Stiglitz stellt die zusatzliche Unsicherheit, die im Zuge eines solchen Deflati-
onsprozesses entsteht, das entscheidende Argument dar, deren Konsequenz Schultze (1986, S. 17)
so formuliert hat:

... the dynamic consequences of wage and price flexibility may generate more rather then less
instability. Keynes himself took that view, Don Patinkin (1948- ].K.) long ago emphasized this
possibility.”

Dieser Argumentation wird haufig entgegengehalten, der zunehmende reale Wert der Netto-
forderungen, also der Realkasseneffekt der in der Rubrik ,,Neoklassische Synthese-AS/AD-Analyse"
(C.III) behandelt ist, werde diesen deflationdren Prozess Uber kurz oder lang abfedern.
Greenwald/Stiglitz (1993, S.36) halten es fur falsch, sich auf den Realkasseneffekt zu verlassen:



"Indeed, in most new Keynesian models the mechanism by which wage and price flexibility would
eventually restore the economy to full employment is the old real balance effect. The enormous
attention that the real balance effect has received over the years hardly speaks well for the
profession. Quantitatively, it is surely an nth order effect; one calculation put it that, even at the
fastest rate at which prices fell in the Great Depression, it would take more than two centuries to
restore the economy to full employment. And in the short run even its sign is ambiguous, as
intertemporal substitution effects may (depending on expectations) more than offset the wealth
effects."

Auch Hahn (1995, S.47) wendet sich gegen die Vorstellung, flexible Preise und Léhne wiir-den
immer zu einem neuen Gleichgewicht fuhren: "Here I note that there is no guarantee for
convergence, leave alone convergence to a steady state. So, if nothing else, the process will
generate extra uncertainty."

Diese Uberlegungen bestérken die auf der Linie von Keynes gebliebenen Keynesianer in der
Uberzeugung, dass es wirtschaftpolitisch besser ist, nicht auf Lohn- und Preisflexibilisierung zu
drangen, sondern die Preise und Léhne konstant zu lassen und die Geld- und Fiskalpolitik mit der
Aufgabe zu betrauen, flr eine Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu sorgen; denn
diese ist nicht nur der priméare Ansatz zur Erklarung der Arbeitslosigkeit, son-dern auch zu ihrer
Vermeidung oder Bekampfung. Diese Aussage gilt selbstverstandlich nur fiir Volkswirtschaften,
deren Produktionspotential nicht voll ausgelastet ist und deren Produk-tion durch die Nachfrage
beschrankt ist.

Dieser wirtschaftspolitischen Empfehlung stimmen auch die Neukeynesianer zu, weil sie zu Recht
erkennen, dass Preis- und Lohnniveau wenig flexibel sind. Daher bleibt gar keine ande-re
Maoglichkeit, als die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stabilisieren. Trotz ihrer nicht-
keynesianischen theoretischen Ansichten Uber das, was ware, wenn Preise und Léhne flexibel
waren, kommen sie zu keynesianischen wirtschafspolitischen Empfehlungen. Es ist zu begri-Ben,
dass sie auf diese Weise entscheidend zur Wiederbelebung keynesianisch orientierter
Wirtschaftspolitik beitragen, wie sie zum Beispiel in den USA und GroBbritannien betrieben wird.

Eine zentrale Rolle spielt bei den wirtschaftpolitischen Uberlegungen der Neukeynesianer die
Gestaltung der Geldpolitik. GroBe Beachtung hat der Aufsatz von Clarida/Gali/Gertler(1999) mit
dem Titel "The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective" gefunden. Die Autoren
formulieren auf der Grundlage der bestehenden Literatur ein Grundmodell, das aus einer
gesamtwirtschaftlichen Nachfragegleichung und einer Phillipskurve zur Bestim-mung der
Inflationsrate besteht. Charakteristisch fiir den neukeynesianischen Ansatz sind fol-gende Aspekte:

a) Erklart werden soll nicht die gesamtwirtschaftliche Produktion (der Output), sondern nur der
"Output gap", also die Liicke (die Abweichung) zwischen dem tatsachlichem Output und dem
Potentialoutput, der sich bei vdllig flexiblen Preisen und L6hne ergabe. Diese nicht messbare Grof3e
wird allerdings haufig dem langfristigen Trendwert des tatsachlichen Outputs gleichgesetzt. Das
Modell beschrankt sich mithin auf die Analyse kurzfristiger oder konjunk-tureller Schwankungen.
Die genauso wichtige Frage, ob bei Erreichung des Trendoutput in der Volkswirtschaft automatisch
Vollbeschaftigung erreicht wird, stellt sich nicht, wenn man mit der NKE der neoklassischen



Annahme folgt, bei flexiblen Preisen und Lohne lage nur strukturelle Arbeitslosigkeit (die
Arbeitslosigkeit, die nicht vom Outputniveau abhangt) vor. Dementsprechend ist in der NKE die
Annahme (iblich, die Okonomie tendiere zu einem lang-fristigen Gleichgewicht auf dem
Arbeitsmarkt, in dem es nur strukturell bedingte Arbeitslo-sigkeit gibt.

b) Die Akteure orientieren sich an erwarteten GroBen. So ist erstens der private Konsum posi-tiv
vom erwarteten Outputgap abhangig: Da Uber die nutzenmaximierenden Konsumenten behauptet
wird, sie wollten ihren Konsum Uber die Zeit glatten, konsumieren sie bereits in der Gegenwart
mehr, wenn sie einen héheren Output (und damit héhere Einkommen) in der Zu-kunft erwarten.
Zweitens hangt ihr Konsum negativ vom realen Zinssatz (definiert als nomi-naler Zinssatz
abziglich der erwarteten Inflationsrate) ab. Die Begriindung hierfiir lautet: Je héher die reale
Verzinsung des Geldvermdgens, desto mehr lohnt es sich, jetzt zu sparen und spater zu
konsumieren. Die Anlage-Investitionen, die man mit dem gleichen Vorzeichen von Realzins
abhangig machen kénnte, bleiben im Grundmodell "bequemlichkeitshalber" ("for conveniance")
auBer Betracht.

c) Die Inflationsrate hangt positiv vom Outputgap und von der erwarteten Inflationsrate ab. Da
Outputgap und Arbeitslosenquote sich gegenlaufig entwickeln, gibt es einen negativen
Zusammenhang zwischen Inflationsrate und Arbeitslosenquote. Die Phillips-Kurve, die die-sen
Zusammenhang wiedergibt, hat also kurzfristig einen fallenden Verlauf langfristig ist sie dagegen
wegen dem unter (@) genannten Aspekt senkrecht (siehe zur Phillips-Kurve Abschnitt 3 der
Unterrubrik "Keynesianische Inflationstheorien" in der Rubrik "Weiterentwicklung des
Keynesianismus", E.IIL.3).

d) Beide Gleichungen enthalten Stdrterme, um zum Beispiel Einflisse der Fiskalpolitik oder
Angebotschocks (Olpreisschocks) beriicksichtigen zu kénnen.

e) Der nominale Zinssatz wird als ein Instrument der Zentralbankpolitik betrachtet: Die Zent-
ralbank steuert den Zinssatz, nicht die Geldmenge.

Kritisch zu betrachten ist vor allem die in Punkt (a) genannte Annahme einer langfristigen Tendenz
zum Verschwinden nachfragebedingter Arbeitslosigkeit. Diese entspricht nicht den Vorstellungen
von Keynes.

Der unter (b) genannte Verzicht auf die Behandlung der Anlageinvestitionen blendet einen
wichtigen Problembereich aus. Die Annahme, der Konsum hdnge negativ vom Zinssatz ab, weil die
Konsumenten ein intertemporales Kalkil anwenden, ist zumindest umstritten. Die Annahme einer
langfristig senkrechten Phillipskurve ist nur unter sehr einschrankenden An-nahmen begriindbar,
wie in dem oben genannten Abschnitt 3, auf den hingewiesen wird, na-her erlautert wird.

Die in (e) genannte Wahl des Zinssatzes als SteuergrdBe der Zentralbank ist dagegen positiv zu
bewerten. Damit entfallt namlich die Behandlung der Geldmenge als exogene GroBe. Dies ist zwar
im IS/LM-Diagramm (blich, stellt aber ein Relikt der von Keynes abgelehnten "Quantitatstheorie"
dar. Sie ist die Voraussetzung dafir, dass der ,Realkasseneffekt" der neo-klassischen Synthese
(siehe die entsprechende Rubrik) wirksam werden kann. AuBerdem wird die LM-Kurve Uberflissig,
da jetzt die Geldmenge endogen ist und von der Zentralbank an dem von ihr gesetzten Zinssatz



angepasst wird (siehe Clarida/Gali/Gertler, S. 1667). Wie sich das keynesianische Gesamtmodell
ohne eine LM-Kurve darstellen lasst, haben Kromphardt/Schneider (2007) ausgefthrt.

In einem weiteren Schritt wird dann prazisiert, an welchen Zielen die Zentralbank ihre Geld-politik
ausrichtet. Da die NKE von sehr vielen US-amerikanischen Okonomen vertreten wird, ist es nicht
verwunderlich, dass die Antwort auf diese Frage davon gepragt ist, dass die US-amerikanische
Notenbank zwei gesamtwirtschaftliche Ziele beachten soll, namlich Preisstabi-litat und hohe
Beschaftigung. Dementsprechend berlcksichtigt die — in der NKE Uberwie-gend verwendete -
Taylor-Regel beide Ziele, die in der einfachsten Version mit demselben Gewicht in die Zielfunktion
der Zentralbank eingehen. Diese Taylor-Regel wird einerseits normativ verstanden, andererseits
erklart sie auch - wie in vielen empirischen Studien gezeigt - das tatsachliche Verhalten vieler
Notenbanken.
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E.II. Rolle und Gestalt des Arbeitsmarktes

E.I1.1. Der Arbeitsmarkt in Keynes’ "General Theory"

In der Theorie von Keynes wird die Entwicklung von Produktion und Beschaftigung vor allem durch
den Geld- und Gltermarkt bestimmt - abgesehen von der strukturellen Arbeitslosigkeit, die auf
Diskrepanzen in der Struktur des Angebots und der Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt
zurlickzufihren ist. Der Arbeitsmarkt ist also nachrangig. Auch deswegen hat sich Keynes in
seinem Hauptwerk (1936) vorrangig mit dem Gutermarkt und dem Geldmarkt befasst und ist auf
den Arbeitsmarkt nur knapp und bruchstiickhaft eingegangen. Hicks (1937) hat ihn in seiner
berihmten Darstellung der Theorie von Keynes mithilfe des IS/LM-Modells ganz weggelassen und
nur den Glter- und den Geldmarkt auf zwei einfache, verstandliche Gleichgewichtsbeziehungen
reduziert. Daher fand der Arbeitsmarkt in den Lehrbuchdarstellungen, die sich alle an dem IS/LM-
Modell von Hicks orientierten, Gber Jahrzehnte hinweg Uberhaupt keine Beachtung. Vielmehr
beschrankte man sich auf den Hinweis, dass sich bei veranderter Produktionsmenge auch die
Nachfrage der Unternehmer nach Arbeitskraften verandert. Dabei wurde der Einfachheit halber
meistens eine proportionale Beziehung zwischen Produktion und Arbeitseinsatz unterstellt.

In diesem Punkt hatte Keynes das altehrwiirdige Gesetz vom abnehmenden Grenzertrag eines
Faktors (bei konstantem Einsatz aller anderen Faktoren) Gbernommen, demzufolge das
Grenzprodukt der Arbeit mit zunehmender Beschaftigung zuriickgeht. Daher steigen bei ge-
gebenem Lohnniveau mit steigender Produktion die Grenzkosten an, weil fir jede zusatzliche
Produktionseinheit eine gréBere Menge Arbeitseinsatz erforderlich ist. Keynes folgerte daraus, dass
bei steigender Beschiftigung die Preise leicht ansteigen miissten. Von diesen Uberlegungen
distanzierte er sich allerdings bereits drei Jahre spater in seinem Aufsatz "Relative Movements of
Real Wages and Output" (Keynes, 1939), weil inzwischen empirische Untersuchungen vorlagen,
wonach sich im Konjunkturverlauf — bei zunehmender und anschlieBend abnehmender
Beschaftigung — die Arbeitsproduktivitat fast gar nicht verandert und entsprechend weder die
Preise noch die Realldhne. Keynes bedauerte, die klassische Position iUbernommen zu haben, da sie
der neoklassischen Interpretation des Zusammenhangs zwischen Reallohn und Beschaftigung
Vorschub leiste.

Des Weiteren libernahm Keynes das Grundpostulat der klassischen Theorie, wonach der Lohn dem
Grenzertrag der Arbeit gleich ist, allerdings macht er eine Einschrankung fiir den Fall
unvollkommenen Wettbewerbs (Seite 5 der korrigierten Ubersetzung): "... der Lohn eines
beschaftigten Menschen ist gleich dem Wert, der verloren ginge, wenn die Beschaftigung um eine
Einheit vermindert wiirde (nach Abzug aller anderen Kosten, die durch diese Verminderung der
Produktion vermieden wiirde), jedoch unter dem Vorbehalt, dass die Gleichheit in Ubereinstimmung
mit gewissen Grundsatzen bei unvollkommenem Wettbewerb und Markten verletzt werden kann."

Keynes akzeptiert also die Vorstellung, dass der Unternehmer als Gewinnmaximierer handelt und
daher nur so lange jemanden einstellt, wie der zusatzliche Ertrag, den er aus der Beschaftigung
dieser Person erzielt, groBer ist als der Lohn, den er zahlen muss. Einige Seiten weiter (1936, S.
15) erlautert Keynes eine Konsequenz aus diesem Grundpostulat: "Es bedeutet, dass - bei
gegebener Wirtschaftsordnung, Ausriistung und Technik - Reall6hne und Produktionsmenge (und



daher die Beschaftigungsmenge) in einer eindeutigen Wechselbeziehung stehen, so dass im
Allgemeinen die Beschaftigung nur zunehmen kann, wenn die Realléhne gleichzeitig fallen."

Hier ist hervorzuheben, dass Keynes von einer Wechselbeziehung spricht. Man kann also nicht
folgern, dass die Realldhne die Beschaftigung bestimmen, aber auch nicht, dass die Beschaftigung
die Realldhne bestimmt; man kann also keine einseitige Wirkungsrichtung behaupten. Leider hat
Keynes weder den Charakter dieser Wechselbeziehung weiter vertieft noch prazisiert, in welcher
Weise die Ubereinstimmung von Lohn und Grenzertrag der Arbeit bei unvollkommenem
Wettbewerb verletzt wird.

E.II.2. Der Irrweg der neoklassischen Synthese

Beide Unterlassungen zusammen lieBen es zu, dass der Ansatz, das Keynes'sche System der Geld-
und Gltermarkte (also das IS/LM-Modell) mit einem neoklassischen Arbeitsmarkt zu verknlpfen (s.
Rubrik Neoklassische Synthese), auch bei vielen Keynesianern positiv aufgenommen wurde. Durch
diese Verknlpfung tritt jedoch bei der Arbeitsnachfrage an die Stelle der Wechselwirkung eine
einseitige Wirkungsrichtung (die Realldhne bestimmen die Beschéftigung). Diese Wirkungsrichtung
bleibt jedoch nur dann als einzige Gbrig, wenn vollstéandige Konkurrenz auf allen Markten herrscht;
denn nur bei dieser Marktform ist fliir den einzelnen Anbieter die Nachfrage irrelevant - er kann
zum herrschenden Preis jede von ihm gewlinschte Menge kaufen. Der Zusammenhang ist negativ
wegen des abnehmenden Grenzertrages der Arbeit: Je héher der Reallohn, desto weniger lohnt es
sich, Arbeitskrafte zu beschaftigen.

Auf der Seite des Arbeitsangebots wird in der neoklassischen Synthese das Arbeitskrafteangebot
positiv mit dem Reallohn verknipft: Je hoher der Reallohn, desto mehr lohnt es sich zu arbeiten
und desto mehr Leute mdchten mehr Arbeitsstunden leisten. Diesem als Substitutionseffekt
bezeichneten Einfluss steht jedoch der Einkommenseffekt gegenliber: Je héher der reale
Stundenlohn, und damit das Realeinkommen, desto mehr Freizeit kann und mdéchte sich der
Betreffende leisten.

Da die beiden Kurven gegenldufig verlaufen, gibt es immer einen Schnittpunkt. Folglich finden bei
flexiblen Lohnen immer alle Personen, die zu dem jeweils herrschenden Reallohn arbeiten mdchten,
eine Erwerbstatigkeit. Diesem Grundmodell fehlt jedoch auf beiden Marktseiten die
mikrodkonomische Grundlage, wenn man berlcksichtigt, dass in modernen Industriegesellschaften
fast nirgends vollstandige Konkurrenz besteht und dass fiir das Arbeitsangebot nicht nur der
Substitutionseffekt, sondern auch der Einkommenseffekt rele-vant ist. Um diese beiden
Kritikpunkte einzubeziehen, ist im Laufe der letzten Jahre ein Arbeitsmarktmodell entwickelt
worden, das die unvollstéandige Konkurrenz auf den Arbeits- und Glitermarkten von Anfang an
bertcksichtigt.



E.I1.3. Ein neuer Ansatz: Das arbeitsmarktheoretische
Standardmodell

Dieses neue Arbeitsmarktmodell basiert auf Ideen von Layard/Nickell (1986) und wurde von
Layard/Nickel/Jackmann (1991) sowie vor allem von Carlin/Soskice (1990) weiterentwickelt.
Charles Bean (1994) sowie Wolfgang Franz (1996) verwenden es in ihren Ubersichtsaufsétzen zu
den Ursachen der Arbeitslosigkeit. Franz bezeichnet es dabei als "arbeitsmarkttheoretisches
Standardmodell" und stellt es ausfiihrlich dar. Sesselmeier/Blauermel (1997) bezeichnen dieses
Modell als "Konsensmodell", behandeln es aber nur ganz kursorisch.

Auf der Seite der Arbeitsanbieter wird zwischen der aggregierten individuellen Angebotskurve und
der kollektiven Lohnsetzungskurve unterschieden; dabei beriicksichtigt letztere, dass Léhne
Uberwiegend nicht individuell ausgehandelt, sondern in Tarifvertragen kollektiv vereinbart werden.
Auf der Seite der Nachfrager nah Arbeitskraften wird nicht nur den kollektiven Lohnverhandlungen
Rechnung getragen, sondern auch der unvollstandigen Konkurrenz auf den Gitermarkten.

Die aggregierte, individuelle Arbeitsangebotskurve (AA) wird als unabhangig vom Reallohn
angenommen, da die einzelnen Arbeitsanbieter auf Anderungen der Realléhne unterschiedlich
reagieren, je nachdem, welches Gewicht bei ihnen der Substitutionseffekt bzw. der
Einkommenseffekt haben. Dies hat zum Ergebnis, dass der Saldo von Mehr- und Minderangebot an
Arbeit bei einer Reallohnédnderung unbekannt ist und sich in der Nédhe von Null bewegen wird. Franz
(1996, S. 6) weist darauf hin, dass diese Vermutung mit den Ergebnissen empirischer
Untersuchungen, die meistens eine geringe Reallohnelastizitat des Arbeitsangebots ermitteln,
ziemlich gut Ubereinstimmt.

Die Lohnsetzungskurve (LS) gibt an, welchen Reallohn die Arbeitnehmer bei alternativen
Beschaftigungsniveaus durchsetzen wollen. Dabei wird vermutet, diese Kurve habe einen
ansteigenden Verlauf, weil sich bei besserer Beschaftigungssituation ihre Verhandlungsposition
deutlich verbessert. Hervorzuheben ist, dass gegenuber der Arbeitsangebotskurve die Ursache-
Wirkungs-Beziehung umgedreht ist: Wahrend dort die Héhe des Reallohns das Arbeitsangebot
bestimmt, bestimmt hier das Beschaftigungsniveau den Reallohn, den die Arbeitnehmer mittels der
Gewerkschaften durchsetzen wollen. Carlin/Soskice (1990, S. 138f) haben diese Kurve als "Kurve
des verhandelten Reallohns" bezeichnet, weil sie angibt, welchen Reallohn die Arbeitnehmer in den
Tarifverhandlungen auf der Basis der von ihnen vermuteten Preisentwicklung ausgehandelt zu
haben meinen.

Fig. 1 Das arbeitsmarkttheoretische Standardmodell gemaB Franz (1996, S. 5)

Die Behandlung der Nachfrageseite des Arbeitsmarktes wirft noch viele Fragen auf. Graphisch wird
sie durch eine Kurve dargestellt, bei der - ebenso wie bei der Lohnsetzungskurve - die
Wirkungsrichtung bei unvollstandiger Konkurrenz von der Beschaftigung zum Reallohn verlauft. Es
ist allerdings ziemlich unklar, was genau die PS-Kurve angeben soll. Das zeigt sich schon an den
unterschiedlichen Bezeichnungen fiir sie: Bean nennt sie die "wage employment curve”,
Carlin/Soskice praziser die "price-determined real wage curve". Franz (1996) wahlt das wenig
erhellende Kirzel WD-Kurve (wohl fiir "wage demand") und interpretiert sie je nach Marktform auf



den Gltermarkten als Arbeitsnachfrage- bzw. als Preissetzungskurve: Bei vollstandiger Konkurrenz
auf den Gutermarkten entspreche sie der traditionellen gewinnmaximalen Arbeitsnachfrage in
Abhangigkeit vom realen Produktlohn, wobei in ihrer Steigung die abnehmende Grenzproduktivitat
der Arbeit zum Ausdruck komme. Bei unvollstéandiger Konkurrenz dagegen spiegele die PS-Kurve
das Preissetzungsverhalten von Firmen in Abhdngigkeit des Arbeitseinsatzes wider: "Eine hohere
Beschaftigung fiuhrt zu héheren Preisen und damit bei gegebenem Nominallohn zu einem
niedrigeren Reallohn". Der Verlauf der PS-Kurve wird bei dieser Wettbewerbssituation nicht nur
vom Grenzprodukt der Arbeit, sondern auch vom Preissetzungsverhalten der Unternehmen
bestimmt, fliir das in diesem Modell eine Zuschlagskalkulation mit einem variablem Aufschlag
angenommen wird.

Die PS-Kurve wird stets mit fallendem Verlauf gezeichnet, obwohl dieser nicht zwingend ist. Ein
fallendes Grenzprodukt der Arbeit ergibt sich, wenn die zunehmende Beschaftigung bei konstantem
Kapitaleinsatz erfolgt, die Maschinenlaufzeiten also nicht verlangert werden oder wenn bislang
stillgelegte Maschinen flir die neu eingestellten Arbeitskrafte wieder in Betrieb genommen werden
und diese eine unterdurchschnittliche Leistungsfahigkeit aufweisen (weil solche Maschinen bei
abnehmender Beschaftigung als erste stillgelegt wurden).

Ein fallendes Grenzprodukt der Arbeit verringert bei zunehmender Beschéftigung den Spielraum flr
die Hohe des Reallohns. Hinzu tritt bei der Zuschlagskalkulation der variable Aufschlagsfaktor. Es
ergibt sich ein fallender Verlauf der PS-Kurve selbst bei konstantem Grenzprodukt der Arbeit, wenn
der Zuschlagssatz - wie Franz (1996, S. 5f) vermutet - positiv mit der Beschaftigung korreliert ist.
Carlin/Soskice (1990, S. 140f) meinen dagegen, der Aufschlag werde mit steigender Beschaftigung
zurtckgehen. In seiner 6konometrischen Untersuchung fir den Zeitraum 1970 bis 1990 kommt
Linnemann (1999) passend zu Carlin/Soskice zu dem Ergebnis, der Aufschlag verandere sich
antizyklisch: Je héher die Beschaftigung, desto niedriger der Aufschlag. Ein Argument flr dieses
Preissetzungsverhalten kénne in den bei hohen Fixkosten degressiven Stlickkosten vermutet
werden. Bean (1994, S. 599) verweist auf empirische Studien, die darauf hindeuten, dass die PS-
Kurve ziemlich flach verlaufe.

