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Einfiihrende Bemerkungen

Im ersten Teil des Skripts ,,Grundlagen der Makrodkonomik* wurde zunéchst die
Entwicklung des arbeitsteiligen Wirtschaftens und des Geldgebrauchs skizziert.
Ferner wurden die Grundlagen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR)
gelegt. Daran schlossen sich die Behandlung der prozesspolitischen Ziele Preisni-
veaustabilitat, hoher Beschaftigungsstand sowie auflenwirtschaftliches Gleichge-
wicht bei stetigem und angemessenem Wirtschaftswachstum an.

Obwohl der Schwerpunkt bis dahin auf der Ex-post-Darstellung makro6konomi-
scher Sachverhalte gelegen hat, fielen manchmal Bemerkungen zu Ursache-
Wirkungs-Beziehungen. Jetzt geht es darum, diese Forschung nach Kausalfaktoren
zu vertiefen.

Allerdings blendet das vorliegende Skript aus Platzmangel einige nicht nur lehrge-
schichtlich bedeutsame Uberlegungen aus. So bleibt das 1815 vorgestellte einsek-
torale Akkumulationsmodell von David Ricardo — die sog. Weizenwirtschaft — au-
Ren vor. Diese Modell6konomie hat den Vorteil, dass Input (Saatgut und Reallohn)
und Output (Korn) in einem physisch homogenen Produkt ausgedriickt werden
kénnen, womit kein Bezug auf ein Preissystem nétig ist. Vielmehr lassen sich Aus-
sagen Uber die in den Augen vieler Klassiker keineswegs rosigen Perspektiven des
Kapitalismus (,,Stationarer Zustand) mit veranderten Relationen zwischen Getrei-
dequantitaten begriinden. Der Kunstgriff gestattet es insbesondere, einen gesetz-
maRigen Fall der Profitrate abzuleiten. Auch die in Arbeitswerten formulierten
bahnbrechenden Studien des Zirkulationsprozesses, welche Karl Marx 1884 im
zweiten Band des ,,Kapitals* ausbreitete, kénnen ebenso wenig wie dessen Kapita-
lismuskritik besprochen werden. Bei Bedarf finden Interessierte ausfiihrliche Eror-
terungen beider Ansatze in Helmedag (1994).

Diese (und andere) Weglassungen erlauben es, die erste, aber gleichwohl hdchst
erkenntnisreiche Préasentation gesamtwirtschaftlicher Zusammenhénge aus dem
18.Jahrhundert relativ ausfiihrlich zu erortern. Der sich daran anschlieRende Uber-
blick ber spatere Bemiihungen lehrt, dass es geraume Zeit brauchte, ehe die ge-
samtwirtschaftliche Betrachtung wieder den tiefen Einblick in das Geschehen lie-
ferte, den die Begriinder der Wissenschaft geboten haben. Tatsdchlich ist die
Geschichte der Makrotkonomik in weiten Teilen ein niederschmetterndes Doku-
ment ihres Verfalls. Bis in die Gegenwart dominieren Konzepte, die bereits in den
Grundannahmen gravierende Defekte aufweisen: Die Prdmissen beziehen sich auf
Gedankengeb&ude, welche mit der Funktionsweise der modernen Wirtschafts-
gesellschaft nie und nimmer korrespondieren. Deshalb darf man sie nach relativ
kurzer Inspektion getrost als irrelevant aussondern. Dies erdffnet wiederum die
Maoglichkeit, sich mit mehr Inbrunst den Folgerungen zu widmen, welche aus einer
schliissig konzipierten Ex-ante-Untersuchung zu ziehen sind. Uberlegungen dazu
finden sich im vierten Kapitel dieses Textes.