Wichtiger als der Verlauf der PS-Kurve sind jedoch folgende Punkte:

a) Wenn das Zusammenspiel dieser beiden Kurven betrachtet werden soll, ergibt sich ein Problem,
das von den genannten Autoren jedoch vernachlassigt wird. Aus den Erlduterungen von
Carlin/Soskice (1990, S. 140) wird namlich implizit deutlich und Franz sagt explizit: Die PS-Kurve
gilt fir einen gegebenen Nominallohn. Die Lohnsetzungskurve dagegen gibt an, welche Realléhne
aus den Nominallohnabschlissen in Abhangigkeit von dem bei der Lohnvereinbarung
angenommenen Ausmal der Preistiberwalzung resultieren. Werden die Nominallohnsteigerungen,
die mit einer steigenden Beschaftigung einhergehen, voll liberwalzt, so andert sich an den
Realldhnen gar nichts. Wenn - wie in offenen Volkswirtschaften zu vermuten - eine volle
Uberwélzung nicht méglich ist, ergeben sich bei steigenden Nominalléhnen auch steigende
Realléhne und die LS-Kurve hat den von allen Autoren angenommenen steigenden Verlauf.

Unabhangig vom genauen Verlauf der LS- und PS-Kurve ist es verwirrend, in einer Grafik zwei
Kurven zu kombinieren und sie fiir die Beschaftigungsentwicklung eine wichtige Rolle spielen zu
lassen, von denen die eine von gegebenen, die andere von veranderlichen Nominalldhnen ausgeht.
Diese Inkonsistenz lasst sich ausraumen, wenn man - wie in Abschnitt 4 vorgeschlagen - die PS-
Kurve uminterpretiert.



b) Bei unvollstandiger Konkurrenz auf den Gltermarkten ist die PS-Kurve keine
Arbeitsnachfragekurve, denn ihre Wirkungsrichtung ist jener Kurve genau entgegengesetzt. Daher
ist das von Franz prasentierte Arbeitsmarktmodell unvollstandig. Das Fehlen einer
Arbeitsnachfragekurve hat manche der Autoren dazu verleitet, die PS-Kurve dann doch wieder
implizit als eine solche zu behandeln und zu behaupten, der Schnittpunkt zwischen der LS-Kurve
und der PS-Kurve bestimme die Beschaftigung. So legt Franz (S. 6) dar, bei voller
Reallohnflexibilitat (keine kollektiven Lohnabschliisse) wéare Vollbeschaftigung im Schnittpunkt von
PS-Linie und AA-Gerade realisiert. Kollektive Lohnverhandlungen dagegen flhrten zu
Arbeitslosigkeit, da nur die Beschaftigung A* erreicht werde.

Bei genauer Betrachtung der Begriindungen, die flr den Verlauf der beiden Kurven aufgefihrt
werden, gibt deren Schnittpunkt jedoch diejenige Beschaftigungsmenge an, bei der vereinbarter
und realisierter Reallohn Ubereinstimmen, sodass Gleichgewicht herrscht zwischen den
Verteilungsanspriichen der Arbeitnehmer und der Unternehmen. Bei einer Beschaftigung rechts von
A* wirden die Unternehmen den vereinbarten Reallohn nachtraglich durch Preissteigerungen
korrigieren. Geht man davon aus, dass diese Korrektur wiederum die Arbeitnehmer zu héheren
Nominallohnforderungen veranlasst, die sie auch durchsetzen, so wird eine Lohn-Preis-Spirale in
Gang gesetzt. Wenn - wie zu erwarten - die Zentralbank ihrerseits mit einer restriktiven Politik
reagiert, geht die Beschaftigung auf A* zurlick. Insofern entspricht die zu A* gehérende
Arbeitslosigkeit der NAIRU.

Dartber, was bei einer Beschaftigung unterhalb von A* geschieht, schweigt sich die Literatur
weitgehend aus. Im Analogieschluss misste man behaupten, dass bei A < A* die Unternehmen die
Preise gegenilber den erwarteten Werten standig absenken, sodass die Realléhne héher als
erwartet ausfallen; doch dies scheint so wenig realitatsnah zu sein, dass man dartber lieber nichts
sagt. Moglicherweise sind die Autoren auch so sehr in der neoklassischen Denkweise gefangen,
wonach bei Arbeitslosigkeit die Lohne immer zu hoch sind und zu inflationdren Prozessen fihren,
dass sie den Fall A < A* nicht fur relevant halten.

Analysiert man das Geschehen bei A < A* nicht, so kann man auch keinen Mechanismus
beschreiben, der die Volkswirtschaft aus der Unterbeschaftigungssituation zu A* bringt. Die
Existenz dieses Schnittpunktes mitsamt dem dazugehdrigern Verteilungsgleichgewicht beweist noch
nicht die Stabilitat dieses Gleichgewichts und damit das Bestehen von Kréften, die zur Realisierung
von A* flihren.

Um diesen beiden Kritikpunkten Rechnung zu tragen, muss das "arbeitsmarkttheoretische
Standardmodell" komplettiert und prazisiert werden.



E.II.4. Das komplettierte Arbeitsmarktmodell

Als erstes muss die Aussage der PS-Kurve prazisiert werden. Wenn sie direkt mit der LS-Kurve
verknlpft wird, kann sie nicht mehr fiir einen gegebenen Nominallohn definiert werden. Vielmehr
mussen beide Kurven kompatibel gemacht werden, indem beide auf den bei alternativen
Beschaftigungsmengen unterschiedlich hohen Nominallohn bezogen werden. Dies ist mdglich, wenn
die PS-Kurve so interpretiert wird, dass sie den Reallohn angibt, den die Unternehmen bei
alternativen Beschaftigungsniveaus in Abhdngigkeit vom physischen Grenzertrag der Arbeit und
von ihren Gewinnanspriichen (ausgedriickt durch den Zuschlagssatz auf die Lohnkosten) maximal
zu zahlen bereit sind. Wenn in ungtlinstigen Beschéftigungssituationen (A <A*) die Arbeithnehmer
diesen Reallohn nicht erreichen kénnen, dann werden die Mindestgewinnanspriche der
Unternehmen Ubererflllt. Wie die aktuelle Entwicklung in Deutschland zeigt, gibt es bei
entsprechenden Gewinnsteigerungen keinen Mechanismus, der dieses Ungleichgewicht in der
Verteilung korrigiert.

Da die PS-Kurve keine Arbeitsnachfragekurve ist, muss das Modell zweitens durch eine solche
Kurve ergdnzt werden. Bei Franz bleibt hier eine Liicke, sie lasst sich aber mit Hilfe der Aussage
von Carlin/Soskice (1990, S. 159) flllen, wonach die Nachfrage nach Arbeit (AN) von der
Gulternachfrage bestimmt wird.

"In the imperfect competition model, output, v, is fixed by the demand for output. The level of
output in the economy depends on the level of aggregate demand in the IS/LM diagram, and this,
via the short-run production function, determines the level of employment."

Daraus folgt eine Schar von senkrechten Kurven der Nachfrage nach Arbeit (AN) flr alternative
Niveaus der Glternachfrage. Diese Kurven sind allerdings nur bis zur PS-Kurve giiltig.

Das vollstandige Standardmodell kann nun in Fig. 2 dargestellt werden:

Fig. 2 Der Arbeitsmarkt im vervollstandigten Arbeitsmarktmodell



E.I1I.5. Ursachen der Arbeitslosigkeit im komplettierten
Arbeitsmarktmodell

Im vervollstéandigten Standardmodell, in dem unverandert die strukturelle Arbeitslosigkeit im Sinne
von friktioneller und Mismatch-Arbeitslosigkeit nicht explizit betrachtet wird, kann die
Arbeitslosigkeit nur zwei unterschiedliche Ursachen haben: Das Reallohnniveau kann die
Beschaftigung begrenzen und damit ein Hemmnis flir eine Beschaftigungsexpansion bei steigender
Glternachfrage darstellen, oder die Giternachfrage stellt die entscheidende Begrenzung dar.
Welche Ursache relevant ist, hangt von der Lage der Lohnsetzungskurve im Verhaltnis zur
Preissetzungskurve und von der Lage der AN-Kurve im Verhaltnis zur AA-Kurve ab.

Um dies zu verdeutlichen, sind in Figur 2 zwei unterschiedliche Lohnsetzungskurven eingezeichnet.
Die eine liegt niedrig und schneidet die PS-Kurve erst kurz vor Erreichen der Vollbeschaftigung. In
diesem Fall wiirde eine Expansion der Arbeitsnachfrage aufgrund verbesserter Absatzaussichten auf
den Giltermarkten bis zu diesem Schnittpunkt zu héherer Beschaftigung fihren. Das Lohnniveau
stellt daflir kein Hindernis dar; denn der fiir die Unternehmen hinnehmbare Reallohn liegt hdher als
der mit den Arbeitnehmern vereinbarte. Ein weiterer Anstieg der Arbeitsnachfrage tber den
Schnittpunkt der PS- und LS-Kurve hinaus wiirde nicht zu mehr Beschéftigung flihren; dies
scheitert an der Unvereinbarkeit von Lohnwiinschen der Arbeitnehmer und Zahlungsbereitschaft
der Arbeitgeber. Stattdessen ergabe sich eine Lohn-Preis-Spirale, die vermutlich anschlieBend eine
geldpolitische Restriktion hervorruft, durch die die Arbeitsnachfrage wieder reduziert wird. Dies
macht deutlich, dass der Schnittpunkt von LS- und PS-Kurve die minimale Arbeitslosenquote
bestimmt, bei der die Inflationsrate konstant bleibt (mit anderen Worten die NAIRU).

Liegt die Arbeitsnachfrage genau auf dem Niveau der NAIRU oder darunter, so kann aufgrund der
Wirkungsrichtung bei der LS- und der PS-Kurve eine Lohnsenkung, also eine Verschiebung der LS-
Kurve nach unten, nicht der Motor flir mehr Beschaftigung sein, sie kann nur den Spielraum flr
mehr Beschéftigung vergréBern. Die Beschaftigungszunahme selbst muss von den Gltermarkten
angestoBen werden, auf denen eine Mehrnachfrage eine hohere Produktion auslést, flr die mehr
Arbeitskrafte (oder —stunden) benétigt werden.

Anders liegen die Dinge, wenn die weiter oben gelegene Lohnsetzungskurve gilt, die die
Preissetzungskurve bereits bei einer Beschaftigung schneidet, die niedriger ist als die aktuelle
Arbeitsnachfrage. In einer Volkswirtschaft, die durch diese Kurven zutreffend beschrieben wird,
kann die Arbeitsnachfrage nicht voll, sondern nur in H6he des Schnittpunkts befriedigt werden, weil
sich die Anspriiche der Arbeitnehmer und Arbeitgeber nicht in Ubereinstimmung bringen lassen.
Dies gilt auch fir jede weitere Erhéhung der Arbeitsnachfrage, deren potentieller
Beschaftigungseffekt ebenso an dieser Nichtvereinbarkeit scheitert. Hier stellt das Lohnniveau ein
Hemmnis flir mehr Beschdftigung dar. Wird diese Nichtvereinbarkeit ex ante nicht erkannt und die
Beschaftigung in Hohe der Arbeitsnachfrage realisiert, so wird die NAIRU unterschritten und es
entsteht ein inflationarer Prozess.

Man kann diese beiden Situationen auf dem Arbeitsmarkt auch dadurch charakterisieren, dass bei
der gegebenen AN-Kurve im Falle der niedrigen Lohnsetzungskurve nachfragebedingte, also
keynesianische Arbeitslosigkeit vorliegt, im Falle der héher gelegenen dagegen klassische
(reallohnbedingte) Arbeitslosigkeit. Die tatsachliche Lage der Lohnsetzungskurve im Verhaltnis zur
Preissetzungskurve und ihre Steigungen sind so wenig bekannt, dass keine der beiden Falle von



vornherein ausgeschlossen werden kann. Das Standardmodell, erst recht das komplettierte, ist also
offen flr beide Arten von Arbeitslosigkeit.

E.II.6. Gegen die Vereinnahmung des Standardmodells
durch die Neoklassik

Es ist in der Literatur weithin Ublich, die LS- und die PS-Kurve - allerdings ohne explizite
Begriindung - so in das Standardmodell zu zeichnen, dass der Reallohn die Beschaftigung bereits
bei sehr hoher Unterbeschéftigung begrenzt (siehe Franz, 1996, aber auch Berthold/Fehn, 2000
sowie BeiBinger/Mdller, 2000). Hierdurch wird der Reallohn zur wichtigsten Beschaftigungsgrenze.
Darin spiegelt sich die neoklassische Vorstellung wider, es misse ein marktraumendes Lohnniveau
geben, dem man durch Lohnsenkungen naher kommen kdénne. Sie stammt aus einer Analogie zu
einem Markt flur ein einzelnes Gut, wie er aus der Mikro6konomie geldufig ist. Diese Vorstellung
lasst sich jedoch nicht auf den Arbeitsmarkt tibertragen (der ein gesamtwirtschaftlicher Markt ist),
weil die Anpassungsmechanismen, die auf einem einzelnen Gltermarkt ablaufen, dort nicht zu
erwarten sind: Sinken auf dem Markt fir ein einzelnes Gut, z.B. Pralinen, durch verschérften
Wettbewerb die Preise, so steigt die Nachfrage nach dem Produkt, weil sich mehr Leute Pralinen
leisten kénnen und weil viele Nachfrager von anderen, im Preis unveranderten Produkten auf das
billiger gewordene Produkt umsteigen (also substituieren); gleichzeitig geht das Angebot an
Pralinen zurick, weil es sich fur die Produzenten weniger lohnt, Pralinen zu produzieren. Sie
werden lieber verstarkt versuchen, andere Giiter, die nicht billiger geworden sind, zu produzieren.
Mit anderen Worten: Angebot und Nachfrage reagieren auf die Preissenkung, so dass die Liicke
zwischen Angebot und Nachfrage, die bei dem hdheren Preis bestand, verringert wird oder ganz
verschwindet.

Auf dem gesamtwirtschaftlichen Arbeitsmarkt dagegen sind beide Reaktionen nicht gegeben. Das
Arbeitsangebot reagiert nach Ubereinstimmenden empirischen Untersuchungen kaum. Es wird zwar
immer einige Leute geben, die wegen eines niedrigeren Stundenlohns weniger arbeiten, weil es
sich weniger lohnt zu arbeiten, aber es wird mindestens ebenso viele Leute geben, die bei einem
niedrigeren Stundenlohn langer arbeiten wollen und mussen, um ihr Monatseinkommen und damit
ihren Lebensstandard aufrecht zu erhalten. Deswegen wird in arbeitsmarktékonomischen Modellen
die Arbeitsangebotskurve senkrecht gezeichnet.

Wahrend sich beim Arbeitsangebot die geringe Reaktion auf Lohnanderungen aus den
Nutzenlberlegungen der einzelnen Haushalte ergibt, kann die Reaktion der Arbeitsnachfrage nur
aufgrund von gesamtwirtschaftlichen Uberlegungen bestimmt werden. Zwar erdffnet fiir den
einzelnen Unternehmer eine spezifische Verringerung der Lohne und damit der Lohnkosten in
seinem Unternehmen die Méglichkeit, die Lohnkostensenkung in den Preisen weiterzugeben und die
Produktion in der Hoffnung auszuweiten, bei niedrigeren Preisen mehr von seinen Produkten
verkaufen zu kdnnen. Wenn es sich jedoch um eine allgemeine Lohnsenkung handelt, dann werden
alle Produkte billiger; somit entfallt die Anpassung durch Substitution. Die Glternachfrage steigt
aber auch nicht aufgrund gestiegenen Realeinkommens. Eine allgemeine Preissenkung wirde zwar
den realen Wert eines gegebenen nominalen Einkommens erhdhen, aber dieser verandert sich:
Sinkt das Preisniveau im AusmaB der allgemeinen Lohnsenkung, so sinken alle nominalen GréBen,
die realen Einkommen aber bleiben konstant und kénnen keine Mehrnachfrage nach Gitern
hervorrufen. Sinkt — was realistisch ist - das Preisniveau weniger als das Lohnniveau, so kommt es



zu einer Einkommensumverteilung: Das Realeinkommen der Arbeitnehmer sinkt, das
Realeinkommen der Unternehmen steigt. Erstere werden weniger Konsumgtiter kaufen (aber
welche?), die Unternehmerhaushalte eventuell mehr (aber welche?). Ob die Investitionen der
Unternehmen steigen, ist ungewiss.

Angesichts dieser Ungewissheit wird ein rational handelnder Unternehmer zunachst abwarten, wie
sich sein Absatz entwickelt und nicht gleich neue Arbeitskrafte einstellen, um mehr zu produzieren.
Dann aber wird die Minderung des Einkommens der bislang Beschaftigten auch nicht dadurch
kompensiert, dass neu eingestellte Arbeitnehmer tGber mehr Einkommen verfligen als vorher.
Insgesamt wird sich die Guternachfrage nicht erhéhen, eventuell sogar sinken. Es ist daher nicht
damit zu rechnen, dass die Arbeitsnachfrage auf eine Lohnsenkung so reagiert, wie die Nachfrage
nach einzelnen Gltern auf eine Preissenkung.

Obwohl bei unvollstéandiger Konkurrenz fir die Unternehmen die erwartete Nachfrage nach ihren
Produkten die entscheidende BestimmungsgréBe fir ihr Produktions- und Beschaftigungsniveau ist,
wird in der deutschen wirtschaftspolitischen Diskussion die Be-deutung der Glternachfrage zu
wenig beachtet. Die Mdglichkeit einer dauerhaften Schwache der Guternachfrage wird sogar
meistens bestritten. In der internationalen Diskussion wird dem Einfluss der Gliternachfrage fir die
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt dagegen eine groBere Bedeutung beigemessen. Insbesondere
betonen auslandische Beobachter verstarkt, dass Deutschland auch unter einer Nachfrageschwache
leidet, die zu Wachstumsdefiziten fihrt und von diesen weiter verstarkt wird. Zu nennen sind hier
vor allem das "Economists’ Manifesto on Unemployment in the European Union" von Modigliani u.a.
(1998), das von vielen renommierten Okonomen mitgetragen wird, sowie Krugman (1999),
Modigliani (1995) und Solow (2000). Sie alle betonen die Notwendigkeit des kombinierten
Einsatzes von Angebots- und Nachfragepolitik und entsprechen damit dem beriihmten Diktum von
Paul Samuelson: "The Lord gave us two eyes to watch both sides - demand and supply".

Auch bei den in den USA dominierenden Vertretern der "New Keynesian Economics" (siehe dazu
den Sammelband von Mankiw/Romer, 1991) spielt die Glternachfrage flr die Entwicklung auf den
Arbeitsmaérkten eine groBe Rolle. Zusatzlich leitet Stiglitz (1988) aus Uberlegungen iber die
Bedeutung der Kreditvergabe und -rationierung (und nicht der Geldmenge) fiir die
Konjunkturentwicklung weitere Grinde daflr ab, dass Unternehmen auf Nachfragednderungen eher
mit Mengen- als mit Preisdnderungen reagieren; auch bei ihm schlagen Anderungen bei der
Guternachfrage auf den Arbeitsmarkt durch.



E.II.7. Relevanz der Reallohnschranke in Deutschland

Moéchte man empirisch ermitteln, welche Rolle die Entwicklung des Reallohnniveaus fir die
Veranderung von Arbeitslosigkeit und Beschaftigung gespielt hat, so besteht eine erste
Schwierigkeit darin, dass sich die LS-Linie und PS-Linie im Zeitablauf mit steigender
Arbeitsproduktivitat nach oben verschieben. Fir die LS-Kurve gilt dies immer dann, wenn in den
Lohnabschliissen eine Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivitatsfortschritt vereinbart wird,
sodass bei jedem Beschaftigungsniveau der Reallohn ansteigt. Gleichzeitig verschiebt sich auch die
PS-Kurve als MaBstab der von den Unternehmen verkraftbaren Lohne nach oben; denn je
produktiver die Arbeitskrafte sind, desto héher ist der Lohn, den die Unternehmen bei gegebener
Beschaftigung zahlen kdnnen.

Um zu erkennen, ob sich der Schnittpunkt der LS-Kurve und der PS-Kurve verschoben hat und die
Hoéhe des Reallohns eine stdrkere oder schwachere potentielle Bedeutung als Beschaftigungsgrenze
gewonnen hat, ist daher das Verhaltnis von Reallohn zu Arbeitsproduktivitdt im Zeitablauf zu
beobachten. Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
hat diese Verhaltnis als Reallohnposition bezeichnet und deren Veranderungen in seinen
Jahresgutachten bis 1986/87 (unter Einbeziehung der Wirkungen von Veranderungen bei den
terms of trade, bei den indirekten Steuern und bei den Abschreibungen auf die Kostensituation der
Unternehmen) berechnet (siehe z.B. Jahresgut-achten 1986/87, Tab. 5, S. 60). Danach hat er sie
zu Gunsten seiner starker auf die Gewinnsituation der Unternehmen ausgerichteten "Erlds-Kosten-
Relation" aufgegeben, weil er das Verhaltnis von Gewinnen zu Investitionen in den Vordergrund
ruckte.

Ermittelt man die Reallohnposition aus den Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, so
zeigt die langfristige Entwicklung dieser Reallohnposition in den Schaubildern 1 und 2, dass von
einer zu starken Erhéhung des Reallohnniveaus Gber den vom Arbeitsproduktivitatsanstieg
gegebenen Spielraum hinaus seit langem keine Rede mehr sein kann. Ganz im Gegenteil! Nach
1982 hat sich in West-Deutschland die Reallohnposition unter leichten Schwankungen standig
verschlechtert, und zwar in einem erheblichen Ausmal. Die Lohne sind also hinter der
Produktivitatssteigerung deutlich zuriickgeblieben, die WS-Kurve ist gefallen. Es ist keine
Inflexibilitat der Reallohnposition nach unten zu erkennen, die dem Anstieg des
Beschaftigungsgrades nach 1987 im Wege gestanden hat. Insbesondere der Vereinigungsboom von
1990 bis 1992 konnte in West-Deutschland voll auf den Arbeitsmarkt durchschlagen; die
Ausdehnung der Produktion wurde nicht durch Rigiditdaten des Arbeitsmarktes verhindert.

a) Wegen Unterschieden in der Basierung ist das Verhaltnis Reallohn/Arbeitsproduktivitat im Niveau
nicht mit den Zahlen fir West-Deutschland in Schaubild 1 vergleichbar

Gegen den Versuch, in Neoklassischer Denkweise, im Rlickgang der Reallohnposition die Ursache
flr den Anstieg des Beschaftigungsgrades zu sehen, spricht sowohl die Entwicklung von 1965 bis
1971 und 1977 bis 1980 in West-Deutschland, wo bei deutlich steigender Reallohnposition der

Beschaftigungsgrad zunahm, als auch die Entwicklung von 1992 bis 1997 in Gesamtdeutschland,



wo eine sinkende Reallohnposition mit einem abnehmenden Beschaftigungsgrad verbunden war.
Nach 1997 stieg der Beschaftigungsgrad vier Jahre lang an, die Reallohnposition bis 2000 ebenfalls.
Der wechselhafte Zusammenhang zwischen Reallohnposition und Beschaftigung ist ein deutliches
Indiz daflr, dass die Beschaftigungssituation nicht ohne die Gliternachfrage erklart werden kann,
wie dies das vervollstandigte Arbeitsmarktmodell auch nahe legt.

E.I1I.8. Nominallohnniveau im internationalen Vergleich

Ein anderes Argument, um die Hohe des Lohnniveaus (jetzt aber des Nominallohnniveaus) fir die
Arbeitslosigkeit verantwortlich zu machen, bericksichtigt die internationalen Zusammenhange und
behauptet, die Lohnkosten hatten sich in Deutschland starker als in an-deren Staaten erhéht und
deswegen sei tendenziell Produktion ins Ausland verlagert worden. Diese Behauptung trifft jedoch
nicht zu. Vielmehr weisen die Lohnstiickkosten (in nationaler Wahrung) von 1995 bis 2004 in
Deutschland unter den Industriestaaten (auBer Japan) die mit Abstand niedrigsten Zuwachse auf,
namlich zwei Prozent in 10 Jahren gegentber 13% im Euro-Raum, 31% in GroBbritannien und 21%
in den USA (vgl. EU-Kommission, 2005). In den Jahren 2005 und 2006 hat sich diese Entwicklung
verscharft: Unter allen OECD-Staaten weisen nur Japan und Deutschland riicklaufige
Lohnstlickkosten auf, wahrend diese im Euro-raum um ca. 1% und in der OECD um 1,9%
gestiegen sind (OECD 2006, S.224).

Der starkere Anstieg der Lohnstlckkosten in den USA hat zwar die Leistungsbilanz der USA
beeintrachtigt, nicht aber den Aufbau neuer Arbeitsplatze. Dieser Aufbau resultierte namlich aus
der von einer pragmatischen, tendenziell expansiven Geldpolitik und von einer hohen Konsumquote
gestltzten kontinuierlichen Expansion der Gliternachfrage (Horn, 1998).

E.II.9. Fazit

Die Verwendung des flir moderne Industriegesellschaften konzipierten und vervollstandigten
arbeitsmarkttheoretischen Standardmodells zeigt, dass Arbeitslosigkeit nicht aufgrund
theoretischer Vorfestlegungen nur entweder als reallohnbedingt oder als nachfragebedingt
interpretiert werden darf. Vielmehr kdnnen beide Ursachen relevant sein, und es muss die jeweilige
Konstellation auf dem Arbeitsmarkt und auf dem Gitermarkt analysiert werden, um zu einer
zutreffenden Klarung der Ursachen der Arbeitslosigkeit zu gelangen und daraus die geeigneten
beschaftigungspolitischen MaBnahmen abzuleiten.
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E.III. Keynesianische Inflationstheorien

Als Keynes wahrend der Weltwirtschaftskrise seine ,,General Theory" schrieb (siehe die
entsprechende Rubrik, B), war Inflation kein aktuelles Thema. Sorgen bereitete ihr Gegenstlick, die
Deflation mit sinkenden Preisen und Léhnen, die damals zu beobachten war (siehe Unterrubrik
~Weltwirtschaftskrise®, B.I). Schon deshalb werden in der ,General Theory" die Ursachen der
Inflation nicht behandelt.

E.II1.1. Nachfragesog- Theorie

Eine neue und ganz andere Situation ergab sich nach dem Ausbruch des 2.Weltkriegs; denn nun
mussten in GroBbritannien alle freien Arbeitskrafte und Ressourcen flir die Produktion von
Ristungsgltern verwendet werden, und die staatlichen Ausgaben daflir mussten finanziert werden.
Durch die Ausdehnung der Riistungsproduktion fanden alle Arbeitssuchenden einen Arbeitsplatz
und erzielten dadurch hdéhere Einkommen, aus dem sie mehr konsumieren wollten. An eine
Steigerung der Konsumguterproduktion war jedoch nicht zu denken.

Beide Probleme griff Keynes (1940) in seiner Publikation ,How to pay for the war?" auf (siehe die
Unterrubrik 14 in der Rubrik ,Monographien®™, A.I1.14). Dort entwickelt er einen Vorschlag, der
zugleich die Finanzierungsfrage l6sen und eine inflationare Entwicklung verhindert sollte. Der
Vorschlag basiert auf der Anwendung seines theoretischen Instrumentariums auf den Fall der
Vollbeschaftigung. Keynes bedient sich nicht der Quantitatstheorie, wonach die Inflationsrate von
der Entwicklung der Geldmenge bestimmt wird, sondern macht diese von der Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage abhangig. Keynes Grundidee lautet: Wenn die Nachfrage das
Angebot iibersteigt, dieses aber begrenzt ist, dann fiihrt die Ubernachfrage nicht zu mehr
Produktion, sondern zu steigenden Preisen.

Diese Preissteigerung birgt in sich die Gefahr, dass die Arbeitnehmer in der nachsten Lohnrunde
einen Ausgleich fur diesen Verlust an realer Kaufkraft verlangen. Wird dieser Forderung
nachgegeben, erhoht sich erneut die nominale Nachfrage, was - bei unverandertem Angebot - zu
erneuten Preissteigerungen fihrt. Auf diese Weise wird eine Preis-Lohn-Spirale in Gang gesetzt.

In einem solchen Inflationsprozess ist die Nachfrage standig gréBer als das Angebot; mithin erklart
die Nachfragesog-Theorie die schleichende Inflation aus Ubererhéhten Kaufanspriichen an das
Sozialprodukt: Die Nachfragegruppen wollen insgesamt mehr Giter kaufen als produziert werden.
Der Nachfrageuberschuss ergibt sich aus der Summe privater und staatlicher Nachfrage.

Die geschilderte Inflationserklarung setzt voraus, dass die Nachfragegruppen in der Lage sind, ihre
Nachfrage nominal gemaB der Preisentwicklung auszuweiten. Dementsprechend muissen entweder
ihre Einkommen oder ihre Kreditmdglichkeiten mit der Inflation steigen. Da insbesondere die
privaten und staatlichen Investitionen zu einem erheblichen Teil aus Krediten finanziert werden,
muss mithin die Inflation durch eine entsprechende groBzligige Geldpolitik ,monetar alimentiert®
werden. Eine wachsende Geldmenge ist daher eine notwendige Bedingung fiir eine dauerhafte
Nachfragesog-Inflation, aber keine hinreichende: Erforderlich ist das standige Wachstum der
Nachfrage!



Die Konsumgtternachfrage kann dauerhaft nur ansteigen, wenn das Lohnniveau entsprechend dem
Preisniveau ansteigt, die Arbeitnehmer also einen Inflationsausgleich erkampfen. Dann steigen
aufgrund der Lohnsteigerungen auch die nominalen Lohnkosten je Stlick, falls sie nicht durch
Steigerungen der Arbeitsproduktivitat ausgeglichen werden. Ein derartiger Inflationsprozess ist
mithin mit steigenden Lohnkosten verbunden. Diese stellen ein Prozessergebnis dar, das dann
seinerseits den Inflationsprozess weitertreibt, wenn die Unternehmen die gestiegenen Lohnkosten
in steigenden Preisen weiterwalzen.

Die wichtigste wirtschaftspolitische Schlussfolgerung aus der Nachfragesog- Inflationserklarung
lautet: Da eine Ubernachfrage die Ursache der Inflation ist, muss die Inflation durch
Nachfragedrosselung via Geld- und Fiskalpolitik bekampft werden. Die entscheidende Begrenzung
dieser Theorie besteht darin, dass das Preisniveau nur solange ansteigt, wie ein
Nachfrageliberschuss besteht. Sobald dieser Nachfragetberschuss verschwunden ist, gibt es keine
positive Inflationsrate mehr. In einer konjunkturellen Rezession muisste daher die Inflationsrate
gegen Null gehen oder sinken. In der Nachkriegszeit ist dies jedoch nicht mehr der Fall; die Theorie
umfasst offenbar nicht alle Inflationsursachen und kann Inflation bei Unterbeschaftigung nicht
erklaren.

E.II1.2. Dauerhafte Inflation bei Unterbeschaftigung:
Theorie der Anbieterinflation
(Verteilungskampfinflation)

Far die Erklarung der schleichenden Inflation, wie sie in der Zeit nach dem 2.Weltkrieg fast tUberall
zu beobachten ist, muss offenbar - so die Schlussfolgerung keynesianischer Autoren - dem
Verhalten der Anbieter auf den Gliter- und Arbeitsmarkten eine viel groBere Aufmerksamkeit
gewidmet werden; denn die Erklarung Uber die Nachfrageseite funktioniert bei Unterbeschaftigung
nicht. Auch die monetaristische Erklarung aus der Entwicklung der Geldmenge kann nicht
Uberzeugen, weil bei Unterbeschaftigung eine steigende, durch eine héhere Geldmenge ermdglichte
(oder angeregte) steigende nominale Nachfrage durch Mehrproduktion befriedigt werden kann. Wie
ist dann zu erklaren, dass es kontinuierlich zu Preissteigerungen kommt?

Die Grundstruktur der keynesianischen Anbieterinflationstheorie Idsst sich durch drei Hypothesen
kennzeichnen (vgl. zu dieser Theorie u.a. das Kapitel IV.2. in Kromphardt, 1998, auf das sich
dieses Abschnitt stiitzt):

a)In modernen Industriegesellschaften verfiigen die Anbieter von Gultern und von Arbeit tUber
Marktmacht, und sie nutzen diese Marktmacht, um Uber Preis- bzw. Lohnsteigerungen ihre
Verteilungsanspriiche durchzusetzen, die zusammen groBer sind als der ,,Kuchen®, der zu
Verteilung zur Verfligung steht.

b)Diese Anspruche steigen in einer wachsenden Wirtschaft kontinuierlich an, so dass die
Verteilungsanspriiche groBer als das Sozialprodukt bleiben, obwohl dieses wachst, und damit
miteinander unvereinbar bleiben.



c)Der hierdurch angefachte dauerhafte Verteilungskampf fihrt zu schleichender Inflation, auch bei
Unterbeschéftigung; diese endet erst, wenn der Verteilungskampf beendet oder auf andere Gebiete
verlagert wird.

E.II1.2.1. Marktmacht der Anbieter

Marktmacht der Anbieter liegt dann vor, wenn die Anbieter die Macht haben, ihre Preisvorstellungen
weitgehend durchzusetzen, indem sie entweder ihre Preise selbstandig festsetzen oder bei
gemeinsamer Festsetzung - in Verhandlungen mit den Nachfragern - ihre Interessen weitgehend
durchsetzen kénnen.

Die Anbietermacht ist im erstgenannten Falle am starksten; sie ist auf vielen Gitermarkten
gegeben. Dort wahlen die Glterproduzenten auf der von ihnen angenommenen Preis-Absatz-
Funktion den flr sie ginstigsten Preis aus, der ihre Gewinne maximiert. Die Nachfrager kénnen auf
die Preissetzung mit Variation der gefragten Gltemenge reagieren, sie haben aber keinen direkten
Einfluss auf die Preissetzung selbst.

Auf solchen Markten ist die Marktmacht der Anbieter umso gréBer, je mehr sie den Preiswettbewerb
untereinander einschranken. Nach dem deutschen Kartellrecht ist zwar die Bildung von
Preiskartellen im Allgemeinen verboten, die Unternehmen haben jedoch Ersatzldsungen gefunden,
um den Preiswettbewerb dennoch einzuschranken, zum Beispiel:

a) Preisfiihrerschaft

b) Stillschweigende Ubereinkommen, die zu Parallelverhalten fiihren, z.B. zur Uberwélzung
zusatzlicher Lohnkosten aufgrund von Tariflohnerh6hungen

c) Fruhstlickskartelle

Diese Ersatzlésungen sind weit verbreitet und haben zum Teil eine uralte Tradition. Schon Adam
Smith beklagte die Frihstlickskartelle und stellte fest:

~Leute von demselben Gewerbe kommen selten auch nur zu Lustbarkeit und Zerstreuungen
zusammen, ohne dass ihre Unterhaltung mit einer Verschwdrung gegen das Publikum oder einem
Plane zur Erhdhung der Preise endigt" (A. Smith, 1786, Band 1, S. 171-172).

Diese Vermutung von Adam Smith wird heute von fihrenden Unternehmern bestétigt. So schreibt
Edzard Reuter (1994, S.44):

»~Zugleich sei [...] deutlich gesagt, was wir nicht sein wollen, namlich ganz ordinare Kartelle. Dazu
haben sich bekanntlich gemeinsame Frihstlicks-Veranstaltungen viel besser bewahrt."

Auf dem Arbeitsmarkt ist der Preiswettbewerb durch die Zulassung von Gewerkschaften - um die
im 19. Jarhundert heftige politische Kédmpfe ausgefochten wurden - weitgehend abgeschafft. Dies
ist wichtig fir den Inflationsprozess; denn eine dauerhafte schleichende Inflation erfordert
Marktmacht der Anbieter auf den GlUtermarkten und auf dem Arbeitsmarkt und das daraus
resultierende standige Wechselspiel von Preissteigerung und Lohnsteigerung. Nur durch dieses
Wechselspiel ergibt sich ein dauerhafter Anstieg der Preise und L6hne, die sich gegenseitig



hochschaukeln. Darauf haben als erste Ackleyn (1958) und Lerner (1958) hingewiesen. Lerner
spricht von ,Verkauferinflation®.

Durch die genannte Einschrankung des Preiswettbewerbs haben mithin Arbeitnehmer und
Unternehmer im Prinzip die Marktmacht, Preis- und Lohnsteigerung durchzusetzen, um damit ihre
Verteilungsanspriiche zu verwirklichen. Die daraus resultierende Inflation ist nur dann ein
andauernder Prozess, wenn die Verteilungsanspriiche in einer wachsenden Wirtschaft fortwahrend
das verteilbare Sozialprodukt Uibersteigen. Dazu ist es erforderlich, dass die Anspriiche ebenfalls
ansteigen. Wie ist ein solcher Anstieg der Anspriiche zu erklaren?

E.II1.2.2. Verteilungsanspriiche der Gruppen

MaBstab fir die Verteilungsanspriiche der Unternehmen ist vor allem die Verzinsung des
eingesetzten Kapitals, also die Kapitalrendite. Da in einer wachsenden Wirtschaft das eingesetzte
Kapital standig ansteigt, muss fur eine unveranderte Rendite (G/K) die Gewinnsumme steigen
bleiben. Bleibt - wie langfristig zu beobachten - die Kapitalproduktivitat (K/Y) konstant, muss dafur
die Gewinnquote (G/Y) ebenfalls konstant bleiben.

Ein teilweiser Verzicht auf den erreichten Anteil am Sozialprodukt ist daher ausgeschlossen.
Verscharfend auf den Verteilungskampf wiirde eine Abnahme der Kapitalproduktivitat im Zeitablauf
einwirken. Eine solche Entwicklung wiirde eine Zunahme der Gewinnquote erforderlich machen, um
die Kapitalrendite zu halten. Dasselbe gilt flir den Anspruch, eine hohere Kapitalrendite zu erzielen,
der in jingster Zeit von prominenten Unternehmern (zum Beispiel von J. Ackermann, Deutsche
Bank) offen ausgesprochen wird.

Auf der Seite der Arbeitnehmer fihrt eine Orientierung der Verteilungsanspriiche an der
Entwicklung der Arbeitsproduktivitat (Wertschépfung je Arbeitnehmer) zu deren stéandigem
Steigen; denn die Arbeitsproduktivitat erhdoht sich durch technischen Fortschritt und héheren
Kapitaleinsatz. Weshalb aber sind die Arbeitnehmer nicht mit dem erreichten Reallohnniveau als
Grundlage ihres Lebensstandards zufrieden, sondern wollen dessen Verbesserung? Dass sie sich
gegen dessen Verschlechterung wehren, bedarf wohl keiner Begriindung.

Verschiedene Griunde finden sich in der Literatur:

a),Die Wirtschaftssubjekte ... haben sich an die fortgesetzten Verbesserungen der eigenen
Einkommenssituation gewdhnt und erwarten generell ..., dass auch die Zukunft Aufbesserungen
von ahnlicher GréBenordnung bringen wird." (Mdller, 1976, S. 73). Auch sind die Arbeitnehmer
nicht bereit, eine standig sinkende Lohnquote hinzunehmen.

b)Das steigende Anspruchsniveau ist ,Ausdruck eines geanderten Selbstvertrauens der Menschen
in ihre Fahigkeit, gesetzte Ziele zu erreichen™ (ebenda). Daher geben sich die Menschen nicht mit
dem gegenwartigen Einkommen zufrieden, sondern verfolgen héhere Einkommensziele.

c) Duesenberry sieht (It. N. Miller, 1976, S.72) die Ursache fiir die steigenden Anspruchsniveaus
»~in dem positiven Wertakzent, mit dem in der modernen Gesellschaft alle Bestrebungen zum
Erreichen eines hdheren Lebenshaltungsniveau versehen sind®.



d) Die steigenden Einkommensanspriiche dirften auch damit zusammenhdngen, dass in einer
wachsenden Wirtschaft standig neue Produkte entwickelt und angeboten werden, die immer mehr
Haushalte unter dem Einfluss intensiver Werbung gerne besitzen mochten.

e) Vor dem Hintergrund der Entwicklung in den 1950er und 1960er Jahren vermutete Streiller
(1973, S. 21) den Hauptgrund fir steigende Anspruchsniveaus in der schwindenden Bereitschaft
der Menschen, die vorgefundenen Einkommensunterschiede zu akzeptieren. Er sah daher die
zentrale Ursache der damaligen weltweiten Inflation in dem Versuch, ,,... Einkommensdifferentiale
rascher zu beseitigen, als sie von alleine dahinschmelzen®. StreiBler meint also, die
Einkommensunterschiede wéren in langfristiger Betrachtung geringer geworden. Soweit dies
zutrifft, haben dazu vermutlich zwei Entwicklungen beigetragen: Der Anteil der groBen
Vermoégenseinkommen am Volkseinkommen hatte sich (zum Beispiel durch héhere
Erbschaftssteuern) gegeniber friher deutlich verringert, und die Knappheitsrente von Berufen mit
hoher, insbesondere akademischer Ausbildung war deutlich gesunken. Diese langfristige
Entwicklung méchten nach Ansicht von StreiBler die Menschen beschleunigen. StreiBler bezeichnet
dies als Ausdehnung des Gleichheitsgrundsatzes von der politischen auf die 6konomische Sphare.

Gegen die Aktualitat dieser Argumente spricht jedoch, dass in den letzten 20 Jahren die
Ungleichheit wieder zuzunehmen scheint.

Damit die Lohneinkommen bzw. die Gewinne wachsen kénnen, gibt es zwei Losungsansatze: Die
leistungsorientierte Losung besteht darin zu versuchen, selbst mehr zu leisten. Das hieBe fir den
Arbeitnehmer, durch Uberstunden oder Héherqualifikation eine Einkommensverbesserung
anzustreben. Der Unternehmer kann eine verbesserte Gewinnsituation zum Beispiel durch
MaBnahmen der Kostensenkung anstreben.

Die anspruchsorientierte Losung besteht darin, dass man bei unveranderter Eigenleistung mehr von
den anderen (der Gesellschaft) fordert. Diese Losung ist eine geeignete Grundlage der
Anbieterinflationstheorie; denn sie flihrt dazu, dass die Arbeitnehmer und Unternehmer versuchen,
ihre miteinander unvereinbaren Einkommensanspriche durch sténdige Erhéhung von Léhnen bzw.
Preise durchzusetzen. Da die Lohn- und Preiserh6hungen zugleich die Einkommensverteilung
beeinflussen, kann man sie auch als Instrumente des Verteilungskampfes bezeichnen.

Neben den Gruppen, die ihre wirtschaftliche Macht in der beschriebenen Weise einsetzen, bemiihen
sich Gruppen, die eine schwache Marktposition haben, z.T. mit groBem Erfolg auf dem politischen
Wege, eine entsprechende Verbesserung ihrer Einkommenssituation zu erreichen. Ein gutes
Beispiel dafur sind die Landwirte, die friher aufgrund ihrer groBen Zahl und aufgrund der relativ
geringen Beeinflussbarkeit der Produktionsmengen eine schwache Marktposition hatten, bis sie die
Preisbildung dem Markt entziehen und politischen Gremien lbertragen konnten (in Europa auf die
Trager der Gemeinsamen Europaischen Agrarpolitik).



E.II1.3. Anbieterverhalten in Abhangigkeit von der
Beschaftigungssituation : Der
Phillipskurvenzusammenhang

Die Vermutung liegt nahe, dass Arbeithnehmer und Unternehmer umso nachdricklicher versuchen,
ihre Verteilungsanspriche mittels Lohn- bzw. Preissteigerungen durchzusetzen, je glnstiger die
Situation auf den Gitermarkten und damit zugleich die Arbeitsmarktlage ist. Daraus folgen
starkere Preis- und Lohnsteigerungen, die allerdings solange an der Verteilung nichts andern, wie
sie im gleichen Umfang erfolgen.

Die Diskussion Uber die durch die Annaherung an die Vollbeschaftigung ausgeldste Verscharfung
der Anbieterinflation intensivierte sich, als die Inflationsraten in den 1960er Jahren zu steigen
begannen. Eine erste empirische Basis lieferte die Untersuchung von Phillips (1958), der flr
GroBbritannien seit der Mitte des 19. Jahrhunderts den vermuteten positiven Zusammenhang
zwischen Beschaftigungsgrad und Nominallohnsteigerung fand. Er stellte ihn graphisch als einen
negativen langfristigen Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und Nominallohnsteigerungen
dar. Samuelson/Solow (1960) Ubertrugen dann dieses Ergebnis auf den Zusammenhang zwischen
Arbeitslosigkeit und Preissteigerungen der dann als (modifizierte) Phillipskurve die Diskussion
beherrschte.

Grundlage des Zusammenhangs ist aus keynesianischer Sicht der inflationssteigernde Effekt
sinkender Arbeitslosigkeit, der in einer Lohn- und in einer Preisgleichung prazisiert wird (siehe zum
Beispiel das Modell von Rothschild (1974) sowie seine modifizierte Variante in Kromphardt (1998)
sowie in vielen empirischen Untersuchungen).

Eine typische Lohngleichung enthalt neben der (vergangenen) Inflationsrate, der
Produktivitatsentwicklung und exogenen Schocks auf der Angebotsseite (insbesondere
Olpreisschocks) einen Ausdruck, der den Einfluss einer von einer lohnzuwachsneutralen
Arbeitslosigkeitsquote (U*) abweichenden tatsachlichen Arbeitslosigkeitsquote (Ut) misst: Ist Ut <
U* , hat dies einen inflationssteigenden Effekt (zusatzlich zu den anderen Faktoren), ist Ut > U*,
wird der Lohnzuwachs abgebremst.

Die Preisgleichung wird meist als Ergebnis einer Preisbildung durch einen Lohnkostenzuschlag
modelliert. Von der Inflationsrate angetriebene Lohnsteigerungen wirken also durch
Lohnkostensteigerungen auf die Inflationsrate zurtick; es entsteht eine Preis-Lohn-Preis-Spirale.

Sollte es beiden Parteien im Verteilungskampf gelingen, die sie belastenden Steigerungen (bei den
Arbeitnehmern Preissteigerungen, bei den Unternehmen die Lohnkostensteigerungen) voll auf die
andere Seite weiter zu walzen, kéme es zu einer standig steigenden Inflationsrate (akzelerierende
Inflation), sobald Ut < U*. Eine derartige Vollliberwdlzung ist unwahrscheinlich; nur bei
Vollbeschaftigung dirfte sie gelingen. Ohne Volliberwalzung ist das Ergebnis des so geflhrten
Verteilungskampfs eine bestimmte, langfristig stabile Inflationsrate.

Die meisten geeigneten empirischen Untersuchungen bestatigen, dass eine volle Uberwélzung bei
Unterbeschaftigung nicht auftritt. Es gibt allerdings viele Untersuchungen, die von vorneherein



Volliberwalzung unterstellen, und dann nicht unerwartet zu dem Ergebnis kommen, die
Inflationsrate miisste sich standig beschleunigen, sobald Ut < U* ist. Daher sei U* die einzige
Arbeitslosigkeitsquote, die mit einer stabilen Inflationsrate einhergehe. In graphischer Darstellung
heiBt das, die langfristige Phillipskurve verlaufe Gber U* senkrecht; ober- und unterhalb von U*
gebe es keine stabile Inflationsrate. Eine solche A priori-Setzung ist eine Pseudo-Begriindung und
ohne empirische Aussagekraft.

Monetaristen wie Milton Friedman, die diese Position dennoch vertraten, suggerierten haufig, dieses
von der keynesianischen Phillipskurve abweichende Ergebnis hinge damit zusammen, dass dort der
Einfluss von Erwartungen vernachlassigt werde — dies ist aber nicht der Fall. Entscheidend ist die
Volliberwalzungsannahme. Trifft diese nicht zu, gibt es keine senkrechte Phillipskurve (vgl. W.
Franz, 2005, S. 146).

Die wirtschaftspolitische Konsequenz aus der keynesianischen Phillipskurve lautet: Solange sich am
Lohn- und Preisverhalten der Akteure nichts andert, muss flr eine niedrige Arbeitslosigkeitsquote
eine hdhere Inflationsrate im Kauf genommen werden. Ob man diesen Preis zu zahlen bereit ist,
hangt von einem Werturteil ab: Wie grofB ist der Vorteil der hoheren Beschaftigung, wie grofB ist der
Nachteil einer héheren Inflationsrate? Dies ist ein Werturteil, weil unterschiedliche Gruppen
unterschiedlich stark positiv oder negativ betroffen werden.

Aus der keynesianischen Phillipskurve folgt nicht die - oft falschlich unterstellte - Aussage, man
kénne durch eine hdhere Inflationsrate eine hohere Beschaftigung erreichen. Dariber macht diese
Kurve keine Aussage; vielmehr lauft die Wirkungsrichtung von der Beschaftigungslage zur
Inflationsrate, aber nicht umgekehrt.
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E.IV. Keynesianische Verteilungstheorien

E.IV.1. Kreislauftheoretische Erklarung der
Einkommensverteilung

Keynes hob wiederholt hervor, dass die Konsumgiiternachfrage nicht nur von der Hoéhe des
verfigbaren Einkommens abhangt, sondern auch von dessen Verteilung auf Haushalte mit hohen
und mit niedrigen Einkommen, da diese sehr unterschiedliche Sparquoten haben. Er formulierte
aber keine Theorie, um diese Verteilung zu erklaren.