Riickblick und Lernziele

Fahrplan



1 Zu Beginn ein Meisterwerk: Das Tableau Economique

Zeitgeschichtlicher Hintergrund

Die Physiokratie

Die zwei Versionen
des Tableau Economique

Die natiirliche Ordnung von
Wirtschaft und Gesellschaft

Zwischen Reform
und Revolution

1 Zu Beginn ein Meisterwerk: Das Tableau
Economique

Das Tableau Economique von Francois Quesnay ist das friiheste makroékonomi-
sche Totalmodell in der Geschichte der Wirtschaftswissenschaften. Es bildet den
eigentlichen Ursprung der ,,science de |"économie politique* (Quesnay 1965
[1759]: 305). Auf seiner Grundlage wurde im Frankreich des 18. Jahrhunderts
erstmals eine rational begriindete Wirtschaftspolitik vorgeschlagen. Dabei sind
nicht nur der methodische Ansatz, sondern auch der 6konomische Inhalt tberra-
schend modern. Tats&chlich wurde erst nach etwa 200 Jahren wieder das Niveau
der ékonomischen Analyse erreicht, das seinerzeit vorgelegt wurde. Es lohnt sich
daher, dass wir diesen genialen Entwurf in enger Anlehnung an Helmedag, Weber
(2002a und 2002b) néher betrachten.

1.1  Die Zig-Zag-Version

Am Vorabend der GroRen Revolution von 1789 befindet sich Frankreich in einer
tiefen Krise. Die unter Konig Louis XIV. eingefiihrte, durch Minister Colbert
(1619-1683) systematisierte merkantilistische Wirtschaftspolitik, die auf die ge-
zielte Férderung von Handel, Gewerbe und Finanzwesen ausgerichtet war, hat ver-
sagt. Sie gipfelte im gescheiterten Experiment der Einfihrung von ungedecktem
Papiergeld durch John Law (1671-1729) zwischen 1715 und 1720. Obwohl Frank-
reich als das reichste und machtigste Land Europas gilt, lebt die grofle Masse der
Landbevélkerung in Armut. Die Staatskasse ist chronisch leer.

Vor diesem Hintergrund entfaltet sich zwischen 1758 und 1776 die 6konomische
Reformbewegung der Physiokratie, begriindet von Frangois Quesnay (1694-—
1774), dem Leibarzt von Konig Louis XV., und dessen Matresse, Madame de
Pompadour. Das 1758 in Versailles vorgestellte Tableau Economique erregt am
franzosischen Hof groBes Aufsehen und entwickelt sich zum Kristallisationspunkt
der physiokratischen Ideen, die u.a. von Marquis de Mirabeau (1715-1789) und
Pierre Samuel du Pont de Nemours (1739-1817) vorgetragen werden.

Von dem Tableau Economique zu sprechen, ist insofern nicht ganz korrekt, als
Quesnay mehrere, zum Teil erheblich voneinander abweichende Versionen verof-
fentlichte, die nicht verwechselt werden sollten. Zunachst wenden wir uns der drit-
ten Auflage des Tableau Economique von 1759 zu, im weiteren Zig-Zag-Schema
genannt (Quesnay 1965 [1759]). Dessen Weiterentwicklung zur Formule Arith-
métique du Tableau Economique (Kreislaufschema) von 1766 (Quesnay 1962
[1766]) wird anschlielRend besprochen.

Die Physiokraten legitimieren auf der Basis der Naturrechtslehre die herrschenden
politischen und wirtschaftlichen Verhaltnisse als nattirliche Ordnung (ordre na-
turel) der Gesellschaft. Gleichzeitig suchen sie Wege, die Staatsfinanzen zu sanie-
ren und die 6konomische Basis Frankreichs — damit auch die Macht des Konigs —
zu starken. Frangois Quesnay tritt als erster wirtschaftspolitischer Berater einer Re-
gierung in Erscheinung. Der Arzt hat sich gewissermalien zum Ziel gesetzt, die
. kranke* Wirtschaft des vorrevolutiondren Frankreich zu ,,heilen®.