Diese Liicke versuchte Nicholas Kaldor (1955/56) zu schlieBen. Seine Verteilungstheorie ist
keynesianisch, da sie auf Kreislaufzusammenhange zurlckgreift und das Modell zu einer Ver-teilung
tendiert, bei der gesamtwirtschaftliche Investitionen und Ersparnisse Ubereinstimmen. Er konnte
sich bei der Entwicklung seiner Theorie auf Keynes' Uberlegungen (iber die Kreis-laufbestimmung
der Gewinne stiitzen, die sich in Keynes' "Treatise on Money" aus dem Jahre 1930 finden (siehe zu
dieser die Nr. 9 in der Rubrik "Monographien", A.I1.9). Dort hatte Keynes ab-geleitet, dass bei einer
Sparquote der Arbeitnehmer von Null alle Ausgaben der Unternehmen, ob fir ihren Konsum (CU)
oder fiur Investitionen, wieder an die Unternehmen als Gruppe zu-rlckflieBen; denn die
Arbeitnehmer leiten das gesamte Lohneinkommen (L), das sie erzielen, wieder als
Konsumausgaben (CL) an den Unternehmenssektor zuriick. Daher sind die Gewin-ne der
Unternehmen gleich ihren Gesamtausgaben abzlglich der Lohnzahlungen: DaY = CU + CL + I und
CL = L, folgt fir den Gewinn der Unternehmen:

G:T—L=Cu"|
(1)

Keynes hatte dieses Ergebnis aus Unternehmerperspektive als "Witwenkrug-Theorem" bezeichnet,
in Anspielung auf das Marchen von der Witwe, deren Krug nie leer wurde.

Kaldor entwickelte aus diesem Theorem eine Verteilungstheorie, indem er realistischerweise fir
beide sozialen Gruppen annahm, dass sie eine positive Sparquote haben, wobei die Spar-quote der
Unternehmen (sU) deutlich groBer ist als die Sparquote der Arbeitnehmer (sA). Unter diesen
Annahmen lasst sich aus Gleichung (1) ableiten (s. dazu Kromphardt, 1993, S. 106 f.), dass es nur
eine Gewinnquote (GU/Y) gibt, bei der gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht herrscht, in dem
geplante Investitionen und Ersparnis Gbereinstimmen:

| 2)

Diese Gewinnquote ist also abhdngig von der exogenen Investitionsquote und den Sparquoten der
beiden Gruppen von Einkommensbeziehern. Sie stellt sich ein, wenn der Multiplikator-prozess



funktioniert und zum Ausgleich von Investitionen und Ersparnissen fihrt. Bei dieser Gleichung ist
schon berticksichtigt, dass die Arbeitnehmer bei positiver Sparquote Vermdégen bilden und
Vermdgenseinkommen beziehen. Dies hatte Kaldor zundchst nicht beachtet, aber Pasinetti (1962)
hat diese Liicke geschlossen.

Kaldor hat seine Theorie flr eine Vollbeschaftigungs-Situation formuliert. (Dies muss man
berticksichtigen, wenn man Kaldors Theorie in Harcourt (2006) im Kapitel 2 (S. 6-10) nach-liest).
Dann ergibt sich der folgende Prozess: Wenn bei Vollbeschéaftigung die Nachfrage das Angebot
Ubersteigt (also I > S ist), dann kdnnen die Unternehmen die Nachfrage nicht durch zusatzliche
Produktion befriedigen; sie kdnnen nur die Preise erhdhen. Dadurch steigen - so-fern die Léhne
konstant bleiben oder weniger ansteigen als die Preise - die Gewinne der Un-ternehmen, wahrend
die Lohnsumme konstant bleibt oder sich langsamer erhoht als die Ge-winne der Unternehmen.
Damit andert sich die Gewinnquote. Ein neues gesamtwirtschaftli-ches Gleichgewicht wird erreicht,
sobald die reale Nachfrage insgesamt wieder dem Angebot (das sich bei Vollbeschaftigung nicht
andern kann) entspricht, indem der Nachfrageliber-schuss reduziert wird, weil durch die
abnehmenden Realeinkommen der Arbeitnehmer, deren Konsumquote hoher ist als jene der
Unternehmen, der Konsum real zurlickgeht.

Besteht dagegen in der Ausgangssituation eine Nachfragellicke, so kann der Prozess in umge-
kehrter Richtung verlaufen. Das setzt aber voraus, dass die Unternehmen ihre Preise senken. Tun
sie das nicht, entsteht ein kontraktiver Multiplikatorprozess, der bei konstanter Investiti-onsquote
kein Ende findet.

Bei Unterbeschaftigung verlauft der Anpassungsprozess an das Gleichgewicht in zwei Stufen.
Zunachst erhéhen die Unternehmen bei einem Nachfragelberschuss die produzierten Men-gen,
ohne dass sich die Verteilung andert. Je mehr sich die Volkswirtschaft dadurch der Voll-
beschaftigung anndhert, desto haufiger werden Unternehmen auch die Preise erhéhen; es be-ginnt
die zweite Stufe, in der sich — wie bei Vollbeschaftigung - die Einkommensverteilung andert.

Im Falle einer Nachfragellicke lauft der kontraktive Prozess so ab, wie in der Ausgangssitua-tion der
Vollbeschaftigung in dem Falle, dass die Unternehmen ihre Preise nicht senken. Der Prozess fiihrt
also in beiden Fallen nicht notwendigerweise zum Gleichgewicht.

Problematisch ist bei Kaldors Theorie auBerdem:

a) Die Investitionsquote wird als exogen angenommen; die Unternehmen investieren immer einen
konstanten Teil der gesamtwirtschaftlichen Produktion.

b) Die sozialen Gruppen akzeptieren die Einkommensverteilung, die sich aus den Kreis-
laufzusammenhangen ergibt.

Die Exogenitat der Investitionsquote bezeichnet Kaldor selbst als "critical assumption" (1955/56,
S.231). Dem zweiten Problem versucht Kaldor dadurch Rechnung zu tragen, dass er den
Geltungsbereich seiner Verteilungstheorie auf einen mittleren Bereich der Gewinnquo-te
einschrankt (siehe dazu Kromphardt, 1993, S. 104 ff,, insb. S. 109) und dadurch extreme
Ausschlage ausschlieBt.

Kaldor wendet sich mit seiner Verteilungserklarung vor allem gegen die neoklassische, pro-
duktionstheoretisch fundierte Verteilungstheorie. Nach dieser Theorie bestimmt die gesamt-
wirtschaftliche Produktionsfunktion mittels der technisch bestimmten Produktionselastizitaten von
Arbeit und Kapital die Verteilung des Einkommens auf Arbeitskrafte und Kapitalgeber. Die



Einkommensverteilung erscheint also technisch determiniert; sie ist nicht von Marktposi-tionen
beeinflusst und damit steuernden Eingriffen entzogen. Diese Erklarung gilt jedoch nur bei
vollstandiger Konkurrenz, bei der es keinen eigentlichen Unternehmergewinn gibt (d.h. einen
Gewinn, der Uber die Verzinsung des eingesetzten Kapitals zum Marktzinssatz hinaus-geht). Sie ist
daher fir moderne Volkswirtschaften irrelevant (siehe dazu Kromphardt, 1993, S. 115-118; Preiser,
1953), in denen die Unternehmen auf praktisch allen Glitermarkten die Méglichkeit (die
Marktmacht) haben, ihre Preise oberhalb der Grenzkosten anzusetzen. Das Ausmaf von
Marktmacht bestimmt die gesamtwirtschaftliche Einkommensverteilung, wie im nachsten Abschnitt
gezeigt wird.

E.IV.2. Erklarung der Einkommensverteilung aus der
Marktmacht der Unternehmen

Wahrend Kaldors Verteilungstheorie an der Nachfrageseite und den Kreislaufzusammenhéan-gen
ansetzt, steht bei dieser Erkldrung der Einkommensverteilung die Angebotsseite im Vor-dergrund -
ein gutes Beispiel fir die Bereitschaft der Keynesianer, neben der Nachfrageseite auch die
Angebotsseite zu betrachten, wenn dies zu besseren Erkenntnissen fiihrt. Ein geeig-neter
Ausgangspunkt, um den Einfluss der Marktmacht auf die gesamtwirtschaftliche Ein-
kommensverteilung zu zeigen, ist der Begriff des Monopolgrads, wie ihn schon frith der spa-tere
Keynesianer Abba Lerner (1933/34) definierte; er soll die Fahigkeit der Unternehmen messen, den
Preis der Giiter héher als die Grenzkosten anzusetzen. Zur Erinnerung: Bei voll-standiger
Konkurrenz stimmen Glterpreis und Grenzkosten Uberein; der Preis spielt sich auf dem Markt in
Hbéhe der Grenzkosten ein und der einzelne Mengenanpasser hat keine Még-lichkeit, einen héheren
Preis zu fordern; die Nachfrager wiirden zu den konkurrierenden An-bietern abwandern.

Lerner definiert folgerichtig den Monopolgrad p als
” p (3)

Je mehr die Marktverhaltnisse von der vollsténdigen Konkurrenz abweichen, desto héher ist dieser
Monopolgrad. Die Differenz p - GK stellt den Zuschlag (Z) auf die Grenzkosten (GK) dar. Man kann
daher den Monopolgrad umformen zu

L 11XG
}l GK+Z p pX ¥ )

Nimmt man nun zur Vereinfachung an, dass die Grenzkosten bis zur Kapazitatsgrenze hori-zontal
verlaufen - eine durchaus realitatsnahe Annahme - und damit den variablen Stlckkos-ten
entsprechen, so ist der Monopolgrad das Ergebnis einer Zuschlagskalkulation auf diese Kosten. Mit
der Gleichung (4) hat man eine Theorie zur Erklarung der Einkommensverteilung gefunden; denn
die H6he von Z im Verhaltnis zu p bestimmt die Einkommensverteilung. Dies gilt allerdings nur,
wenn man die fixen Kosten vernachlassigt. Dann ist ZeX (X entspricht der produzierten Menge an



BIP-Einheiten) gleich der Gewinnsumme und peX = Y gleich dem nominalen Bruttoinlandprodukt.
Also gibt p den Anteil der Gewinne am BIP an.

Berlicksichtigt man das Bestehen von fixen Kosten, so sind diese in der Summe ZeX noch
enthalten. Dieses unschdéne Ergebnis lasst durch die Annahme vermeiden, die Unternehmen
bildeten ihre Preise durch einen Zuschlag auf die gesamten Stlickkosten. Dann verbleibt ZeX den
Unternehmen ungeschmalert als Gewinn, und in Gleichung (4) stehen statt der Grenzkos-ten die
gesamten Stickkosten.

Keynes selbst hat sich zur Frage der Preisbildung, der Markformen und der Wettbewerbsin-tensitat
kaum geduBert. Er beschrankt sich in seiner "General Theory" auf den Hinweis, er iibernehme die
Gleichheit von Lohn und physischem Grenzertrag der Arbeit, die sich bei voll-stédndiger Konkurrenz
ergibt. Diese Gleichheit stehe unter dem Vorbehalt, dass sie "in Uber-einstimmung mit gewissen
Grundsatzen bei unvollkommenen Wettbewerb und Markten ver-letzt werden kann" (Keynes, 1936,
S. 5).

Wie diese "gewissen Grundsatze" lauten, fihrt Keynes nicht weiter aus. Er hielt das wohl fir
Uberflissig, weil sein Lehrer, Alfred Marshall, dessen Lehrblicher und weiteren Blcher die
englischsprachige Okonomie zu jener Zeit dominierten, sich dazu geduBert hatte. Leijonhuf-vud
(2006) hat noch einmal betont, wie sehr Keynes von Marshall beeinflusst war, weswegen ihm zum
Beispiel die Vorstellung von Gutermarkten mit vollkommenem Wettbewerb und reinen
Mengenanpassern vollig fremd war.

Michael Kalecki (1938) hatte schon vor Kaldor versucht, die Einkommensverteilung Uber einen
Monopolgrad zu erklaren. Kalecki (1899-1970) war ein herausragender polnischer O-konom, der
unabhangig von Keynes viele Kernpunkte der Theorie von Keynes entdeckt hat (siehe dazu
Harcourt, 2006, S. 161). 1936 kam er nach Cambridge (England), wo sich eine lange und tiefe
Freundschaft mit Joan Robinson entwickelte.

In seiner Monopolgradtheorie unterscheidet er zwischen einer Marktpreisbildung bei Rohstof-fen
und einer Preissetzung durch Zuschlagskalkulation. Spatere keynesianische Verteilungs-theorien,
die auf Preisbildung durch Zuschlagskalkulation beruhen, haben auf diese Unter-scheidung
verzichtet, so zum Beispiel Preiser (1970), der kurz auf Kalecki verweist. Das Hauptproblem der
Monopolgradtheorie der Einkommensverteilung besteht darin, die Héhe der Zuschlagssatze und
ihre zeitliche Veranderung zu erklaren. Die Vermutung liegt nahe, dass die Zuschlagssatze neben
den Gegebenheiten auf der Angebotsseite (Marktstruktur, Konkurrenzdruck o.a.) auch von der
Entwicklung der Nachfrage beeinflusst werden. Eine hohere Nachfrage erlaubt es den
Unternehmen, weniger Angst davor zu haben, dass Preiser-héhungen zu ricklaufigen
Nachfragemengen flihren.

Die Nachfrageseite kann noch Uber einen weiteren Zusammenhang ins Spiel kommen, der in
keynesianischen Verteilungstheorien ebenfalls thematisiert wird, namlich Gber den Zusam-
menhang zwischen den erzielten Gewinnen und den daraus ganz oder teilweise finanzierten
Investitionen, der allerdings nicht sicher ist; denn héhere erzielte Gewinne sind kein hinrei-chender
Grund fir héhere Sachinvestitionen, da ohne positive Absatzerwartungen die Unter-nehmen keinen
Anlass haben, ihre Produktionskapazitaten zu erweitern; sie stecken ihr Geld dann lieber in
Finanzanlagen. Falls dennoch ein positiver Einfluss der Gewinne auf die Inves-titionen auftritt, dann
kann hier eine positive Spirale entstehen: Hohere Zuschlagssatze — hdéhere Gewinne — hdhere
Investitionen — hohere Nachfrage — hdohere Zuschlagssatze. Von daher sind



Einkommensverteilung, Investitionen und Wachstum miteinander verknipft; da-von wird in der
keynesianischen Wachstumstheorie (siehe die entsprechende Unterrubrik, E.V) die Rede sein. Will
man diese Verknlpfungen berlicksichtigen, erge-ben sich rasch komplizierte Modelle, deren
Darstellung den Rahmen dieser Website Gberstei-gen. Einen Einblick in die Komplexitat solcher
Modelle gibt die Lektlire des Kapitels 3 sowie die Wiedergabe des Modells von Hahn (1972) in
Kapitel 2 von Harcourt (2006).

In der neueren Diskussion ist die Ableitung und 6konometrische Bestimmung von Preisset-
zungsgleichungen, die alle die (Lohn-)stlickkosten beriicksichtigten, immer starker zu einem
Bestandteil der Inflationserklarung geworden, wahrend ihre Auswirkungen auf die Verteilung kaum
analysiert werden (siehe die Unterrubrik: Keynesianische Inflationstheorien, E.III).

E.IV.3. Kombination von Kaldor und Kalecki

Kombiniert man Kaleckis Hypothese, wonach die Preise durch eine Zuschlagskalkulation gebildet
werden, mit Kaldors Verteilungstheorie, so lasst sich diese auf den Fall der Unterbeschaftigung
erweitern. Dies zeigt Wolfgang Scherf in dem anschlieBend eingestellten Beitrag. Dieser zeigt auch
im Rahmen dieser kombinierten Verteilungstheorie, dass Nominallohnerhéhungen, die Gber den
Produktivitatsfortschritt hinausgehen und damit die Lohnstiickkosten erhéhen, keine positiven
Wirkungen entfalten, wenn letztere von den Unternehmen in den Preisen weitergeben werden. Dies
zeigt der folgende Text von Wolfgang Scherf, Uni GieBen.

Zur (Ir-) Relevanz der Kaufkrafttheorie

Wolfgang Scherf (Uni GieBen)

Nach der Kaufkrafttheorie belebt eine Erh6hung der (Nominal-) Loéhne die Konsumnachfrage und
fihrt somit in einer unterbeschaftigten Wirtschaft zu einem Anstieg von Produktion und
Beschaftigung. Dahinter steht die kaldorianische Hypothese, dass eine Umverteilung des
Einkommens zugunsten der Lohnempfanger die Nachfrage verstarkt, weil diese einen gréBeren Teil
ihres Einkommens verausgaben als die Gewinnempfanger.

Im Folgenden wird theoretisch begriindet, warum Erhéhungen der Nominalléhne, die nicht zu
héheren Realléhnen flihren, sondern in den Preisen weitergewalzt werden, keine positiven
Produktions- und Beschaftigungseffekte nach sich ziehen. Die Analyse bedient sich nicht der
geldufigen neoklassischen Argumentationsmuster, sondern verwendet ausschlieBlich Elemente der
Verteilungstheorien von Kaldor (1955/56) und Kalecki (1938), die als keynesianische
Verteilungstheorien eingestuft werden (Keynes-Gesellschaft, 2012).

Die Einkommensverteilung bei Kaldor

Nach Kaldor (1955/56, 95) lautet die Gleichung fiir die Gewinnquote in einer geschlossenen
Volkswirtschaft ohne Staat:



Danach ist Anteil der Gewinne (G) am Sozialprodukt (Y) positiv abhdngig von der (realen)
Investitionsquote (Ir/Yr) und negativ abhangig von den Sparquoten der Arbeitnehmer (sL) und
Unternehmer (sG). Der damit korrespondierende Anteil der Lohne (L) lautet:

Die Kaldor-Formel (2) beschreibt die Verteilung eines real gegebenen Sozialprodukts. Die
Lohnquote ist determiniert durch die Verwendungsstruktur des Sozialprodukts, die in der
Investitionsquote zum Ausdruck kommt, und durch das Sparverhalten der Arbeitnehmer sowie der
Unternehmer. Die Héhe der Nominalldhne spielt dagegen keine Rolle.

Dies wird deutlich, wenn man die Lohnquote in ihre Faktoren zerlegt. Sie entspricht
definitionsgemal dem Produkt aus Lohnsatz (w) und Beschaftigung (A) dividiert durch das Produkt
aus Preisniveau (p) und Produktionsmenge (Yr) bzw. der Relation von Reallohn (w/p) und
Arbeitsproduktivitat (Yr/A):

Nominallohnerhéhungen und die daraus resultierende zusatzliche Konsumnachfrage werden im
Kaldor-Modell durch einen entsprechenden Anstieg des Preisniveaus kompensiert. Bei gegebener
Arbeitsproduktivitat pegelt sich der Reallohn und damit die gleichgewichtige Lohnquote so ein, dass
die geplanten Ersparnisse mit den geplanten Investitionen Ubereinstimmen. Folglich kann der Anteil
der Arbeitnehmer am Sozialprodukt durch Nominallohnpolitik nicht verandert werden. Ein Anstieg
der Lohnquote ist nur durch Lohnverwendungspolitik erreichbar, also mittels einer Erhéhung der
Arbeitnehmersparquote (Investivlohn, investive Gewinnbeteiligung).

Kaufkraft, Produktion und Beschaftigung

Nach der Kaufkrafttheorie sorgt ein Anstieg der Lohnquote fiir mehr Produktion und Beschaftigung.
Ldsst sich dieser Zusammenhang aus dem Kaldor-Modell ableiten, wenn man die Annahme eines
gegebenen Sozialprodukts aufgibt? SchlieBlich kann die Koordination von Sparen und Investieren in
einer unterbeschaftigten Wirtschaft nicht nur kaldorianisch lGber die Einkommensverteilung,
sondern auch keynesianisch tber das Einkommen selbst erfolgen.

Bei veranderlicher Héhe der Produktion mutiert Gleichung (2) fiir die Lohnquote zu einem positiven
Zusammenhang zwischen Lohnquote und Sozialprodukt. Ein Anstieg der Produktion ist bei real
konstanten Investitionen mit einer héheren Lohnquote verbunden. Nur die Verteilungsanderung
zugunsten der konsumfreudigeren Arbeitnehmer kann den realen Mehrkonsum bewirken, der die
wachsende Differenz zwischen Investitionen und Sozialprodukt Gberbrickt.

Das scheint fur die Kaufkrafttheorie zu sprechen. Bei flexiblem Sozialprodukt erhéalt das Kaldor-
Modell aber einen Freiheitsgrad und kann somit allein weder das Einkommen, noch seine Verteilung
bestimmen. Vielmehr konkurriert die kaldorianische Lesart, nach der die Verteilung bei fixem
Sozialprodukt bestimmt werden kann, mit der keynesianischen Sicht, nach der das Sozialprodukt
bei konstanter Verteilung von den autonomen Investitionen und dem Multiplikator abhdngt. Dieses
Resultat ergibt sich durch Auflésen von Gleichung (2) nach Yr:



Der Multiplikator entspricht dabei dem Kehrwert der marginalen Sparquote. Letztere ist negativ mit
der Lohnquote verknUpft. Eine keynesianische Sparfunktion, in der die marginale Sparquote trotz
ungleicher gruppenspezifischer Sparneigungen fixiert ist, impliziert also eine konstante
Einkommensverteilung.

Ohne eine weitere Bricke zwischen Einkommen und Verteilung lasst sich die Unbestimmtheit des
kaldorianischen wie des keynesianischen Ansatzes nicht auflésen. Eine solche Verbindung kann in
der Verteilungstheorie von Kalecki gesehen werden, die eine angebotsseitige Bestimmung der
Verteilung aus dem Preissetzungsverhalten der Unternehmen liefert.

Kaldor plus Kalecki gleich Keynes

Prinzipiell argumentiert die von Kalecki (1938) begriindete Monopolgradtheorie mit einer
kostenbezogenen Preissetzung der Unternehmen. Bei Beschrankung auf die Lohnkosten gilt fur das
Preisniveau im einfachsten Fall folgende Zuschlagskalkulation:

Der Gewinnzuschlag z auf die Lohnstickkosten bringt die Marktmacht der Unternehmen zum
Ausdruck. Daraus resultiert die angebotsseitig bestimmte Lohnquote:

Gleichsetzen mit der nachfrageseitig bestimmten Lohnquote von Kaldor (2) fihrt zu einem
keynesianischen Resultat:

Der Einkommensmultiplikator enthalt die divergenten gruppenspezifischen Sparquoten von Kaldor
und den Monopolgrad von Kalecki in Form des Gewinnzuschlags. Letzterer fixiert jedoch die
Verteilung und beseitigt die Flexibilitdt der Lohnquote. Kaldors Uberlegungen werden darauf
reduziert, dass der keynesianische Multiplikator von den unterschiedlichen gruppenspezifischen
Sparneigungen abhangt. Die Nachfragefaktoren bestimmen aber nicht die Verteilung, sondern die
Hohe des Sozialprodukts: Kaldor plus Kalecki gleich Keynes.

Das Sozialprodukt kann gemaB Gleichung (7) steigen,

wenn die Investitionen steigen,
wenn die Sparneigung der Arbeitnehmer sinkt,
wenn die Sparneigung der Unternehmer sinkt,
wenn der Gewinnzuschlag sinkt.

Die Hohe des Lohnsatzes spielt auch hier keine Rolle, solange es den Unternehmen gelingt, die
Preise proportional zum Lohnsatz zu erhéhen und damit den Gewinnzuschlag zu stabilisieren. Nur
eine faktische Reduktion des lohnbezogenen Gewinnzuschlags kdénnte die Verschiebung der
Einkommensverteilung zugunsten der Arbeitnehmer bewirken, deren Folge dann ein
Konsumnachfragezuwachs und ein Anstieg von Produktion und Beschaftigung ware.



Fazit

Die Kaufkrafttheorie stellt den Nachfrageeffekt der Lohne einseitig in den Vordergrund. Sie zeigt
aber nicht, wie der Anstieg der Lohnquote herbeigeflihrt werden kann, der flir den expansiven
Nachfrageeffekt verantwortlich ist. Nominallohnerhéhungen, die Gber den Produktivitatsfortschritt
hinausgehen, reichen hierfir nicht aus, denn sie werden - bei fixem Monopolgrad - durch
entsprechende Preissteigerungen kompensiert. Der Nachfrageeffekt der Lohne erdéffnet den
Unternehmen den erforderlichen Uberwéalzungsspielraum, schafft aber keinen realen Kaufkraft- und
Nachfragezuwachs.

Letztlich basiert die Kaufkrafttheorie auf der unrealistischen Annahme, dass die Unternehmer nur
auf den Nachfrageeffekt, nicht aber auf den parallelen Kosteneffekt der Lohne reagieren.
Berlicksichtigt man Kosten- und Nachfrageeffekt, so spricht die Gesamtwirkung der Léhne flr eine
produktivitdtsbezogene Lohnpolitik, die inflationdre Impulse vermeidet. Uber den
Produktivitatsfortschritt hinausgehende Nominallohnerhéhungen vergréBern das Kosten- und
Preisniveau. Sie senken die internationale Wettbewerbsfahigkeit und provozieren eine restriktive
Geldpolitik. Damit verbundene Zinssteigerungen gehen tendenziell zulasten der privaten
Investitionen und des Sozialprodukts. Die Kaufkrafttheorie liefert also auch aus keynesianischer
Sicht keine Basis flir eine expansive Lohnpolitik, die bestenfalls neutrale und ansonsten negative
Wirkungen auf Produktion und Beschaftigung hat.

Literatur (Scherf)

Kaldor, Nicholas (1955/56), Alternative Theories of Distribution, The Review of Economic Studies,
Vol. 23, 83-100.

Kalecki, Michael (1938), The Determinants of Distribution of the National Income, Econometrica,
Vol. 6, 97-112.

Keynes-Gesellschaft (2012), Keynesianische Verteilungstheorien, URL: http://goo.gl/kkP06, Stand:
11.09.2012.

Scherf, Wolfgang (2000), OrientierungsgréBen und gesamtwirtschaftliche Wirkungen der
Nominallohnpolitik, WISU, Heft 10, 1374-1390.

2012 © Wolfgang Scherf

Download

Literatur

Hahn, Frank (1972), The Share of Wages in National Income: An Enquiry into the Theory of
Distribution. London (Weidenfeld & Nicholson).

Harcourt, Geoffrey (2006), A Critique of Mr. Kaldor’s Model of Income Distribution and Economic
Growth. “Australian Economic Papers”, Vol.2, S. 20-36.


http://wiwi.uni-giessen.de/dl/down/open/Scherf/bc936508d1b1e0c2446457e80e9c344ff172aba19906b8a1c85437c65a407d243c134f21e40fd5654e3fe8f663eff957/AP-88-2012.pdf

Kaldor, Nicholas (1955/56), Alternative Theories of Distribution. “The Review of Economic Studies”.
Vol.23 , S.83-100. Deutsch in: Schlicht (1976), S. 101-128.

Kalecki, Michael (1938), The Determinants of Distribution of the National Income. “Econometrica”,
Vol.6, S.97-112, Wiederabgedruckt in verbesserter Version in: Kalecki, Michael, Selected Essay on
the Dynamics of the Capitalist Economy (1933-1970). Cambridge (UP) 1971, S. 62-77.

Keynes, John Maynard (1930), A Treatise on Money. London (Macmillan). Deutsch: Vom Gelde.
Berlin (Duncker & Humboldt) 1931.

Keynes, John Maynard (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money. London -
New York (Macmillan - St. Martin’s Press). Deutsch: Allgemeine Theorie der Be-schaftigung, des
Zinses und des Geldes. 10. verbesserte Auflage Berlin (Duncker & Hum-boldt) 2006.

Kromphardt, Jirgen (1993), Wachstum und Konjunktur. Grundlagen der Erkléarung und Steu-erung
des Wachstumsprozesses. 3.Auflage, Gottingen (Vandenhoeck & Ruprecht).

Leijonhufvud, Axel (2006), Keynes as a Marshallian, In: Backhaus, Roger/Bateman, Bradley
(Hrsg.), The Cambridge Companion to Keynes. Cambridge (U.P.).

Lerner, Abba(1933/34), The Concept of Monopoly and the Measurement of Monopoly Power “The
Review of Economic Studies”, Vol. I, S. 157-175.

Pasinetti, Luigi (1962), Rate of Profit and Income Distribution in Relation to the Rate of Economic
Growth. "The Review of Economic Studies”. Vol.29, S.267-279. Deutsch in: E. Schlicht (1976), S.
205-222.

Preiser, Erich (1953), Erkenntniswert und Grenzen der Grenzproduktivitatstheorie. ,Schwei-zerische
Zeitschrift fir Volkswirtschaftslehre und Statistik™, Band 89. Wiedergabedruck in: Erich Preiser,
Bildung und Verteilung des Volkseinkommens. 4.Auflage, Gottingen (Vanden-hoeck & Ruprecht)
1970, S. 265-289.

Preiser, Erich (1970), Wachstum und Einkommensverteilung, 3.Auflage, Heidelberg (Carl Winter-
Universitatsverlag).

Schlicht, Ekkehard (1976), Einfihrung in die Verteilungstheorie. Reinbek bei Hamburg (Rowohlt).



E.V. Keynesianische Wachstumstheorie
E.V.1. Vorlaufer

Schon bald nach Erscheinen von Keynes ,,General Theory"™ wurde man auf folgenden Widerspruch
aufmerksam: Auf der einen Seite flihrt Keynes’ Theorie - am deutlichsten in der Version des
IS/LM-Modells von Hicks (1937), siehe dazu die Rubrik ,General Theory™ - bei gegebenen
Erwartungen zu einem statischen Gleichgewicht, gekennzeichnet durch ein konstantes
Sozialprodukt. Auf der anderen Seite werden in diesem Gleichgewicht Investitionen getatigt, die
den Bestand an Sachkapital und damit das Produktionspotential der Volkswirtschaft erhdhen. Bei
dieser Konstellation wird folglich der Auslastungsgrad des Sachkapitals immer kleiner. Dies wirft
dann die Frage auf, wieso die Unternehmen weiter investieren sollten.

Den ersten Versuch, diesen Widerspruch aufzuldsen, unternimmt 1939 der Oxforder Okonom Roy
Harrod (1900-1978), ein wichtiger Diskussionspartner von Keynes. Er entwirft ein dynamisches
Modell, in dem sich die Werte der makroékonomischen Variablen im Zeitablauf andern (kénnen). In
einem derartigen Modell muss mindestens eine Variable zeitlich verzégert von einer anderen
abhangen, wodurch die Perioden miteinander verknlpft werden. Harrod gelingt dies, indem die
Investitionen von der Anderung des Sozialprodukts (Y) von der vergangenen zur aktuellen Periode
abhangen: I = v - A Y. Der Parameter v gibt die Stérke an, mit der die Investitionen auf die
Anderung des Sozialprodukts reagieren: er wird auch als Akzelerator bezeichnet. Nach einigen
Umformungen entspricht diese Funktion ndherungsweise einer Funktion, in der die Investitionen
vom Auslastungsgrad des jeweiligen Produktionspotentials abhangen. Deshalb spricht man auch
bei Harrod von auslastungsgradabhangigen Investitionen.

Die Ersparnisse nimmt Harrod in seinem Modell ohne Staat und AuBenhandel als proportional zum
Einkommen an: St = s Yt. Sollen in jeder Periode Angebot und Nachfrage und damit die geplanten
Ersparnisse (S) mit den Investitionen Ubereinstimmen (St = It), dann folgt aus den beiden
Verhaltensgleichungen die Gleichgewichtsbedingung:

(1)

Die Losung des Modells hat also die Form einer Wachstumsrate. Allerdings ist Gleichung (1) nur
eine Gleichgewichtsbedingung. Sie sagt aus, wie rasch Y wachsen muss, damit in jeder Periode
Gleichgewicht herrscht: Das Sozialprodukt muss durch sein Wachstum mit der Rate s/v in jeder
Periode genau soviel Investitionen hervorrufen, wie in der jeweiligen Periode gespart wird. Zur
Erklarung des tatsachlichen Wachstums ist das Harrod-Modell deswegen ungeeignet. Es gibt nur
an, wie sich das Produktionspotenzial einer Volkswirtschaft im glinstigsten Fall entwickeln kann,
wenn es gelingt, stets Investitionen in der H6he der Ersparnis hervorzurufen. Mehr leistet Ubrigens
auch das neoklassische Wachstumsmodell von Solow (1956) nicht, dessen groBer Schritt vorwarts
in der Einbeziehung einer Produktionsfunktion bestand. Denn auch dort wird das Zustandekommen
von Investitionen in Hohe der Ersparnis nur unterstellt. Gelingen soll dies mittels eines
Zinsmechanismus, der genauso angreifbar ist wie das Say’sche Gesetz (siehe Rubrik ,Relevanz von
Angebot und Nachfrage®, Abschnitt C.V.2.2).

In Harrods Modell wird diese Problematik dagegen offen gelegt und seine Lésung ist instabil: Eine
Erhéhung der Sparquote erfordert und ermdglicht ein rascheres Wachstum. Sie bedeutet aber



zugleich ein Sinken des Konsums, sodass die Investitionen tatsdachlich eher sinken werden. Harrod
spricht deshalb von einem Wachstum auf des Messers Schneide.

Harrods Modell wird oft mit einem &hnlichen Modell von Domar (1946), das den Kapitalbestand und
damit dessen Auslastungsgrad explizit einbezieht, zum Harrod-Domar-Modell zusammengefligt.
Auch dieses Modell zeigt aber nur die Bedingungen fiir ein Wachstum im standigen
Periodengleichgewicht auf. Es enthalt keinen Mechanismus, der das Wachstum auf diesen
Wachstumspfad hinflihren kénnte. Einen solchen Mechanismus entwickeln erst Kaldor und Joan
Robinson (siehe Abschnitte E.V.2 und E.V.3).

E.V.2. Kaldors Wachstumstheorie

Nicholas Kaldor (1908-1986, Okonom an der London School of Economics, ab 1947 am King’s
College, Cambridge) veroffentlichte 1961 (nach einigen Vorversionen) sein Wachstumsmodell.
Dieses weist zwei entscheidende Neuerungen auf: Erstens enthélt es eine Investitionsfunktion, in
der die Investitionen von zwei Faktoren abhangen, namlich zum einen vom Auslastungsgrad des
vorhandenen Sachkapitals, zum anderen von der erwarteten Rendite (=Profitrate),. Zweitens fiihrt
Kaldor - sicherlich angeregt durch die positive Wirdigung, die Solows Modell von 1956 fand - eine
Produktionsfunktion in sein Modell ein. Diese zeichnet sich dadurch aus, dass Kaldor die Ubliche
Trennung zwischen der Wirkung eines héheren Kapitaleinsatzes je Beschéaftigten (also einer
kapitalintensiveren Produktion) bei gegebener Technik und einer verbesserten Technik bei
gegebenem Kapitaleinsatz aufhebt. Stattdessen wirken beide gemeinsam auf das
Produktionsergebnis ein. Um dies zu verdeutlichen, bezeichnet Kaldor seine Produktionsfunktion als
Technische-Fortschritts-Funktion(TFF). AuBerdem ist bei Kaldor der technische Fortschritt nicht
einfach (wie bei Solow) eine vorgegebene exogene GroBe, sondern wird zum gréBten Teil durch die
Kapitalintensivierung der Produktion erklart, mit der er Hand in Hand geht.

Die Ubliche Trennung lehnt Kaldor als kiinstlich und willklrlich ab; denn:

~The use of more capital per worker ... inevitably entails the introduction of superior techniques
which require ‘inventiveness’ of some kind, though these need not necessarily represent the
application of basically new principles or ideas. On the other hand, most, though not all, technical
innovations which are capable of raising the productivity of labour require the use of more capital
per man — more elaborate equipment and/or more mechanical power.” (Kaldor, 1957, S. 264f)

Fir Kaldors Vorgehensweise spricht auch, dass sich in 6konometrischen Regressionsrechnungen
stets nur ein Parameter ermitteln lasst, nicht aber seine beiden fiktiven Bestandteile. Kaldor wahlt
dementsprechend eine graphische Darstellungsweise, bei der nur die Abhéngigkeit der
Wachstumsrate des Sozialprodukts je Kopf von der Wachstumsrate der Kapitalakkumulation je
Kopf (K/A) in Erscheinung tritt, wahrend keine Aussagen dariiber gemacht werden, ob und wie sich
das Sozialprodukt verandern wiirde, wenn der Kapitalbestand bei gegebener Technik anstiege. In
seiner graphischen Darstellung werden daher an den Achsen die Wachstumsraten der Quotienten
X/A und K/A abgetragen:

Abb.1 Kaldors Technische-Fortschritts-Funktion

Weiterhin behauptet Kaldor, die Steigung der TFF nehme mit steigender Rate der
Kapitalakkumulation ab, so dass die TFF den in Abb. 1 eingezeichneten gekrimmten Verlauf
aufweise. Kaldor betont diesen Verlauf, weil es dann nicht mehr mdglich ist, die TFF in eine



neoklassische Produktionsfunktion umzuformen. Kaldor nennt dafir zwei Argumente: Erstens sei es
wahrscheinlich, dass es ein Maximum gebe, ,beyond which rate of growth of productivity could not
be raised, however fast capital is being accumulated" (1957, S. 266). Die TFF muss daher
schlieBlich zu einer Horizontalen werden. Zweitens werden bei steigender Kapitalintensitat neue
profitable Ideen umgesetzt, und man kénne davon ausgehen, dass die ergiebigsten Ideen, bei
denen die Produktion bei gegebener Kapitalakkumulation am raschesten steigt, zuerst
herangezogen werden. Je groBer dann aber die Wachstumsrate des je Arbeiter eingesetzten
Kapitals wK/A wird, auf desto weniger profitable Neuerungen misse zuriickgegriffen werden
(Kaldor 1961, S. 208/9).

Ein drittes Argument ist bei Arrow (1962) zu finden, der den gesamten technischen Fortschritt als
Resultat des Lernens an vorhandenen Maschinen erklart. Dabei behauptet er einen abnehmenden
Lernertrag. Dieser entspreche den Erfahrungen in der Flugzeugindustrie, wo der zur Produktion
eines bestimmten Flugzeugtyps erforderliche Arbeitseinsatz mit der Zahl der gebauten Flugzeuge
zunachst stark, dann aber immer weniger abnehme. Die Verbesserung der Verfahren st6Bt offenbar
an eine Grenze. Eine Begriindung daflir, dass man diese Erfahrungswerte auf die Gesamtwirtschaft
Ubertragen kann, liefert Arrow nicht. Sie ist allerdings auch nicht dringend erforderlich, weil es flr
die grundsatzliche Funktionsweise von Kaldors Wachstumsmodell gleichgiiltig ist, ob die TFF eine
konstante Steigung aufweist oder nicht.

Der technische Fortschritt, der sich in der TFF manifestiert, schafft nicht nur ein héheres
Produktionspotenzial und ermdéglicht eine héhere Produktion. Vielmehr beeinflusst er auch die
Investitionstatigkeit der Unternehmen in einer Weise, dass das steigende Potential im Laufe der
Zeit auch ausgelastet wird. Dies geschieht durch die renditeabhangigen Investitionen, da sich die
erwartete Rendite in einer daflir geeigneten Weise verandert.

Zur Veranschaulichung dieses Zusammenhangs sei Kaldors Wachstumsmodell graphisch
dargestellt:

Abb. 2 Kaldors Wachstumsmodell

Der wichtigste Baustein ist die schon aus Abb. 1 bekannte, hier linear gezeichnete technische
Fortschrittsfunktion (TFF). Die 45°-Linie teilt die TFF in zwei Teile. Auf dem Ast links von der 45°-
Linie steigt die Produktion je Kopf rascher als der Kapitalbestand je Kopf, und zwar wegen des
autonomen technischen Fortschritts (F?**). In diesem Bereich steigt also die Kapitalproduktivitat
(Y/K). Auf dem Ast rechts von PO ruft die raschere Kapitalakkumulation dagegen nur noch ein
unterproportionales Wachstum des Sozialprodukts hervor, das hinter der Wachstumsrate des
Kapitalbestandes zurilickbleibt, sodass die Kapitalproduktivitat sinkt.

Die Abweichungen zwischen den Wachstumsraten haben nun Konsequenzen fir die Profitrate
(G/K), die sich in zwei Komponenten aufspalten ldsst, wie Gleichung (2) zeigt:

(2)

Gewinnquote (G/Y) und Kapitalproduktivitat (Y/K) bestimmen also die Rendite. Die
Kapitalproduktivitat gibt an, wie viel Sozialprodukt pro Kapitaleinheit produziert wird, und die
Gewinnguote besagt, welcher Teil davon als Gewinn den Kapitaleignern zuflieBt.

In seiner Wachstumstheorie setzt Kaldor die Gewinnquote konstant, sodass sich die Profitrate
proportional zur Kapitalproduktivitat verandert. Diese Annahme ist nur vertretbar fir eine
Volkswirtschaft, in der die Normalauslastung der Sachkapazitaten unterhalb der technisch



maoglichen Vollauslastung liegt, sodass die Unternehmer auf Nachfrageschwankungen mit
Mengenanderungen reagieren kénnen und auch weitgehend reagieren. Wirden sie dagegen rasch
an Kapazitatsgrenzen stoBen und auf Nachfrageliberschiisse nur mit Preissteigerungen antworten
kénnen, wiirde sich die Gewinnquote erhéhen, es sei denn, die Léhne reagierten genau so schnell
wie die Preise.

Die Profitratenabhangigkeit der Investitionen liefert Kaldors Wachstumstheorie einen
Stabilisierungsmechanismus: Wachst die Wirtschaft langsamer als im Punkt PO, steigt Y/K, was
zusatzliche Investitionen induziert und das Wachstum erhdht. Wird PO Uberschritten, sinkt Y/K, die
Investitionen werden negativ beeinflusst, das Wachstum wird schwacher und die Volkswirtschaft
kehrt zu PO zurck.

Damit dieser Stabilisierungsmechanismus unbeeintrachtigt funktioniert, missen allerdings zwei von
Kaldor getroffene Annahmen erflllt sein:

a) Die Unternehmen produzieren stets mit normaler Kapazitatsauslastung (also auf der TFF) und
sie erwarten, dass diese Normalauslastung auch in Zukunft realisiert wird. Dadurch schaltet Kaldor
die destabilisierende Wirkung der auslastungsgradabhangigen Investitionen aus, die aus dem
Harrod-Modell zu ersehen war.

b) Die Gewinnquote (G/Y) dndert sich nicht. Dies ist zwar eine in der Wachstumstheorie Ubliche
Annahme. Sie widerspricht allerdings Kaldors Verteilungstheorie (siehe Rubrik ,Keynesianische
Verteilungstheorie™). Sofern der Stabilitatsmechanismus greift, tendiert Kaldors Wachstumsmodell
zu einem Wachstum in Punkt PO. Damit hangt die langfristige Wachstumsrate von der Lage der TFF
ab:

»~The ,technical dynamism’ of the economy, as shown by the height or position of our technical
progress curve is responsible, in a capitalist economy, both for making the rate of accumulation of
capital and the rate of growth of production relatively large” (Kaldor, 1961, S. 209).

Dementsprechend sieht Kaldor die entscheidenden Faktoren fir die Verwirklichung des technisch
moglichen Wachstums in der Aufgeschlossenheit einer Gesellschaft flir neue Produktionsverfahren
und —-ergebnisse und in der Geschwindigkeit, mit der sie neues Kapital “absorbiert”, die ihrerseits
abhangt von

»..its technical dynamism, ability to invent and introduce new techniques of production. A society
where technical change and adoption proceed slowly where producers are reluctant to abandon
traditional methods and to adopt new techniques, is necessarily one where the rate of capital
accumulation is small” (Kaldor, 1957, S. 265).

Diese Faktoren sind jedoch einer quantitativen Analyse schwer zuganglich. Dies gilt noch mehr,
wenn man - wie Abramovitz (1986, insb. S. 388-390) - von ,social capability™ spricht und darauf
hinweist, wie schwer dieser Begriff zu definieren und zu messen sei.

Vielleicht liegt hier einer der Griinde dafiir, dass Kaldor in spateren Veroffentlichungen (Kaldor
1966, 1967, 1972, 1977) einen quantifizierbaren Faktor, namlich die Vorteile der
Massenproduktion, also der zunehmenden Skalenertrage, in den Vordergrund riickt (siehe dazu
insb. Thirlwall, 1987, chapter 7). Volkswirtschaften mit raschem Wachstum der Produktion haben
durch sie Wettbewerbsvorteile, weil der Faktoreinsatz je Produkteinheit zuriickgeht und die
Stlickkosten entsprechend sinken.



Die Vorteile der Massenproduktion sind zum Teil ein Ergebnis verstarkter Arbeitsteilung. Kaldor
verweist daher auf die Rolle, die schon Adam Smith der Arbeitsteilung zugewiesen hat, und hebt
die endogene Wachstumsdynamik hervor, die sich ergibt, wenn durch steigende Arbeitsteilung
Arbeitsproduktivitat und Einkommen steigen, wodurch die Absatzmarkte aufnahmefahiger werden
und eine weitere Arbeitsteilung mdglich machen (vgl. Kaldor, 1972, S. 1244ff). Offene
Volkswirtschaften kénnen von den Vorteilen der Massenproduktion um so mehr profitieren, je
starker sie ihre Produktion durch rasch steigende Exporte ausweiten und dadurch die Vorteile eines
groBeren Marktes ausnutzen kdénnen. Kaldor halt ein solches ,exportgetriebenes Wachstum®
(,export led growth™) fir den wichtigsten Wachstumsmotor.

E.V.3. Wachstum und Einkommensverteilung - Joan
Robinson Wachstumsmodell

Den klassischen National6konomen erschien es fast selbstverstandlich, dass rasches Wachstum
eine ungleiche Einkommensverteilung erfordert, weil nur die ,Reichen® so viel sparen, dass
gentigend Ressourcen fur die Produktion von Investitionsgiltern zur Verfiigung stehen. Sie gingen
dabei von der Vorstellung einer voll ausgelasteten und damit angebotsbeschrankten Wirtschaft aus.
In einer solchen Wirtschaft fihren zusatzliche kreditfinanzierte Investitionen zu steigenden Preisen
und damit Uber eine héhere Gewinnquote zu einer héheren gesamtwirtschaftlichen Ersparnis; denn
die Gewinnbezieher haben eine hohere Sparquote. Die Arbeitnehmer miissen wegen der héheren
Preise ihren Konsum einschrénken. Dies wird haufig als Zwangssparen bezeichnet. Durch die
ungleichere Verteilung werden weniger Ressourcen flir den Konsum in Anspruch genommen; sie
werden auf diese Weise frei flir die Investitionsgliterproduktion. Es besteht dort also ein positiver
wechselseitiger Zusammenhang zwischen Wachstum und Ungleichheit der Einkommensverteilung.

In einer Wirtschaft mit unausgelasteten Kapazitaten ist dagegen fiir zusatzliche Investitionen kein
~Zwangssparen" erforderlich; denn fir die Ausweitung der Investitionen sind freie Kapazitaten
vorhanden. Daher flihren zuséatzliche Investitionen in dieser Situation direkt und Uber den
Multiplikatorprozess zu einem neuen Periodengleichgewicht mit héherer Produktion und groBerem
Volkseinkommen. Aus diesem wird so viel gespart, dass im neuen Gleichgewicht auch ohne eine
Anderung der Einkommensverteilung den Investitionen wieder gleich hohe Ersparnisse
gegenlberstehen.

Dennoch kann auch in unterbeschaftigten Wirtschaften ein positiver Zusammenhang zwischen
Wachstum und Ungleichheit der Einkommensverteilung bestehen. Entsprechende Uberlegungen hat
Joan Robinson (1962) in ihrem ,Model of Accumulation™ pointiert veranschaulicht. In diesem Modell
ergeben sich Tempo und Stabilitdt des Wachstums aus dem Zusammenspiel von
Renditenanspriichen, -erwartungen und -realisierungen. Dabei wird die Rendite Uber die schon
verwendete Beziehung G/K = G/Y - Y/K von der Einkommensverteilung mitbestimmt.

Joan Robinson sieht die Haupttriebkraft des Akkumulationsprozesses in dem Drang der
Unternehmen, zu Uberleben und zu wachsen. Gewinne werden eher angestrebt, um das
Unternehmenswachstum zu finanzieren, als dass Wachstum angestrebt wird, um Gewinne zu
erzielen (Joan Robinson, 1962, S. 38 bzw. S. 45). Dennoch sind Unternehmenswachstum und
Profite miteinander wechselseitig verwoben; denn Kapitalakkumulation ist langfristig nur dann
sinnvoll, wenn man damit auch Profite erzielt, die ihrerseits weiteres Wachstum ermdglichen.
Dadurch kommt Joan Robinson zu folgender Ausgangshypothese (1962, S. 47): ,The central



mechanism of our model is the desire of firms to accumulate, and we have assumed that it is
influenced by the expected rate of profit.”