Das Tableau Economique Uberliefert uns eine Momentanaufnahme des ,,Phasen-
liberganges* der franzdsischen Gesellschaft vom Feudalismus zum Kapitalismus
gegen Ende des 18. Jahrhunderts. Seine Einordnung zwischen den Epochen spie-
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gelt sich im Spannungsverhaltnis zwischen progressiver Methode und konservati-
vem Inhalt wider. Einerseits verteidigt Quesnay die feudale Gesellschaftsordnung
gegen den wachsenden revolutiondaren Druck der erstarkenden Bourgeoisie, ande-
rerseits beruft er sich dabei just auf das moderne kapitalistische Legitimationsmus-
ter, gestltzt auf positivistische und rationalistische (sozial-)wissenschaftliche Ar-
gumente. Die eigentlimliche Tragik der Physiokratie liegt darin, dass sie die
Reform des Ancien Régime mit den Mitteln der blrgerlichen Revolution versucht
und damit dieser selbst den Weg zum Triumph ebnet.

Die Physiokraten tbernehmen vom Philosophen René Descartes (1596—-1650) die
Vorstellung, dass alle natiirlichen und gesellschaftlichen Vorgange auf determinis-
tischen Ursache-Wirkungs-Gesetzen beruhen. Fiir die in der Literatur oft geduRerte
These, dass sich der Arzt Quesnay bei der Konstruktion des Tableau Economique
von der Analogie zum menschlichen Blutkreislauf habe inspirieren lassen, gibt es
indes keine eindeutigen Belege. Vielmehr spricht einiges dafir, dass als Leitbild
flr seine mechanistische Deutung der naturlichen Ordnung der Wirtschaft die da-
mals viel bestaunte Kugellauf-Uhr diente (vgl. Rieter 1990).

Ausgangspunkt von Queshays Analyse ist — in Anlehnung an Richard Cantillon
(1697-1734) — die Aufteilung der feudalen Gesellschaft in drei Klassen, die nicht
deckungsgleich mit den politischen Standen Adel, Klerus und Birgertum sind,
sondern sich aufgrund ihrer 6konomischen Funktion definieren:

o Die produktive Klasse umfasst die landwirtschaftlichen Pachter und Arbeiter
mit ihren Familien, die gemaR Quesnay 50 % der Bevolkerung ausmachen.

e Die sterile Klasse setzt sich aus Handwerkern, Handlern, Kaufleuten und Ban-
kiers zusammen, die 25% der Bewohner stellen.

o Die distributive Klasse besteht aus den adligen und kirchlichen Grundeigen-
timern nebst ihrem Hofstaat. Ihr Anteil an der Population betragt 25 %.

Die Grundthese der Physiokratie — der ,,Lehre von der Herrschaft der Natur — lau-
tet, dass alle Prosperitat der Natur zu verdanken sei. Allerdings verwandelt erst die
Arbeit des Landwirtes, der den Boden bebaut und dessen Friichte erntet, den natir-
lichen Reichtum in gesellschaftlichen Wohlstand. Insofern wirkt allein die Klasse
der Landwirte 6konomisch ,,produktiv. Obwohl Handwerker und Handler eben-
falls arbeiten, bringen sie keinen Wohlstandszuwachs hervor, denn sie formen nur
die von der Agrikultur erzeugte stoffliche Wertsubstanz in verschiedene Ge-
brauchswerte um. Die Klasse der Gewerbetreibenden gilt deswegen als 6kono-
misch ,,steril“. Trotzdem leistet sie einen wichtigen Beitrag zum Wirtschaftspro-
zess. Das Gleiche trifft auf die Klasse der Grundeigentiimer zu, die in Ergdnzung
zu ihrem gesellschaftlichen Status als Tragerin der politischen und kulturellen In-
stitutionen in Regierung, Verwaltung, Verteidigung, Justiz, Wissenschaft, Lehre,
Seelsorge und Kultur zugleich eine 6konomische Aufgabe erfullt. Diese besteht da-
rin, den frei verfugbaren gesellschaftlichen Reichtum so unter die beiden arbeiten-
den Klassen zu verteilen — daher die Bezeichnung ,,distributive* Klasse —, dass der
Wirtschaftsprozess ohne Stérungen ablaufen und sich periodisch in immer gleicher
Weise wiederholen kann.