Diese Abhdngigkeit der Akkumulationsrate von der erwarteten Profitrate ist jedoch nicht linear.
Vielmehr formuliert Joan Robinson eine speziellere Hypothese: Jede Erhéhung der
Akkumulationsrate erfordert jeweils eine lberproportionale Steigerung der erwarteten Profitrate,
weil mit zunehmendem Expansionstempo die Risiken fiur das Unternehmen immer gréBer werden.
Daher ergibt dieser Zusammenhang eine Kurve mit einer mit wk zunehmenden Steigung.

Die Akkumulationsrate wirkt ihrerseits auf die Profitrate (Rendite) zuriick. Je rascher die
Kapitalakkumulation, desto hoher ist die tatsachliche Profitrate - und damit auch die erwartete,
solange die erwartete von der tatsachlichen Profitrate abhangt. Diese Rickwirkung ist am
einfachsten aufzuzeigen, wenn man - wie Joan Robinson - die ,klassische" Sparfunktion
verwendet, bei der nur die Unternehmen sparen (0 < sU < 1), wahrend die Arbeitnehmer eine
Sparquote von Null haben. Da die Arbeitnehmer dann auch keinen Gewinnanteil erhalten, flieBt der
gesamte Gewinn den Unternehmen zu. Die Ersparnis ist insgesamt daher S = sU - G.

Da - bzw. solange - in der Volkswirtschaft Investitionen und Ersparnisse durch einen
Multiplikatorprozess iber Mengen oder Uiber Preise zur Ubereinstimmung gebracht werden, gilt im
Gleichgewicht: I = sU G bzw. GU = (1/sU )-1. Teilt man beide Seiten durch den Kapitalbestand K,
erhalt man den gesuchten Zusammenhang zwischen der Profitrate (G/K) und der
Akkumulationsrate (I/K):

(4)

Im Falle der klassischen Sparfunktion bestimmen also die Akkumulationsrate (I/K) und die
Sparquote der Unternehmen die gleichgewichtige Profitrate. Es gilt also ein Phanomen, zu dessen
Illustration Keynes die Geschichte vom ,Krug der Witwe" aus dem Alten Testament

(1. Buch der Kdnige, Abschnitt 17) herangezogen hat, der niemals leer wird, wie viel Wasser ihm
auch entnommen wird: Wenn die Unternehmer mehr Investitionen tatigen (I/K steigt) — oder mehr
konsumieren (sU sinkt) —, so steigen gemaB Gleichung (4) die Gewinne und damit die Profitrate.
Dieses Ergebnis stellt sich ein, weil alle Ausgaben, die der Unternehmenssektor tatigt, an ihn
zurickflieBen; denn die Arbeitnehmer steigern (bei einer Sparquote von Null) sofort ihre Ausgaben,
sobald ihre Einkommen steigen. Wie schon weiter oben betont, gilt dieser Zusammenhang nur fir
die Unternehmen als Gesamtaggregat, nicht fiir den einzelnen Unternehmer.

Das durch die Unternehmer hervorgerufene Ungleichgewicht zwischen I und S kann nur dadurch
wieder beseitigt werden, dass die Gewinne der Unternehmer steigen, sodass die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis wieder auf das Niveau der Investitionen erhdht wird. In einer
unterbeschaftigten Volkswirtschaft kann dies durch eine hohere Gesamtproduktion geschehen,
nach Erreichen der Vollbeschaftigung jedoch nur durch steigende Preise. JoanRobinson betont
daher, die Reaktion der Preise und der Einkommensverteilung kédnne mehrere Perioden auf sich
warten lassen; denn bei Unterbeschaftigung werden neben Preisénderungen vor allem
Mengenanderungen stattfinden. Wahrend der Anpassungsprozesse kénne fir langere Zeit
Ungleichheit von I und S bestehen (1962, S. 41).

Das Zusammenwirken der Anderungen in der Akkumulationsrate und der Profitrate hat Joan
Robinson (1962, S. 48) mittels der Abb. 3 graphisch veranschaulicht:

Abb.3 Joan Robinsons Wachstumsmodell



In Abb. 3 gibt es zwei Gleichgewichtspunkte. Der mit D bezeichnet Punkt stellt ein stabiles
Gleichgewicht dar, wenn man davon ausgeht, dass die Renditeerwartungen sich an der
tatsdachlichen Rendite orientieren: Liegt in der Ausgangssituation die Akkumulationsrate auf einem
niedrigen Wert (aber oberhalb des Punktes C), stellen die Unternehmer fest, dass die tatsachliche
Rendite héher war als die von ihnen erwartete, auf der ihre Investitionsentscheidung basierte.
Dann werden die Unternehmer ihre - durch die tatsachliche Entwicklung Ubertroffenen -
Renditeerwartungen nach oben korrigieren. Dies bedeutet, dass sie in der nachsten Periode die
Akkumulationsrate erhéhen, also sich dem Punkt D anndhern. Solange sie diesen Punkt noch nicht
erreicht haben, werden sie aber immer wieder eine positive Uberraschung erleben und ihre
Akkumulationsrate entsprechend weiter ausdehnen. Ist der Gleichgewichtspunkt D erreicht, so
entsteht durch den Verteilungsmechanismus genau jene Profitrate, die die Unternehmer zur
Reproduktion der gleichgewichtigen Akkumulationsrate veranlasst. Ein analoger
Anpassungsmechanismus wirkt, wenn die tatsachliche Akkumulationsrate oberhalb von D liegt.

Der Punkt C dagegen reprasentiert ein instabiles Gleichgewicht. Rechts von Punkt C tendiert die
Volkswirtschaft zum Punkt D, links dagegen treibt die Volkswirtschaft ,towards even greater ruin
and decay than it now suffers" (Joan Robinson, 1962, S. 49). Es tritt also eine Entwicklung wie in
Harrods Wachstumsmodell ein. Nur in diesem Bereich besteht wachstumspolitischer
Handlungsbedarf. Aus dem Modell heraus ergeben sich dafiir drei Ansatze:

a) Die Wirtschaftspolitik kdnnte versuchen, den Anspruch der Unternehmer auf ein bestimmtes
Renditeniveau herabzusetzen (graphisch bedeutet dies eine Verschiebung der gekrimmten Kurve
nach unten).

b) Durch geld-und finanzpolitische MaBnahmen kdnnte die Relation von verfligbaren Gewinnen zu
Sachkapital verbessert werden; dafir kommen Zinssenkungen bzw. Senkungen von
Unternehmensteuern in Frage.

c) Die Wirtschaftpolitik kdnnte versuchen, die Erwartungen Uber die zuklnftige Rendite dadurch
von der aktuellen Situation abzukoppeln, dass sie positivere Erwartungen weckt. Scharpf (1984, S.
19) verweist hierzu auf den Unterschied im Verhalten von japanischen und westdeutschen
Unternehmen: Wahrend von 1972 bis zur Rezession ab 1982 in West-Deutschland die Renditen im
wesentlichen konstant blieben, aber die Akkumulationsrate zurlickging, haben in Japan die
Unternehmen - im Gegensatz zu Deutschland - trotz stark sinkender Renditen die
Akkumulationsrate aufrechterhalten. Dies kann bedeuten: Sie haben ihre
Investitionsentscheidungen von der aktuellen Rendite abgekoppelt und sich an langfristigen
Renditeerwartungen orientiert.

Wenn diese MaBnahmen wie gewlinscht wirken und der Modellwirtschaft tiber den Punkt C
hinweghelfen, entwickelt diese sich in Richtung Punkt D. Dabei bestétigt sich der behauptete
positive Zusammenhang zwischen Wachstum und Ungleichheit der Einkommensverteilung: Beide
steigen auf dem Wege zum Gleichgewicht kraftig an.

Joan Robinsons Wachstumsmodell ist zwei Kritikpunkten ausgesetzt. Erstens ist die Existenz des
instabilen Gleichgewichtspunktes C daran gebunden, dass die Einkommensverteilung sehr stark
schwankt. Nimmt man im Gegensatz dazu an, die Profitrate differiere bei unterschiedlichen
Akkumulationsraten nur wenig, wie es ein Blick in die Realitat nahelegt, dann verlauft die Kurve der
tatsdachlichen Rendite wesentlich flacher, und es bleibt méglicherweise nur der stabile



Gleichgewichtspunkt D brig. Damit ergabe sich dann ein durchgangig stabiles Wachstumsmodell.
Zweitens beruht die Stabilitat des Gleichgewichtspunktes D auch darauf, dass in Robinsons Modell
keine auslastungsgradabhangigen Investitionen enthalten sind, die — wie das Harrod-Modell zeigt -
einen destabilisierenden Einfluss auf den Wachstumsprozess haben.

Ein vollstandiges Wachstumsmodell sollte aber auslastungsgrad-und profitratenabhangige
Investitionen beriicksichtigen. Dazu geben auch die Ergebnisse von Statistiken der Deutschen
Bundesbank (1986 und 1988) liber zwei Teilperioden der 1970er und 1980er Jahre Anlass, in
denen alle aufgrund ihrer eingereichten Jahresabschlisse in der Bundesbankstatistik erfassten
Unternehmen (mehr als 9000 mit mehr als 10 Beschaftigten im Produzierenden Gewerbe und im
Handel) nach der H6he der Rendite und der Veranderung des Umsatzes untergliedert worden sind.
Allerdings handelt es sich dort bei der Rendite um die Umsatzrendite (Jahrestiberschuss vor
Steuern in Prozent des Umsatzes) und nicht um die in den Theorien verwendete Rendite des
eingesetzten Kapitals. Dennoch sind diese Zahlen aufschlussreich. Sie zeigen erstens, dass die
Kapitalakkumulation umso rascher erfolgt, je hdher die Umsatzrendite ist. Zugleich ist auch die
Entwicklungsrichtung der Umsatzrendite von Bedeutung ist: Es besteht bei gleichem Renditeniveau
ein Unterschied zwischen den Unternehmen mit rtcklaufiger und mit positiver Gewinnentwicklung.
Zweitens haben neben Verdanderungen der Umsatzrendite Veranderungen des Umsatzes einen
gleichgerichteten Einfluss auf die Investitionsentscheidungen.

Durch den Vergleich zwischen den beiden in der Statistik aufgenommenen Perioden 1970-1973 und
1984-1986 wird auBerdem deutlich, dass die wirtschaftliche Gesamtlage mit ihren Auswirkungen
auf die Gewinn-und Absatzerwartungen viel wichtiger ist als die realisierten Renditen; denn die
Unterschiede in der Investitionstédtigkeit sind zwischen den Perioden gréBer als innerhalb der
beiden Perioden. (Ndheres dazu in Kromphardt, 1993, S. 128-130).

E.V.4. Beriicksichtigung des Geldmarktes

Die bisher dargestellten Wachstumsmodelle beschranken sich alle auf den Gitermarkt. Da in der
Theorie von Keynes jedoch der Geldmarkt eine wichtige Rolle spielt und insbesondere Uber die
zinsabh@ngigen Investitionen die Gleichgewichtslésung des Modells bestimmt, liegt es nahe, den
Geldmarkt auch in den keynesianischen Wachstumsmodellen zu beriicksichtigen. Dabei ware es
von vorrangigem Interesse zu analysieren, ob seine Einbeziehung eine stabilisierende Wirkung hat.

Leider findet man derart erweiterte Modelle in der keynesianischen Wachstumstheorie kaum, wohl
aber in der Konjunkturtheorie (Rubrik E.VI). Einen der wenigen Versuche unternimmt Uzawa
(1973), der vom IS/LM-System ausgeht und von dort aus ein ,Keynesian Model of Monetary
Growth™ entwickelt. Daflir nimmt er flr den Gltermarkt preisgerdumte Markte an und erweitert das
Modell um eine neoklassische Produktionsfunktion ohne technischen Fortschritt, um eine
Preisbestimmungsgleichung, in die u.a. die Substitutionselastizitat zwischen Arbeit und Kapital
eingeht, sowie um Zinserwartungen. Fir dieses Modell untersucht Uzawa dann die Stabilitat des
Gleichgewichts. Je nach Parameterwerten kann die Losung stabil oder instabil sein.

Es ist fraglich, ob es sich bei diesem Modell - angesichts der neoklassischen Erweiterungen - noch
um einen keynesianischen Ansatz handelt und ob man es als Wachstumsmodell interpretieren
kann; denn im Mittelpunkt steht nicht das Wachstum, sondern die Stabilitat bzw. Instabilitat des
Gleichgewichts. Da im Modell auch zyklische Entwicklungen auftreten kdnnen, kénnte man es auch
der Konjunkturtheorie zuordnen, aber es hat weder in der wachstums-noch in der
konjunkturtheoretischen Diskussion eine Rolle gespielt.



E.V.5. Fazit

Die keynesianische Wachstumstheorie bertlcksichtigt im Kaldormodell den technischen Fortschritt.
Sie geht weiter als die neoklassische Wachstumstheorie, da sie nicht nur die durch ihn
hervorgerufene Veranderung des Produktionspotenzials betrachtet, sondern auch Hypothesen
aufstellt, wie und unter welchen Bedingungen dieses Potenzial durch die Investitionstatigkeit der
Unternehmen auch tatsachlich ausgenutzt wird. Die Investitionen der Unternehmen sind die
treibende Kraft im Wachstumsprozess. Dies kommt auch im Wachstumsmodell von Joan Robinson
zum Ausdruck, in dem die Investitionen von den Renditeerwartungen und -realisierungen bestimmt
werden.

Dartber hinaus hat die keynesianische Wachstumstheorie durch die Einbeziehung von
auslastungsgradabhdangigen und profitabhdngigen Investitionen die wichtigen destabilisierenden
und stabilisierenden Faktoren herausgearbeitet, deren Zusammenspiel den tatsachlichen
Wachstumsprozess bestimmt. Dieses Zusammenspiel ist in der keynesianischen Konjunkturtheorie
(Rubrik E.VI) dann fir zyklisch verlaufende Wachstumsprozesse analysiert werden.

Die behandelten Wachstumsmodelle stammen aus den friihen 1960er Jahren. Ein wesentlicher
Grund dafir, dass sich die Formulierung spezifisch keynesianischer Wachstumsmodelle nicht weiter
fortgesetzt hat, besteht in dem Dilemma, vor dem jeder steht, der solche Wachstumsmodelle
ausarbeiten will: Auf der einen Seite kann ein solches Modell den Wachstumsprozess nur erkldren,
wenn es Tendenzen enthélt, die das System auf einen langfristigen Wachstumspfad bringen. Auf
der anderen Seite bezweifelt die Keynes’sche Theorie jedoch, dass solche Tendenzen sich gegen
destabilisierende Gegentendenzen (Stichwort: Auslastungsgradabhangige Investitionen)
durchsetzen kénnen. Ein weiteres Problem besteht darin, dass gemaB der Theorie von Keynes die
langfristigen Wachstumspfade, auf denen die reale Volkswirtschaften wachsen, nur selten
durchgehend mit Vollbeschaftigung verbunden sind.

Hinzukommt, dass die Berlicksichtigung auslastungsgradabhangigen Investitionen nicht zu
Modellen stetigen Wachstums, sondern zu Modellen zyklischen Wachstums flihrt. Mit solchen
Modellen werden gleichzeitig die Konjunkturschwankungen und der Wachstumstrend erklart, wobei
letzterer auf technischen Fortschritt und auf Innovationen zurtickgeftihrt wird, die als exogene oder
endogene Faktoren behandelt werden kénnen.

Da derartige Modelle leichter vor dem Hintergrund keynesianischer Konjunkturmodelle verstandlich
gemacht werden kénnen, werden sie nicht hier, sondern in der Rubrik ,Keynesianische
Konjunkturmodelle™ vorgestellt.

Die genannten Hindernisse beziehen sich auf die Ausarbeitung kompletter keynesianischer
Wachstumsmodelle. Sie beriihren aber nicht die Méglichkeit, keynesianische Uberlegungen in
anders fundierte Wachstumsanalysen einflieBen zu lassen. Diesen Einfluss nachzuzeichnen, haben
sich unter anderem Ramser/Stadler (1997) zum Ziel gesetzt.' Sie sehen ,keynesianische Aspekte"
vor allem darin, dass anstelle einer walrasianisch inspirierten Analyse mit vollstéandiger Konkurrenz
und vollkommener Voraussicht nicht-walrasianische

'vgl zur Weiterentwicklung der Wachstumstheorie auch Hagemann (1998)

Faktoren ,wie unvollstandige Konkurrenz einschlieBlich Beschrankungen des Markeintritts,
zunehmende Skalenertrage (auf einzelwirtschaftlicher Ebene), Existenz externer Effekte und
Informationsdefizite, u.a. mit dem Resultat fehlender Markte" (S. 38) treten.



Zu diesen Aspekten sollte man, auch den ,crucial factor of any Keynesian model* (Hart, 1982, S.
134) hinzufligen, dass die Entscheidungen der Akteure nicht nur von (relativen) Preisen, sondern
auch von realisierten Transaktionen, also von Mengen, abhangen.

Diese Faktoren, die sich auf die mikro6konomischen Grundlagen makroékonomischer Theorien
beziehen, werden zu Recht als keynesianisch bezeichnet, da Keynes’ mikrodkonomische
Vorstellungen von Marshall gepragt sind, dem der realitdtsferne Rigorismus der Theorie von Walras
fremd ist und der einige der genannten Faktoren (insbesondere die Frage der abnehmenden oder
zunehmenden Skalenertrage) ausfihrlich analysiert hat.

Insbesondere in der heute im Mittelpunkt der Wachstumsforschung stehenden ,Neuen
Wachstumstheorie" finden sich viele der genannten Faktoren wieder. Allerdings thematisieren die
Modelle dieser Klasse von Wachstumstheorien vor allem die Rolle der (Aus-)Bildung, der
Akkumulation von Wissen (Humankapital) sowie die Ursachen und die Ausbreitung von neuem
technischen Wissen und Innovationen. Dies sind Faktoren, die weder spezifisch keynesianisch noch
spezifisch neoklassisch sind. In walrasianischen Modellen lassen sie sich nicht sinnvoll diskutieren.
Vielmehr muss deren statische Analyse iberwunden werden, wie Joseph Schumpeter (1983-1950)
betont, der als erster die Innovationen in das Zentrum der Wachstumsanalyse gerlckt hat (siehe
Unterrubrik ,Schumpeter" in der Rubrik ,Zeitgendssische Kritiker®, B.VI.3).
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E.VI. Keynesianische Konjunktur- und
Krisentheorie

E.VI.1. Einleitung

Hauptziel der keynesianischen Konjunkturtheorie ist die Entwicklung von Modellen, die den
zyklischen Verlauf des Wachstumsprozesses erkldaren kénnen, also die selbstverstarkenden Krafte
von Aufschwiingen und Abschwiingen sowie die oberen und unteren konjunkturellen Wendepunkte.

Ein Autor (Hyman Minsky) versucht dartber hinaus, auch die Ursachen auBergewdhnlich tiefer und
dauerhafter Krisen aufzuzeigen, wie z.B. die aktuelle, vom Finanzmarkt ausgeldoste Nachfragekrise
Ausgangspunkt der Modellanalyse ist die dynamische Theorie von Harrod (1939). Dieses in der
Unterrubrik ,Keynesianische Wachstumstheorie" vorgestellte dynamische Modell von Harrod (1939)
ist eindeutig ein einfaches keynesianisches Modell: Es betrachtet nur die Nachfrageseite, da flr die
Angebotsseite stets geniigend freie Kapazitaten angenommen werden, es beschrankt sich auf eine
geschlossene Volkswirtschaft ohne Staat und mit rigiden Preisen, und es enthalt eine
Konsumfunktion, in der der Konsum sich proportional zum laufenden Einkommen entwickelt und
eine Investitionsfunktion, bei der die Investitionen von der Differenz zwischen der Produktion in der
laufenden und der vorangehenden Periode abhangen. Es flhrt zu zwei charakteristischen
Ergebnissen: Erstens ist das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht in jeder Periode instabil; Es gibt
in diesem Modell daher nur ein Wachstum ,,auf des Messers schneide". Jede Abweichung vom
Gleichgewicht flihrt das Modell immer weiter weg, entweder nach oben oder nach unten. Das
tatsachliche Wachstum kann mit diesem Modell nicht prognostiziert werden.

Die Instabilitat des Gleichgewichts ist bei Harrod auf die vom Akzelerator bestimmten, vom
Auslastungsgrad abhangige Investitionen zurickzufiihren.

E.VI.2. Das Hicks-Modell als erster Schritt zu einer
Konjunkturtheorie

Wahrend in der keynesianischen Wachstumstheorie die Investitionstatigkeit stabilisiert wird, indem
auch profitratenabhangige Investitionen berlcksichtigt werden, beschreitet die Konjunkturtheorie
zunachst einen anderen Weg.

Gestiitzt auf eine mathematische Analyse von Samuelson (1939) nutzte Hicks (1950) die
Mdglichkeit, durch leichte Modifikationen des Harrod-Modells ein Modell zu entwickeln, das nicht
nur zwei, sondern vier Verlaufe auBerhalb des Gleichgewichts aufweist. Dabei sind die beiden neu
hinzugetretenen Verlaufe durch Schwingungen gekennzeichnet, der eine mit zunehmenden, der
andere mit abnehmenden Amplituden. Die Schwingungsverlaufe kdnnen zur Abbildung von
Konjunkturverlaufen und damit zur Konjunkturerklarung herangezogen werden.

Die Modifikationen, die Hicks am Harrod-Modell vornahm, betrafen zum einen die Konsumfunktion:
Hicks machte den Konsum vom Einkommen der Vorperiode abhangig:

(1.1)



Zum anderen modifizierte Hicks die Investitionsfunktion, indem er den Unternehmen eine Periode
langer Zeit lieB, auf Anderungen der Produktion (und damit des Auslastungsgrades) zu reagieren:

(1.2)

Drittens flihrte Hicks autonome Investitionen ein, die vom Konjunkturverlauf unabhangig sind, weil
sie von anderen Faktoren bestimmt werden. Hicks nennt:

- Investitionen aufgrund des technischen Fortschritts

- Investitionen des Staates

- Langfristige Investitionen, deren Ertrage sich Gber mehrere Konjunkturzyklen erstrecken.
Hinzufligen sollte man:

- Investitionen wegen Anderungen der Produktions-oder Nachfragestruktur.

Zu diesen Arten autonomer Investitionen kdnnen noch Investitionen hinzutreten, die von
finanzkraftigen Unternehmen bereits im Hinblick auf die nachste Hochkonjunktur vorgenommen
werden. Eine lange Depression, wie z.B. die Weltwirtschaftskrise, beeintrachtigt allerdings auch
solche Investitionen. Hicks nimmt in seinem Modell an, dass die autonomen Investitionen in einer
wachsenden Wirtschaft kontinuierlich steigen.

Hicks schlieBt sein Modell durch die Annahme, dass sich die Produktion innerhalb jeder Periode an
die Nachfrageentwicklung anpasst; Sozialprodukt (Angebot) und gesamtwirtschaftliche Nachfrage
sind daher im Hicks-Modell in jeder Periode einander gleich. Es besteht mithin stets — und nicht nur
auf dem Gleichgewichtspfad - ein Periodengleichgewicht, so dass die Bedingungen Yt = Ct + It
bzw. It = St, erfillt sind.

Aus den dargestellten Verhaltenshypothesen und Annahmen ergeben sich die fiinf Gleichungen des
Hicks-Modells mit funf Variablen, von denen eine (namlich Y) in drei Perioden auftritt:

(1.1) Ct= ¢ - Yt-1

(1.2) Itind

v (Yt-1 -Yt-2)

(1.3) Itaut = I0aut - (1 + g)t

(1.4) It = Itind + Itaut (Definitionsgleichung)
(1.5) Yt = It + Ct (Periodengleichgewicht)

In Gleichung (1.3) ist I0aut der Ausgangswert der autonomen Investitionen und q deren
vorgegebene Wachstumsrate.

Durch Einsetzen der Verhaltensgleichungen (1.1) bis (1.3) in die Gleichung (1.5) ergibt sich:
(1.6) Yt=c - Yt-1 + v (Yt-1 -Yt-2) + I0aut - (1 + g)t

Daraus folgt die linear-inhomogene Differenzgleichung 2.0rdnung:

(1.7) Yt - (c+vV) Yt-1 + vYt-2 = I0aut - (1 + q)t

Mithilfe der Gleichung (1.7) lassen sich sowohl der dynamische Gleichgewichtspfad bestimmen als
auch die Verlaufe auBerhalb dieses Pfades.

Die Wachstumsrate auf dem Gleichgewichtspfad ergibt sich aus folgender Uberlegung: Da auf dem
Gleichgewichtspfad alle GroBen mit gleicher Rate wachsen missen und gemaB der rechten Seite



die autonomen Investitionen mit der konstanten Rate q ansteigen, muss auch das Sozialprodukt
mit der Rate g wachsen. Der Wachstumstrend wird also nicht durch das Modell erklart, sondern ist
durch g vorgegeben und damit exogen.

Durch das Einfligen der autonomen Investitionen muss die gleichgewichtige Wachstumsrate nicht
mehr dem aus dem Harrod-Domar-Modell bekannten Quotienten s/B entsprechen. Vielmehr gibt es
zu jeder exogen vorgegebenen Wachstumsrate der autonomen Investitionen ein passendes, von
den Parametern c und v abhangiges Niveau des Sozialprodukts, bei dem Angebot und Nachfrage
Ubereinstimmen. Diese Niveaugroe wachst auf dem Gleichgewichtspfad mit der Rate q und bleibt
somit in einem konstanten Verhaltnis zu den autonomen Investitionen. Hicks bezeichnet dieses
Verhaltnis als Supermultiplikator; flir g = 0 reduziert dieser sich auf den gewéhnlichen
Multiplikator.

Will man ein Konjunkturmodell entwickeln, so lautete nun die ndachste Frage: Was geschieht, wenn
sich das Modell nicht auf dem Gleichgewichtspfad befindet?

Bei einer Differenzengleichung 2.0rdnung sind bei einer Abweichung vom dynamischen
Gleichgewichtspfad vier Entwicklungen maoglich:

a) asymptomische Annaherung an den Gleichgewichtspfad,
b) Schwingungen mit abnehmender Amplitude um den Gleichgewichtspfad,
¢) Schwingungen mit zunehmender Amplitude um den Gleichgewichtspfad,

d) explosive Entfernung vom Gleichgewichtspfad.

Liegen die Entwicklungen (a) oder (b) vor, so ist die Gleichgewichtsldsung des Modells stabil; die
Tendenz zum Gleichgewicht setzt sich durch. Die Modellwirtschaft kehrt entweder asymptotisch
oder unter abnehmenden Schwingungen auf den Gleichgewichtspfad zuriick. Ergeben sich die
Entwicklungen (c) oder (d), ist das Modell instabil.

Diese vier Entwicklungspfade werden in Figur 1 veranschaulicht:
Figur 1: Entwicklungspfade bei Differenzengleichungen 2.0rdnung

Welche der Entwicklungen eintritt, hangt nur von der linken Seite der Gleichung (1.7) ab, die gleich
Null gesetzt wird (sogenannte homogene Form von 1.7). Entscheidend sind die Stabilitdts-und
Schwingungsbedingungen flr Differenzengleichungen 2.0rdnung:

Der homogene Teil einer linearen Differenzengleichung 2.0rdnung lautet in allgemeiner
Schreibweise:

Yt-alYt-1+a2Yt-2=0
Er hat eine stabile L6sung, wenn die beiden folgenden Bedingungen erfillt sind:

(1) a2<1



(2) al<i+a 2

Schwingungen ergeben sich, wenn die folgende Bedingung erfllt ist:

(3) al2<4a 2

Um zu sehen, bei welchem Parameter diese Bedingungen filir das Hicks-Modell erfillt sind,
betrachtet man Gleichung (1.7).
Dann zeigt sich:

-Die Stabilitatsbedingungen sind erfillt, wenn:

(1.8) v<1lund c+v<1+v,d.h.c<1.
-Schwingungen treten auf, wenn1l:
1 Behauptung:

Die Ungleichung (c + v)2 > 4v und damit die Bedingung fir Nicht-Schwingung ist erflllt, wenn v >
(1 + vs)2

oder wenn v < (1 - vs)2. Voraussetzungen: ¢, v, s > 0; c +s = 1.

(1.9) (c+Vv)2 < 4v, d.h., wenn (1 -vs)2 < v < (1 + vs)2

Ist nur (1.8) erflllt, gibt es eine asymptotische Annaherung aus Gleichgewicht. Ist auch (1.9)
erflllt, erfolgt die Anndherung mit abnehmenden Schwingungen.

Die Kombinationen von v und c, die fir das Eintreten einer der vier Entwicklungsmdglichkeiten (a),
(b), (c), (d) verantwortlich sind, kénnen wie folgt dargestellt werden:

Figur 2: Stabilitats-und Schwingungsbereiche im Hicks-Modell

Die Grenze zwischen den beiden stabilen und den beiden instabilen Kombinationen von c und v
kann man direkt der Stabilitatsbedingung v < 1 entnehmen; den Verlauf der Grenzlinie zwischen
den Schwingungs-und Nichtschwingungsbereichen erhalt man durch Einsetzen alternativer Werte
von s und v in die Schwingungsbedingung (1.9).

Beweis:

Wenn(c+v)2 >4vist,danngiltc+v>=x2 vv. Die starkere (und daher entscheidende) Schranke ist c + v
> 2 Vv.

Sie lautet nach Umformung: 1 -s+v >2vv+v >sbzw.1-2vv + Vv >s.
Diese quadratische Ungleichung hat zwei Losungen, namlich fur v > 1 und fir v < 1. Es gilt:
a)firv>1:(vw-1)2>sbzw. vw-1>= vs;

b)firv<1: (1- vw2 > s bzw. 1 - vw>=+ vs,



Es muss wiederum die starkere Schranke untersucht werden. Da die linken Seiten der beiden
Ungleichungen

jeweils positiv sind, werden die starkeren Schranken durch + vs gegeben. Damit lauten die
Bedingungen:

a)firv>1: b)flirv<1:

vw> vs+1 1- vs> vv

v > (1 + vs)2v< (1-vs)?

Aus Figur 2 geht hervor: Bei jeder gegebenen Konsumquote nimmt das Modell um so eher einen
instabilen Verlauf, je groBer der Akzelerationskoeffizient v ist.

Will man Konjunkturschwankungen erhalten, so muss man den Bereich (a) ausschlieBen, da es dort
keine Schwingungen gibt. Im Bereich (b) wird der Konjunkturzyklus in Analogie zu einem
Schaukelstuhl erklart, der nach einem AnstoB langsam ausschwingt, wenn er nicht immer wieder
durch neue Anst6Be, die unregelmaBig und unterschiedlich stark sein kdnnen, stets am Schwingen
gehalten wird (auf dieser Vorstellung basiert zum Beispiel das von R. Frisch, 1933, entwickelte
Modell der ,erratic shocks™).

Hicks schlieBt beide Bereiche durch das empirisch zutreffende Argument aus, der
Akzelerationskoeffizient v Gbersteige den Wert von 1. Wenn die Investitionen dazu dienen, bei
gestiegenem Auslastungsgrad den Kapitalbestand zu erhéhen, muss sich der
Akzelerationskoeffizient am Kapitalkoeffizienten (dem Verhaltnis von Sachkapital zu
Produktionsvolumen) orientieren, und dieser Koeffizient liegt nach allen empirischen Daten deutlich
Uber Eins.

Die Schwingungen, die sich in Hicks-Modell ergeben, weisen also zunehmende Amplituden auf, die
immer gréBer werden. Eine solche Zunahme ist aber im allgemeinen im Zeitablauf nicht zu
beobachten. Daher sieht Hicks sich gezwungen, eine exogene Obergrenze und eine exogene
Untergrenze einzuftihren.

Die Obergrenze wird durch die maximale Produktionskapazitat der Volkswirtschaft bestimmt. Bevor
sie erreicht wird, kdnnen die Unternehmer einer Branche, die sich - bei normal ausgelasteten
Kapazitaten - einer Mehrnachfrage gegenibersehen, die Produktion durch Mehrauslastung der
beschaftigten Arbeitskrafte oder durch Neueinstellung von Arbeitslosen ausdehnen. Auch kénnen
sie - solange die Investitionsglterindustrie noch freie Kapazitdten hat - zusatzliche
Produktionsanlagen installieren.

Die Obergrenze wird also erreicht, wenn keine Arbeitslosen mehr eingestellt werden kénnen und
die Arbeitskréfte alle durch Uberstunden maximal ausgelastet sind; dann kann das Sozialprodukt
gegeniber der Vorperiode nur im dem MaB erhdéht werden, wie aufgrund einer
Kapitalintensivierung der Produktion die Arbeitsproduktivitat steigt. Die Produktion von
Investitionsgltern kann also nicht so ausgeweitet werden, wie es der Nachfrage entspricht. An der
Obergrenze wird mithin die Investitionsfunktion auBer Kraft gesetzt: Die gemaB dieser Gleichung
angestrebten induzierten Investitionen kénnen nur zum Teil realisiert werden. Durch die
Verlangsamung der Expansion geht das Wachstumstempo der Nachfrage zurlick; es werden



weniger Investitionen induziert, die Obergrenze wird wieder verlassen; es gilt dann wieder die
Investitionsfunktion und die Volkswirtschaft stiirzt in die nachste Rezession. Dazu tragt auch
folgender Umstand bei da an der Obergrenze die angestrebten Investitionen nur zum Teil realisiert
werden konnten, ist ein Kapitalfehlbestand entstanden; diesen berlicksichtigt die
Investitionsfunktion in Form des Akzelerators jedoch nicht: Fir die Investitionsnachfrage der
nachsten Periode zahlt nur die Differenz Yt-1 - Yt-2; der Kapitalfehlbestand wird offenbar von den
Unternehmern vergessen.

Die Untergrenze ergibt sich daraus, dass die Investitionen nicht beliebig negativ werden kénnen:
Sie kénnen nicht niedriger werden als die Abschreibungen (der Kapitalverzehr), da dartber
hinausgehende Desinvestitionen durch Verschrottung u.d. nach Hicks’ Meinung praktisch nicht ins
Gewicht fallen. An der Untergrenze unterlassen die Unternehmen samtliche Neu-und
Ersatzinvestitionen; die Desinvestitionen sind gleich den Abschreibungen. Die Nettoinvestitionen,
die als Bruttoinvestitionen minus Abschreibungen definiert sind, sind dann in Hohe der
Abschreibungen negativ. Falls im Abschwung die gemaB der Akzeleratorformel zu errechnenden
Desinvestitionen die Abschreibungen Ubersteigen, werden diese nicht mehr durch diese Formel
bestimmt, sondern durch die Abschreibungen begrenzt. Die Kapazitaten kdnnen also nicht so rasch
abgebaut werden, wie die Investitionsfunktion des Schwingungsmodells es verlangt. Es bilden sich
freie, ungenutzte Kapazitaten.

Wird die Untergrenze wieder verlassen, so werden diese ungenutzten Kapazitaten im Modell
vergessen: Die Unternehmer lassen sich sofort zu induzierten Investitionen verleiten, sobald Yt-1
den Wert von Yt-2 Ubersteigt. Dieses Verhalten ist unwahrscheinlich, und Hicks nimmt daher auch
an - abweichend von seiner Investitionsfunktion -, in diesem Falle kénne ,a rise in output ...,
proceed for some distance without there being any appreciable stimulus for positive induced
investment. But the mere efflux of time (which gradually reduces the capital stock through lack of
replacement) will remedy this" (1950, S. 105).

Die Inkonsistenzen zwischen den Verhaltensgleichungen und den nachtraglich eingefiihrten
exogenen Grenzen fihrt zu zahlreichen Problemen. Deshalb wurde der Weg beschritten, die
Investitionsfunktion des Hicks-Modells durch eine Kapitalanpassungshypothese zu ersetzen. Die
Schwierigkeiten mit der Ober-und Untergrenze bleiben jedoch in veranderter Form bestehen (vgl.
im Einzelnen Kromphardt, 1993, Abschnitt VI 2.4).



E.VI.3. Einbeziehung des Geldmarktes und flexibler
Preise (Phillips-Modell)

Die Schwierigkeiten, den oberen und den unteren Wendepunkt tberzeugend zu erklaren, lieBen
sich erst durch die Einbeziehung des Geldmarktes Giberwinden. Dieser spielt in der ,General
Theory" von Keynes eine groBe Rolle; Hicks (1950, Kapitel XI/XII) hat bereits auf mdgliche
konjunkturstabilisierende Einflisse des monetaren Sektors hingewiesen, aber bekannt wurde sein
Gutermarkt-Modell mit seiner heftigen, mit der Realitdt nicht vereinbaren Fluktuationen. Als erster
bezieht Phillips (1961) den Geldmarkt in ein formales Konjunkturmodell ein. Er verwendet einen
gegeniber Keynes (1936) modifizierten Geldmarkt und Idsst lGiberdies gleichzeitig flexible Preise zu.

Zunachst wird die Frage behandelt: Wovon hangt es ab, wie stark der Geldmarkt auf die vom
Gutermarkt ausgehenden Konjunkturschwankungen einwirkt, wenn man das traditionelle IS/LM-
Modell zugrundelegt?

E.VI.3.1. Die Wechselwirkung zwischen Giiter und Geldmarkt im
IS/LM-Modell

Das IS/LM-Modell ist von Hicks (1937) entwickelt worden, um den Kern der Aussagen der ,General
Theory" von Keynes (1936) unter Vernachlassigung vieler Einzelaspekte in einer Graphik zu
veranschaulichen (siehe dazu auch die Unterrubrik ,Ihre Interpretation durch Hicks"™ zur Rubrik
~The General Theory" auf der Website der Keynes-Gesellschaft, B.IV). Wesentlich ist, dass Giter-
und Geldmarkt Uber die zinsabhangigen Investitionen und die vom Sozialprodukt abhangige
Nachfrage nach Transaktionskasse (LT) zweifach miteinander verkn(pft sind. Die
Wechselwirkungen sind um so stérker, je mehr die Investitionen auf Zinssatzanderungen reagieren
und je mehr der Zinssatz durch eine Veranderung der Nachfrage nach Transaktionskasse
beeinflusst wird. Letzterer Effekt ist umso groBer, je starker die Geldnachfrage (LT) vom
Sozialprodukt abhéngt, weil dann eine Anderung des Sozialprodukts zu starken Zinsadnderungen
fihrt. Diese werden ihrerseits um so mehr gemildert, je starker die Nachfrage nach
Spekulationskasse (Ls) vom Zinssatz abhangt. Diese Zusammenhange lassen sich anhand des
IS/LM-Modells graphisch veranschaulichen:

2 Einen solchen Geldmarkt haben Smyth (1963) und Tewes (1966) in ihr Konjunkturmodell
eingebaut, ohne auf das damals schon vorliegende Phillips-Modell zu verweisen.
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Figur 3: Auswirkung einer exogenen Nachfragesteigerung auf Y

Die linke Halfte der Figur 3 zeigt: Eine exogene Nachfragedanderung auf dem Gilitermarkt
(Verschiebung der IS-Kurve nach rechts) verandert das Sozialprodukt um so weniger, je steiler die
LM-Kurve verlauft. Dabei ergibt sich die Steigung der LM-Kurve fiir den Fall einer linearisierten
Geldnachfragefunktion LT = al YT -a2 it und einer gegebenen Geldmenge Mo durch Differenzieren
der daraus gewonnenen Gleichung a2 it =al Y -Mo alsd i/d Y = al/ a2. Die LM-Kurve verlauft
mithin um so steiler, je mehr LT von Y abhangt (groBes al) und je weniger die Geldnachfrage Ls
auf Zinssatzanderungen reagiert (kleines a2).

Die rechte Halfte zeigt, dass bei gegebener LM-Kurve die Wirkung um so geringer ausfallt, je
flacher die IS-Kurve ist, d.h. je zinsabhangiger die Investitionen sind. Dieses Ergebnis lasst sich
jedoch fir die konjunkturtheoretische Fragestellung, wie der Geldmarkt auf vom Gultermarkt
ausgehende konjunkturelle Schwankungen einwirkt, nicht heranziehen. Figur 3 zeigt nur, bei
welchen Parameterkonstellationen in komparativ-statischer Analyse die vom Glitermarkt
ausgehenden Nachfrageanderungen eine geringe Auswirkung auf die Gleichgewichtslosung haben.
Das schlieBt aber nicht aus, dass bei einer dynamischen Analyse die Schwankungen um die
Gleichgewichtslosung starker sind.3 Eine Antwort kann mithin nur in einem dynamischen Modell
gegeben werden; ein solches ist das Phillips-Modell (1961), das wohl als das reprasentative
keynesianische theoretische Konjunkturmodell bezeichnet werden kann.

3 Dies ist zum Beispiel im Modell von Tewes der Fall. (siehe FuBnote 37 in Kromphardt, 1933, S.
138)



E.VI1.3.2. Phillips-Modell: Zielsetzung, Annahmen und Lésung

Das von Phillips (1961) entwickelte Modell soll dem Zweck dienen, ,to study both the problem of
reducing short-period fluctuations of an economy and the problem of attaining longer-term
objectives relating to employment, interest and money" (Phillips, 1961, S. 360).

Im Gegensatz zu Hicks (und den Autoren, die Varianten dieser Modelle entwickeln) sucht Phillips
die bestimmenden Faktoren von Wachstum und Konjunkturschwankungen nicht nur im
Gutermarkt, sondern er bezieht auch den Geldmarkt in die Betrachtung ein. AuBerdem sind in
seinem Modell die Preise nicht mehr fest, sondern variabel. Das Modell enthalt weder Staat noch
AuBenhandel. Fur alle variablen GréBen wird eine stetige Differenzierbarkeit nach der Zeit
unterstellt.

Fir den Gutermarkt gelten drei Verhaltensgleichungen, in denen alle GréBen real sind. Die
Sparfunktion ist konventionell:

(2.1) S=s - X.

Bei der Investitionsfunktion bestimmt Phillips zunachst die von den Unternehmen angestrebte
Wachstumsrate des Sachkapitalbestands (auch als Akkumulationsrate wK bezeichnet):

(2.2) (wK)ang = bz (z-1) + bl - wxang + b2 (r-i)

Darin gibt bz an, wie stark die Akkumulationsrate auf Abweichungen des Auslastungsgrads (z =
X/XK) des Produktionspotentials XK von der Normalauslastung (z = 1) reagiert. bl und b2 geben
entsprechend die Reaktion auf die erwartete Wachstumsrate bzw. auf die Differenz zwischen der
(als konstant angenommenen) erwarteten Rendite und dem Marktzinssatz an.

Weicht die tatsachliche von dieser angestrebten Wachstumsrate ab, passen die Unternehmer sie
nicht sofort, sondern nur schrittweise an. Sie verandern die Wachstumsrate also kontinuierlich in
der Zeit. Daher gilt die Differentialgleichung (2.3).

(2.3) dwK / dt = b3 [bz (z-1) + bl - wxerw + b2 (r-i) - wK]

b3 gibt die Reaktion der Unternehmer auf Abweichungen zwischen angestrebter und tatsachlicher
Wachstumsrate an.

Wegen der auslastungsgradabhdngigen Investitionen ist der Glitermarkt bei gegebenem Zinssatz
instabil. Fir Stabilitat misste bZ extrem niedrig sein; denn die Stabilitétsbedingung lautet bzB < s
(Beweis siehe Kromphardt, 1993, FuBnote 38 auf S. 139).

Die Inflationsrate macht Phillips von drei Faktoren abhdngig, néamlich von der exogenen
Anderungsrate der Produktionskosten (wPk), von der Uber-bzw. Unterlastung des
Produktionspotentials (z-1) sowie von dessen Wachstumsrate (wXK). Damit lautet die
Preisanderungsgleichung (g ist ein Reaktionsparameter):

(2.4) wP = wPk + g (z-1) - wXK.

Phillips bertcksichtigt also als preisbestimmende Einfliisse auf der Kostenseite autonome

Kostensteigerungen und eine preisdampfende Erhéhung der Produktionskapazitaten. Eine
Uberlastung der Kapazitaten wirkt sowohl als Ausdruck eines Nachfragesogs als auch via

Kostendruck (bei steigenden Kosten nahe der Kapazitatsgrenze) preissteigernd.



Der Verhaltensfunktion auf dem Geldmarkt ahneln jenen des Keynes-Systems. Allerdings hebt
Phillips die Trennung in Transaktions-und Spekulationskasse auf. Bei ihm haben die
Wirtschaftssubjekte eine Gesamtkasse, deren GréBe gemaB Gleichung (2.5) linear vom
Transaktionsvolumen und nichtlinear vom Marktzins abhangt:

(2.5) k-p-X-e-h -i=L mitk,h=konstant

Der Parameter h gibt die Starke des Zinseinflusses auf die gewlinschte Geldhaltung an. Bei h = 0
ware der Einfluss des Zinses gleich Null. Da der Zinssatz nicht negativ werden kann, ist die
Nachfrage nach Geldhaltung am héchsten beii = 0. Dortist L = k - p - X und folglichk =L/ (p -
X). Je hoher der Zinssatz, desto starker wird die Geldhaltung eingeschrankt, weil die
Opportunitatskosten zunehmen. Sie bleibt jedoch wegen der nichtlinearen Zinsabhangigkeit im
endlichen Bereich stets positiv. Erst bei i . 8 geht sie gegen Null. Auch wenn k eine Konstante ist,
ist die Zinselastizitat veranderlich; denn es gilt: .L =-h-i

Die Geldnachfrage ist in Figur 4 graphisch dargestelit:

L(i, Y)

L
Figur 4: Die Geldnachfrage im Phillips-Modell

Das Angebot an Geld wird im Modell exogen von der Zentralbank gesteuert (M = Maut), und zwar
so, dass die Geldmenge mit konstanter Rate wachst. Daher gilt:

(2.6) M = Maut und wM = wMaut .

Flexible Zinssatze auf dem Geldmarkt sorgen flir den Ausgleich von Angebot und Nachfrage nach
Geld. Daher gilt stets:

(2.7) L=Mund wL=wM

Aus diesen sieben Gleichungen lasst sich durch mehrere Rechenschritte und einige
Vereinfachungen wie im Hicks-Modell eine Differenzengleichung 2.0rdnung ableiten. Diese besagt,
dass fur mittlere Werte des Parameters bz aus Gleichung (2.2) Schwingungen mit abnehmender
oder zunehmender Amplitude auftreten kénnen. bz darf wie der Akzelerationskoeffizient im Hicks-
Modell nicht zu groB und nicht zu klein sein. Die genaue Breite des Schwingungsbereichs hangt von
funf Verhaltensparametern aus den Gleichungen

(2.1

bis 2.5) sowie vom Kapitalkoeffizienten ab (fir die Einzelheiten siehe Kromphardt, 1993,

S.

141ff). Es gibt - im Gegensatz zum Hicks-Modell - keine Notwendigkeit, auf exogene Ober-und
Untergrenzen zurlickzugreifen; auf dem Geldmarkt steigt mit dem Aufschwung der Zinssatz, der
die Investitionen und damit den Aufschwung selbst nach wenigen Perioden wieder dampft.
Entsprechendes gilt flir den Abschwung, Auch die flexiblen Preise tragen zur Dampfung bei: Eine
gegebene Erhdhung der Nachfrage wird zum Teil Uber Preissteigerungen aufgefangen, sodass ihre
Auswirkung auf die produzierten Mengen reduziert wird.



Die von Phillips einbezogenen zinsabhdngigen Investitionen und die flexiblen Preise dampfen also
beide die von den auslastungsgradabhangigen Investitionen verursachten
Konjunkturschwankungen. Dies Ergebnis setzt allerdings voraus, dass die Geldmenge sich
konjunkturunabhangig entwickelt, zumindest aber weniger schwankt als die Geldnachfrage. Nur
dann sind die Zinsen in der Hochkonjunktur hoch, weil die Geldnachfrage rascher steigt, als es dem
Wachstumstrend entspricht, das Geldangebot hingegen sich gemaB dem Wachstumstrend
entwickelt.

In der Literatur ist umstritten, ob die Geldmenge sich exogen entwickelt, wie in der
Quantitatstheorie angenommen wird. Die Gegenposition besagt, dass entweder die Nachfrage-und
Produktionsentscheidungen einen Einfluss auf die Geldmenge haben oder dass beide Folge einer
vorangehenden Investitionsentscheidung und der damit verbundenen Kreditaufnahme sind: Wenn
die Unternehmer mehr Investitionen vornehmen wollen, dann fihren die damit verbundenen
Auftragsvergaben und Kreditaufnahmen zu einer héheren Produktion und zugleich durch die
Giralgeldschépfung zu einer héheren Geldmenge. Dieser Entwicklung kann die Zentralbank
allerdings mit geeigneten Instrumenten entgegensteuern, so dass es auch vom Verhalten der
Zentralbank und ihren Einflussmoéglichkeiten abhangt, ob die Geldmenge sich
konjunkturunabhangig entwickelt oder nicht.