Der frei verfugbare gesellschaftliche Reichtum entspricht jenem Teil der land-
wirtschaftlichen Erzeugung, der nicht als Einsatzfaktor in die Agrarproduktion zu-
rickfliet. Uber die Verwendung dieses landwirtschaftlichen Mehrproduktes
oder produit net ist daher nicht bereits durch technische Notwendigkeiten ent-
schieden. Das gesamte produit net flieBt den Grundeigentimern in Form der
Grundrente zu, die von den landwirtschaftlichen Pachtern fur die Nutzung des Bo-

Cartesisches Weltbild

Dreiklassengesellschaft

Aller Reichtum
kommt aus der Natur

Das ,produit net”
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dens entrichtet werden muss. Die Grundeigentimer kdnnen frei dartiber entschei-
den, wie sie dieses Einkommen verwenden. In Quesnays Wirtschaftsmodell stehen
ihnen im Prinzip drei Alternativen offen: Sie kénnen die Grundrente fir den Kauf
von Agrargitern, fir den Erwerb von Manufakturwaren (einschlieBlich Handels-
und Finanzdienstleistungen) oder aber tberhaupt nicht ausgeben.

Quesnay erkennt klar, dass die dritte Alternative — die Renteneinkommen zu horten
— flr die wirtschaftliche Entwicklung des Landes fatale Folgen hétte. Denn indem
die Grundeigentumer das Geld, das sie von der produktiven Klasse erhalten, fir
den Kauf von Agrarglitern und Manufakturwaren verwenden, sorgen sie dafur, dass
die arbeitenden Klassen jene Einnahmen erhalten, die sie zur Entfaltung ihrer éko-
nomischen Tétigkeit bendtigen. Wenn die Grundeigentiimer einen Teil des Renten-
einkommens sparen, entziehen sie der Wirtschaft die zur Reproduktion des gesell-
schaftlichen Reichtums notwendigen Mittel. Nach Ansicht der Physiokraten liegt
die 6konomische Funktion der Grundeigentimerklasse — und damit die gesell-
schaftliche Legitimation des feudalen Grundeigentums — darin, durch Konsum den
Wirtschaftskreislauf in Gang zu halten.

Das Tableau Economique reflektiert somit eine nachfragegesteuerte Wirtschaft:
Es sind die durch die Grundeigentiimerklasse ausgelibten effektiven Guterkaufe,
die Uiber den Grad der Realisierung des — durch die Reproduktionsfahigkeit der Na-
tur gegebenen — potenziellen Angebots entscheiden. Insofern kommt der distributi-
ven Klasse eine 6konomische Schliisselrolle zu, da ihr Verhalten den Umfang des
gesellschaftlichen Reichtums bestimmt. Mit dieser Einsicht verteidigt Quesnay die
herrschende feudale Gesellschaftsordnung: ,,Die Notwendigkeit der Ausgaben, die
nur die Grundeigentiimer tatigen kénnen, fur die VergréRerung des Reichtums und
das allgemeine Wohl der Gesellschaft ist der Grund, weshalb die Gewahrleistung
des Grundeigentums eine wesentliche Bedingung fiir die natirliche Ordnung der
Regierung von Konigreichen ist.* (Quesnay 1965 [1759]: 319; eigene Uberset-
zung)

Diese Erkenntnis liefert die Basis fiir eine rationale Steuerpolitik. Jede Besteuerung
der arbeitenden Klassen verringert die verfiigharen produktiven Ressourcen und
damit auch den sozialen Reichtum. Deshalb muss die letzte Steuerinzidenz (die tat-
sdchliche Zahllast) bei den Endempféangern des gesellschaftlichen Mehrprodukts,
d.h. bei der Grundeigentiimerklasse liegen. Da Abgaben von Adel und Klerus an
den Staat ausschlieRlich zu einer Umverteilung der Mittel innerhalb der distributi-
ven Klasse fuhren und somit beziglich ihrer allokativen Wirkung neutral sind, for-
dert Quesnay eine Alleinsteuer (,,impdt unique*) auf die Grundrente.