Neben der Geldmenge muss sich auch die (bei Phillips exogene) erwartete Rendite der
Untenehmen weniger prozyklisch entwickeln als der Zinssatz. Dies kdnnte im Wohnungsbau der
Fall sein, wo die langfristigen Renditeerwartungen angesichts der Lebensdauer der Wohnungen
nicht von der aktuellen Konjunkturlage abhangig sind. Bei kurzfristigen Investitionen kdnnen
jedoch die Renditeerwartungen im Konjunkturverlauf genau soviel oder gar noch starker
schwanken als die Marktzinssatze. Dies macht erneut deutlich, wie zentral die schon von Keynes
hervorgehobenen langfristigen Erwartungen fiir die Konjunkturentwicklung sind (vgl. dazu Tichy,
1992).

SchlieBlich ist ein wichtiger destabilisierender Faktor nicht bericksichtigt, ndmlich die finanzielle
Position der investierenden Unternehmen. Deren Wichtigkeit ist von Minsky (1975)
herausgearbeitet worden.



E.VI.4. Destabilisierung durch die Finanzbeziehungen:
~Financial Instability Hypothesis" von Minski

Minsky entwickelt aufgrund der mit der Fremdfinanzierung verbundenen Risiken eine dem Phillips-
Modell entgegengesetzte Hypothese: Die flir das kapitalistische Wirtschaftssystem
charakteristischen Finanzbeziehungen fithren zu Instabilitét (,Financial Instability Hypothesis™).
Minsky hat seine Hypothese in zahlreichen Veroffentlichungen (siehe insbesondere 1975, 1980,
1982, 1986) dargestellt. Er geht von der Tatsache aus, dass die Unternehmen ihre Investitionen
nur zum Teil mit eigenen, selbsterwirtschafteten Mitteln finanzieren, den verbleibenden Teil aber
mit Fremdmitteln. Letzteres ist flir den Geldgeber (den Glaubiger) und fir den Kreditnehmer (den
Schuldner) mit Risiken verbunden: Der Glaubiger tragt das Risiko, dass der investierende
Unternehmer seine Schulden nicht zurlickzahlen kann, der Schuldner tragt das Risiko, dass die
Renditeerwartungen, aufgrund derer er seine Investitionsentscheidung traf, sich als zu optimistisch
erwiesen, er aber dennoch den festen Betrag des aufgenommenen Kredits zuriickzahlen muss.

Die Hypothese Minskys ist durch die derzeitige Finanzkrise wieder sehr aktuell geworden. In
Minskys Modell ist die Entscheidung Uber die Art der Finanzierung nicht der Entscheidung tber
Investitionen nachgeordnet; vielmehr beeinflussen sie sich gegenseitig, so dass die Finanzierung
einen Einfluss auf das Investitionsvolumen bekommt. Dies liegt daran, dass die
Finanzierungskosten nicht unabhangig vom Investitionsvolumen sind. Vielmehr steigt das Risiko
des Kreditgebers (Glaubigers), weil das Verhaltnis von Kreditsumme zu Sicherheiten sich
verschlechtert und die Gefahr wachst, dass der Schuldner die falligen Zins-und Tilgungszahlungen
nicht leisten kann. Dieses Risiko bertlicksichtigen die Glaubiger durch steigende Risikozuschlage auf
den Zinssatz.

Aber auch das Risiko des Schuldners steigt. Es besteht darin, dass er bei Nichteintreffen seiner
Ertragserwartungen Gefahr lauft, Konkurs anmelden zu mussen und sein eingesetztes Kapital zu
verlieren. Die Gefahr wachst, weil mit steigender Verschuldung héhere vertraglich fixierte
Zahlungen den unsicheren Ertragen gegeniberstehen. Bei seinen Entscheidungen dber
fremdfinanzierte Investitionen tragt der Schuldner diesem Risiko durch entsprechende
Risikoabschlage Rechnung.

Die Hohe der entsprechenden Risikozuschlage bzw. —abschlage hangt von der Risikoeinschdtzung
ab. Minsky vertritt die These, eine gute konjunkturelle Lage fiihre dazu, dass Glaubiger und
Schuldner diese Risiken flir geringer halten und entsprechend mehr Fremdmittel aufnehmen. Das
Investitionsvolumen nimmt zu. Gleichzeitig verringern die Unternehmen in solchen Zeiten ihre
liquiden Finanzaktiva zugunsten anderer Finanzaktiva

(z.B Konsumentenkredite, Lieferantenkredite, zinstragende Aktiva). Wenn dank der guten
Konjunktur die Gewinne steigen, dann kénnen mehr Investitionen selbstfinanziert werden.
SchlieBlich kdnnen verbesserte Ertragserwartungen zu mehr Investitionen fiihren. Alle diese
Entwicklungen erklaren, dass ein konjunktureller Aufschwung selbstverstarkende Elemente enthalt.

Minsky prazisiert seine Hypothese, indem er die Anschaffungskosten (einschlieBlich der
Finanzierungskosten) als Angebotspreis eines Kapitalguts bezeichnet und den Wert der auf die
Gegenwart herabdiskutierten Nettoertrdage als Nachfragepreis.4 Wie anfallig das
Investitionsvolumen flir negative Stérungen der konjunkturellen Lage ist, hangt u.a. davon ab,
welche Finanzierungsstruktur sich im Verlaufe des konjunkturellen Aufschwungs herausbildet.



Minsky unterscheidet dafur drei Finanzierungssituationen, namlich die Vorsichtsfinanzierung, die
spekulative und die Ponzi-Finanzierung. Von Vorsichtsfinanzierung (hedge financing) spricht Minsky
(1986, S. 206ff), wenn die erwarteten Ertrage aus den Investitionen in jeder Periode hdher sind als
die Zins-und Tilgungsverpflichtungen. Ein Investor, der eine solche Finanzierungsstruktur aufweist,
ist bezlglich seiner bereits getéatigten Investitionen von der kiinftigen Entwicklung auf den
Kreditmarkten unabhéngig, da er keine neuen Kredite aufnehmen muss.

Anders ist dies bei spekulativer Finanzierung, bei der fiir einige Perioden nur die Zinsausgaben
durch die erwarteten Ertrédge gedeckt sind. Werden die bestehenden Kredite fallig, missen sie
verlangert oder es missen neue Kredite aufgenommen werden. Eine typische spekulative
Finanzierung liegt vor, wenn die Banken langdfristige Investitionen der Produktionsunternehmen
durch langfristige Kredite auf der Grundlage kurzfristiger Einlagen ihrer Kunden finanzieren. Daher
sind ,commercial banks ,the prototypical speculative

4 Diese Gegenuberstellung von Angebots-und Nachfragepreis der Kapitalglter, die schon Keynes
(1936) trifft, hat Minsky Ansatz auch mit dem Q-Modell von Tobin (Tobin-Brainard, 1977) gemein.
Auch Tobin geht davon aus, dass die Unternehmer darin investieren, wenn die erwarteten Ertrage
aus den Investitionen, die auf einen gegenwartigen Nachfragepreis herabdiskontiert werden,
groBer sind als der Anschaffungspreis. In Tobins Q-Modell wird dann allerdings angenommen, die
Kapitalmarkte seien ,effizient" und die erwarteten Ertrage schliigen sich in den Aktienkursen
niederschlagen. Auf diese Weise wird das Q-Modell empirischer Uberpriifung zugénglich, indem die
nicht beobachtbaren erwarteten Ertrage durch die Aktienmarktbewertung approximiert werden. Die
Kihnheit der Hypothese, der Kapitalmarkt erkenne diese Erwartungen, flihrt dazu, dass das Q-
Modell bei der Berechnung von Investitionsfunktionen auch nicht besser abschneidet als alternative
Ansatze, wie die Akzelerator-Funktion oder eine neoklassische Investitionsfunktion a la Jorgensen
(siehe dazu Poret und Torres, 1989).

financial organization™(Minsky, 1986, S. 207). Spekulativ ist diese Finanzierung, weil sie darauf
“spekuliert”, dass die kiinftigen Zinsen so niedrig bleiben, dass bei den zur Refinanzierung
aufzunehmenden oder zu verlangernden Krediten der Zinsaufwand die Ertrage nicht Ubersteigt. Ein
Unternehmen mit geplanter ,vorsichtiger" Finanzierung kann in eine spekulative Finanzstruktur
hineingeraten, wenn die tatsachlichen Ertrage niedrig sind als erwartet.

Eine Ponzi-Finanzierung liegt vor, wenn fir einige Perioden die erwarteten Ertréage nicht einmal die
Zinsverpflichtungen decken. Bei einer solchen Finanzierung, die z.B. im Wohnungsbau auftreten
kann und die in den USA 2007 die Finanzkrise ausgeldst hat, muss in diesen Perioden sogar die
aufgenommene Kreditsumme erhéht werden, fallige Kredite miissen also durch héhere Kredite
ersetzt werden.

Wenn im Laufe eines konjunkturellen Aufschwung die Zinsen steigen, so wird die Reaktion der
Investoren von ihrer Finanzstruktur beeinflusst: Bei ,vorsichtiger" Finanzierung gibt es keine
Rickwirkungen auf die bereits finanzierten Investitionen; betroffen sind mithin nur neue
Investitionen, deren Finanzierung sich nunmehr verteuert. Bei Unternehmen, die ihre Investitionen
spekulativ oder a la Ponzi finanziert haben, wird dagegen auch die Riickzahlung der Kredite flr
bereits getatigte Investitionen verteuert. Dies kann Riuckwirkungen auf ihre geplanten
Neuinvestitionen haben, wenn die Unternehmen sich durch die steigenden Zinsen veranlasst sehen,
ihre Ausgaben zu reduzieren. Eventuell sind sie dazu sogar gezwungen, falls die Glaubiger nicht
bereit sind, ihnen neue Kredite zu gewahren.



Zusatzlich gefahrden diese Unternehmen den Finanzstatus und die Investitionen anderer
Unternehmen, wenn sie sich gezwungen sehen, Finanzaktiva (z.B. Wertpapiere) oder gar
Sachkapital zu verkaufen, um ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Solche Verkaufe
driicken die Kurse bzw. Preise der Aktiva, so dass nun andere Unternehmen, die solche Aktiva als
Sicherheiten fiir aufgenommene Kredite gegeben hatten, Gefahr laufen, dass ihnen bestehende
Kredite gekindigt werden. Tritt dies ein, missen auch diese Schuldner eventuell Aktiva verkaufen,
wodurch Kurse bzw. Preise noch weiter fallen. Die sinkenden Kurse der Finanzaktiva bedeuten
zugleich einen weiteren Zinsanstieg. Insgesamt wird der durch den Zinsanstieg ausgeldste
konjunkturelle Abschwung, der selbst schon zu einer Verschlechterung der Ertragserwartungen und
zu héherer Risikoeinschatzung flihrt, durch eine Finanzkrise drastisch verstarkt und beschleunigt.
Diesen Effekt hatte bereits Irving Fisher (1933) fir die Erkldrung der Weltwirtschaftskrise
herangezogen.

Solange der steigende Zinssatz, der die geschilderten Reaktionen ausldst, von auBen kommt (z.B.
von der Zentralbank), ist der obere Wendepunkt der Konjunktur ebenfalls exogen. Minsky versucht
dagegen, die Zinssteigerung am Ende der Hochkonjunktur aus dem System heraus zu erklaren.
Seine Uberlegungen dazu fasst Rothfelder (1985, S.207) wie folgt zusammen:

»Die Finanzierungsbedingungen bleiben im Aufschwung nicht konstant. Friiher oder spater kommt
es mit stark zunehmender Nachfrage nach Finanzierungsmitteln zum Anstieg des kurzfristigen
Zinssatzes. Bei ansteigendem kurzfristigen Zinssatz erhdhen sich einerseits die Produktionskosten
fur Investitionsguter... und andererseits wird die Refinanzierung langfristiger Investitionsprojekte
teurer. Der starke Anstieg des kurzfristigen Zinssatzes fihrt auch zu einem zunehmenden
langfristigen Zinssatz, wodurch der Gegenwartswert der erwarteten Ertrage... sinkt... Anders
ausgedriickt: Die Angebotskurve flr Investitionsguter verschiebt sich nach oben und die
Nachfragekurve nach unten. Sinkende Investitionen sind die Folge. Bei nun ricklaufigen Gewinnen
werden auch die Ertragserwartungen nach unten korrigiert... (was) den konjunkturellen Abschwung
verstarkt."

Umstritten ist, ob die ,Financial Instability Hypothesis"™ auf diese Weise die oberen konjunkturellen
Umkehrpunkte zutreffend erklart. Tobin (1989, S. 106) z.B. war der Ansicht, das Finanzsystem
habe die Umkehrpunkte in den USA nicht bewirkt: ,All the recessions during this period (1970s and
1980s), and most previous postwar recessions as well, were the result of deliberate
counterinflationary Federal Reserve policy. *

Aufschlussreicher ist Minskys Hypothese vielleicht flir die Entwicklung in der Rezession,
insbesondere wenn man sie mit der Idee von Lejonhufvud (1991) verknlpft, demzufolge es im
Konjunkturverlauf einen Bereich um den Trend herum gibt, den er als Korridor bezeichnet,
innerhalb dessen die Entwicklung relativ stabil verlauft, weil die Verhaltensanderungen der
Unternehmer und Konsumenten recht gering sind. Wird jedoch dieser Korridor verlassen, dann
setzen sich destabilisierende Krafte durch.

Weniger umstritten ist der konjunkturverstarkende Einfluss der Finanzierungsseite. So kommt
Niggle (1989) in einer empirischen Analyse der Entwicklung der finf Konjunkturzyklen von 1954-
1980 in den USA zu einem eindeutigen Schluss:

»This analysis confirms that...borrowing by nonfinancial corporations (taken as a sector) behaves
cyclically and secularly much as Minsky theory would have it" (Niggle, 1989, S. 218).



Die von den Unternehmern eingegangenen Zahlungsverpflichtungen kénnen daher einen
konjunkturellen Abschwung drastisch verscharfen und dazu beitragen, dass aus der Rezession eine
tiefe Krise wird. So argumentiert nach Irving Fisher auch Kindleberger (1978, 1988), um die
Weltwirtschaftskrise und andere tiefe Depressionen zu erklaren. Damit wird zugleich die Aufgabe
der Notenbanken deutlich, solchen durch Finanzmarkte verstarkten oder gar ausgeldsten Krisen
entgegenzusteuern, wie dies anldsslich des , Bérsenkrachs™ vom Oktober 1987 auch erfolgreich
geschehen ist und in der gegenwartigen Finanzkrise versucht wird.

Das Interesse an Minskys Hypothese ist durch die jliingste Finanzkrise wieder sehr lebhaft
geworden; ganz erloschen war es nie. Dies zeigen die Artikel in Semmler, 1986; Friedman/Laibson,
1989; verschiedene Beitrage zu den ,Causes of Financial Instability™ im ,Journal of Postkeynesian
Economics", Vol. 12, 1990.

Minsky zieht aus seiner Hypothese die wirtschaftspolitische Konsequenz, risikoreiche Investitionen
sollten zugunsten von Konsum und staatlichen Investitionen zuriickgedrangt werden. Eine
expansive Geld-und Fiskalpolitik gegen den Abschwung hélt er fir weniger geeignet, da sie
inflationsfordernd sei. Diese Gefahr ist jedoch gering, wenn die Arbeitslosigkeit hoch ist oder steigt.
Deshalb ist erfreulich, dass die Notenbanken derzeit energisch eingreifen, weil die Finanzkrise auf
die reale Wirtschaft Gberzugreifen beginnt.



E.VI.5. Der Einfluss der auBBenwirtschaftlichen
Beziehungen

In den bisherigen Abschnitten wurde eine geschlossene Volkswirtschaft behandelt. Die heutigen
Volkswirtschaften sind jedoch Uberwiegend sehr weitgehend in die Weltwirtschaft integriert und
unterliegen daher auBenwirtschaftlichen Einflissen. Diese missen in die Konjunkturanalyse
einbezogen werden. Dabei steht die Frage im Vordergrund, ob die auBenwirtschaftlichen
Beziehungen einen dampfenden (stabilisierenden) oder einen destabilisierenden Einfluss auf den
Konjunkturverlauf haben. Diese Frage soll hier anhand der Wirkungszusammenhange im Phillips-
Modell als dem ausgereiftesten keynesianischen Konjunkturmodell erértert werden. Die
Ausgangssituation sei dabei durch ein gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht gekennzeichnet; dieses
werde zu Beginn der Analyse durch einen zusatzlichen positiven autonomen inlandischen
Nachfrageimpuls gestort. Ein solcher Impuls erhéht gemaB dem Phillips-Modell in einer
geschlossenen Volkswirtschaft die Produktion und die Geldnachfrage und diese den Zinssatz. Die
erhdhte Produktion vergréBert den Auslastungsgrad, der seinerseits die Investitionstatigkeit und
die Inflationsrate erhéht, wahrend der héhere Zinssatz die zinsabhdngigen Investitionen dampft.

Ist nun in einer offenen Volkswirtschaft, der expansive Impuls der autonomen
Nachfragesteigerungen gréBer oder kleiner ist als in der geschlossenen Volkswirtschaft?

In einer offenen Volkswirtschaft wird ein Nachfragezuwachs zum Teil durch héhere Importe
befriedigt. Deshalb wird die Ausdehnung der Produktion geringer ausfallen als ohne AuBenhandel.
Damit steigt auch der Auslastungsgrad des Produktionspotentials weniger; daher werden die
auslastungsgradabhangigen Investitionen weniger stark auf den Nachfrageimpuls reagieren.
AuBerdem ergibt sich gemaB der Preisbestimmungsgleichung im Phillips-Modell ein geringerer
Anstieg der Preise. Somit wird der Wert des Sozialprodukts aufgrund des AuBenhandels weniger
steigen, so dass auch die Geldnachfrage und damit der Zinssatz weniger stark ansteigen. Die
zinsabhdngigen Investitionen werden bei unveranderten Renditeerwartungen daher weniger sinken.
Bei den Investitionen liegen mithin zwei gegenlaufige Effekte vor. Je wichtiger die
auslastungsgradabhangigen Investitionen sind, desto eher wird der Einfluss des AuBBenhandels
konjunturdampfend sein.

Uber das Phillips-Modell hinaus miissen die internationalen Kapitalbewegungen beriicksichtigt
werden, durch die das autonome Anwachsen der Geldmenge beeintrachtigt werden kann. Wie
soeben abgeleitet, steigt auch in einer offenen Volkswirtschaft aufgrund eines Nachfrageimpulses
bei gegebener Geldmenge der Zinssatz wegen des erhdhten Bedarfs an Transaktionskasse.
Dadurch wird es fiir Geldvermdégensbesitzer interessanter, ihr Kapital im Inland anzulegen. Dies
bedeutet bei festen Wechselkursen, dass zusatzliche Devisenzufliisse von der Notenbank
aufgekauft werden missen, so dass die inlandische Geldmenge steigt. Dadurch wird der
Zinsanstieg abgebremst, es gibt daher mehr zinsabhdngige Investitionen, die den Aufschwung
wiederum verstarken.

Bei flexiblen Wechselkursen dagegen fiihrt ein solcher Kapitalzufluss zu einer Aufwertung mit der
Folge, dass die Exportmengen zuriickgehen und die Importmengen ansteigen, so dass die
Nachfrage nach inlédndischen Erzeugnissen insgesamt abnimmt. Die mit der Aufwertung
einhergehende Verbilligung der importierten Giter kénnen allerdings zu einem langsameren
Anstieg des Glterpreisniveaus fihren und damit tendenziell zu einem Anstieg der realen
Nachfrage. Dennoch verstarken die Kapitalbewegungen bei flexiblen Wechselkursen insgesamt den



dampfenden Einfluss des AuBenhandels auf die durch einen autonomen Nachfrageimpuls
ausgeldste Expansion im Inland, bei festen Wechselkursen dagegen nicht.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass der autonome Nachfrageimpuls sogar vollstédndig
kompensiert wird, falls die Aufwertung sehr hoch ausféllt. Deren AusmaB hdangt davon ab, wie
preiselastisch die Export-und Importgiternachfrage ist, d.h. wie stark die Export-und Importwerte
auf die Aufwertung reagieren und dadurch den Kapitalzufluss kompensieren. Eine Tendenz zum
Ausgleich der Leistungsbilanz besteht bekanntlich nur dann, wenn die Marshall-Lerner-Bedingung
erflllt ist. Dies besagt, dass — ausgehend von einer ausgeglichenen Leistungsbilanz - eine
Aufwertung dann zu einer Verschlechterung der Leistungsbilanz flihrt, wenn die Summe der
absoluten Nachfrageelastizitaten von Importen und Exporten gréBer als 1 ist. Ist dagegen die
Exportnachfrage nur maBig preiselastisch und die Importnachfrage preisunelastisch, wie das z.B.
kurzfristig bei Energie und Nahrungsmittel der Fall ist, so tritt eine anomale Reaktion der
Leistungsbilanz auf: Die Aufwertung flhrt zur Verbesserung der Leistungsbilanz statt zur
Kompensation der Kapitalzuflisse. Daraus resultieren weitere Aufwertungen, so dass der
auslésende autonome Nachfrageimpuls eventuell vollstdndig kompensiert wird.

Bei einer vertieften Analyse kann man desweiteren bericksichtigen, dass bei einem gréBeren Land
die inlandische Konjunkturentwicklung auch auf das Ausland ausstrahlt. Bei einem inlandischen
Aufschwung wird das Ausland daraufhin aus dem Inland mehr importieren, so dass sich im Inland
ein zusatzlicher Nachschub ergibt, der wieder zu neuen Importen aus dem Ausland fihrt, so dass
sich die Expansion in beiden Landern gegenseitig aufschaukelt.

Dieser Zusammenhang kann jedoch bei flexiblen Wechselkursen durch zinsinduzierte
Kapitalbewegungen beseitigt werden. Diese kdnnen - wie gezeigt — die Wirkung eines inlandischen
Nachfrageimpulses auf die inlandische Wirtschaft reduzieren und sogar zum Verschwinden bringen.
Dies gilt auch fir den hier beriicksichtigten zusatzlichen Nachfrageimpuls aus dem Ausland. Fihrt
z.B. der auslandische Konjunkturaufschwung zu steigenden Exporten des Inlandes, so flihrt der
damit verbundene Leistungsbilanziiberschuss Uber steigende Zinssatze zu Kapitalzuflissen, diese
zur Aufwertung der inldandischen Wahrung und damit zu sinkenden Exporten und steigenden
Importen. Das Inland ist dadurch von der ausléndischen Konjunktur abgekoppelt. Die
Kapitalzuflisse entfallen jedoch, wenn der Konjunkturaufschwung im Ausland auch dort zu
steigenden Zinsen flihrt.



E.VI.6. Ausblick

Weiterentwicklung und Ausdifferenzierung der keynesianischen Konjunkturtheorie in
okonometrischen Konjunkturmodellen

Theoretische Konjunkturmodelle wie das Phillips-Modell enthalten viele Parameter, deren Grof3e
bekannt sein muss, um Aussagen Uber den Modellverlauf treffen zu kénnen, der aus exogenen
Schocks resultiert. Dazu ist es nétig, die GréBe der Parameter im Rahmen eines 6konometrischen
Konjunkturmodelles zu ermitteln. Solche Konjunkturmodelle sind fiir Deutschland und viele
Industriestaaten in groBer Zahl aufgestellt und geschatzt worden und haben zu vertieften
Einsichten in die konjunkturellen Zusammenhéange geflihrt.

Bei vielen Konstrukteuren solcher Modelle besteht allerdings des Hauptinteresse nicht so sehr in
der Erklarung der Konjunkturzyklen, sondern in der Prognose der zuklinftigen konjunkturellen
Entwicklung. Sie lassen sich daher nicht nur von den Hypothesen lber Wirkungszusammenhange
leiten, die sich aus der 6konomischen Theorie (darunter insbesondere der Konjunkturtheorie)
ergeben, sondern wahlen die Verhaltensgleichungen so, dass die bisherige Entwicklung der
makrodkonomischen Variablen, von den Gleichungen maoglichst gut reproduziert wird (,,best fit" -
Kriterium), ohne dass der 6konomische Erklarungsgehalt besonders hoch sein muss.
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