Der eigentliche Schliissel zur Erh6hung der Staatseinnahmen liegt jedoch bei der
Forderung der Landwirtschaft, die das Mehrprodukt erzeugt, welches zu besteuern
ist. Die Physiokraten setzen sich fir die Abschaffung der merkantilistischen Mo-
nopole und Privilegien ein, die dem Zwischenhandel ihrer Ansicht nach ungerecht-
fertigte Gewinne auf Kosten des produktiven Ertrages der Landwirtschaft verschaf-
fen. Sie popularisieren das Schlagwort ,,1l n’y a que laisser faire la nature et la
liberté” (,,Man muss nur die Natur und die Freiheit machen lassen®) im Sinne des
Eintretens fur weniger Beschrankungen der wirtschaftlichen Téatigkeit, d.h. fir
mehr Wettbewerb und Freihandel.

Fur Quesnay zéhlen nicht nur objektive Kausalzusammenhénge, sondern auch be-
stimmte moralische Normen zu den ,,unabanderlichen und unverbrichlichen* Na-
turgesetzen, deren Verletzung den Wohistand des Landes gefahrdet. Politische
Okonomie ist daher inrem Wesen nach eine normative Wissenschaft, eine Position,
die aus samtlichen Schriften Quesnays hervordringt.
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In der Urversion des Tableau Economique von 1758 tritt der Kreislaufgedanke Ein erstes Wirtschaftsmodell
noch nicht offen zu Tage, obwohl er im Hintergrund bereits wirksam ist. Queshay

zeigt mithilfe eines Liniendiagramms, wie sich eine bestimmte Anfangsausgabe der

distributiven Klasse auf ihrem verschlungenen Weg durch die Wirtschaft in eine

davon abweichende Endeinnahme der produktiven und sterilen Klasse verwandelt.

Die Grundstruktur des Zig-Zag-Schemas ist in Abb. 1.1 dargestellt.

Diese Fassung des Tableau Economique basiert auf der Annahme, dass alle drei
Klassen ihre Einnahmen jeweils zur Hélfte flr Agrarguter und Manufakturwaren
verwenden. In diesem Fall fuhrt eine anfangliche Ausgabe von 2.000 Mio. Livres
(franzosisches ,,Pfund“, im Folgenden mit £ abgekirzt) durch die distributive Klas-
se (A) im ersten Schritt zu Einnahmen der produktiven und der sterilen Klasse von
je 1.000 Mio. £. Die Halfte dieser Erlése wird von den beiden arbeitenden Klassen
innerhalb des eigenen Sektors ausgegeben (Eigenverbrauch: 500 Mio. £), mit der
anderen Halfte werden Erzeugnisse von der jeweils anderen aktiven Klasse erwor-
ben. Im zweiten Schritt kommt es somit zu abgeleiteten Einnahmen der produkti-
ven und der sterilen Klasse von je 500 Mio. £. Wiederum die Halfte davon wird in-
nerhalb des eigenen Sektors ausgegeben, der Rest flieit an die andere Branche,
wodurch im dritten Schritt zusatzliche abgeleitete Kassenzufliisse von 250 Mio. £
in jedem Sektor entstehen. Dieser Prozess geht immer weiter, sodass die gesamten
Einnahmen der produktiven und der sterilen Klasse (E) sich wie folgt zusammen-

setzen:
E=A+05A+052A+05°A+... (1.1.1)
Mit der Summenformel fur eine unendliche geometrische Reihe erhalt man:
1
E=—A=2A (1.1.2)
Einnahmen der Anfangliche Ausgabe Einnahmen der
produktiven Klasse der distributiven Klasse sterilen Klasse
1.000 1.000

500 500
wy A
95 e iy
D

2.000 2.000
Abb. 1.1: Die Grundstruktur des Zig-Zag-Tableaus

Die Einkinfte der arbeitenden Klassen sind doppelt so grof? wie die urspriingliche Das Zig-Zag-Schema
Ausgabe der Grundeigentiimerklasse. Offenbar beschreibt das Zig-Zag-Tableau ei- als Multiplikatoranalyse
nen vervielfachenden Prozess der Einkommenserzeugung, wobei der Multiplikator

im beschriebenen Fall den Wert zwei aufweist.

Voraussetzung fur dieses Ergebnis ist, dass sémtliche Einnahmen, die an irgendei-
nem Punkt im Prozess anfallen, sofort und vollstandig in der ,,natlrlichen* Propor-
tion, d.h. je zur Halfte fur Agrarglter und Manufakturwaren, wieder ausgegeben
werden. Was aber geschieht, wenn die ,,natirliche* Proportion verletzt wird?

1
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Berechnung der Einnahmen

Diese Frage kann mithilfe einer Verallgemeinerung des Zig-Zag-Tableaus beant-
wortet werden (vgl. Peter 1953). Wir bezeichnen mit g jenen Anteil an einer gege-
benen Ausgabe A der Grundeigentiimerklasse, der fiir den Erwerb von Agrargltern
bestimmt ist, und entsprechend mit (1—-q) jenen Teil von A, der fir Manufakturwa-
ren verwendet wird. Weiter stehe Ep fur die gesamten Einnahmen der produktiven

Klasse (Agrarsektor) und Eg fir die gesamten Erlose der sterilen Klasse (Manu-
faktursektor).

Wir gehen davon aus, dass die beiden arbeitenden Klassen das Ausgabenverhalten
der Grundeigentimerklasse imitieren, sodass auch die produktive Klasse und die
sterile Klasse immer den Anteil g ihrer Beziige fir Agrarglter und den Anteil
(1-q) fur Manufakturwaren einsetzen (vgl. Abb. 1.2). In diesem Fall speisen sich
die Einnahmen der produktiven Klasse aus zwei Quellen:

Ep =gA+0Eg (1.1.3)
Analog dazu ergeben sich die Einkiinfte der sterilen Klasse:
Es=01-9)A+(1-q)Ep (1.1.4)
Durch Substitution von (1.1.4) in (1.1.3) resultiert:
Ep=-39155—A (1.1.5)
1-q(1-q)

Die Ableitung dieser Grolke nach den Anfangsausgaben der distributiven Klasse
gibt an, wie sich deren infinitesimal kleine Variation auf das Einkommen der pro-
duktiven Klasse auswirkt:

dEp 2q —q2
= = 1.1.6
A T qq) Qp (1.16)
Die Berticksichtigung von (1.1.5) in (1.1.4) liefert:
2
P (1.1.7)
1-q(1-q)
Fur den Einnahmenmultiplikator der sterilen Klasse folgt somit:
dEg  1-¢?
= = 1.1.8
A " 1ql_q) Qs (1.1.8)

Die Erlose der gesamten Wirtschaft, d.h. der beiden arbeitenden Klassen zusam-
men, ergeben sich aus der Addition von (1.1.5) und (1.1.7):

E—Ep+Eg —1200=0) 5 (1.1.9)
1-q(1-q)
Daraus gewinnt man den Einnahmenmultiplikator der Okonomie:

d_E_1+2q(1—q)=

dA"l—q(l—q)"Q (1.1.10)
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Einnahmen der Anfangliche Ausgabe Einnahmen der
produktiven Klasse der distributiven Klasse sterilen Klasse

s >< 1-a)4
7(1-q)4 >< Y
a(1-g)A (1-9)2qA

$3(1-g)2A (1-9)3¢2A

29-¢2 1-¢
A A
1-q(1-0) 1-q(1-0q)
Abb. 1.2: Das allgemeine Zig-Zag-Tableau bei einheitlichem Ausgabenmuster

Der Einnahmenmultiplikator der gesamten Okonomie erreicht seinen Maximalwert  Geteilte Ausgaben —
Q =2 bei g =% (vgl. Abbildung 1.4). In diesem Fall betragen die sektoralen Mul-  doppeltes Einkommen
tiplikatoren Qp =Qg =1. Die ,natlirliche* Proportion der Quesnay-Wirtschaft, die

den grofitmoglichen gesellschaftlichen Wohlstand hervorbringt, wird durch das
Ausgabenverhaltnis q = ¥ verkorpert.

Quesnay fiihrt die Analyse einen Schritt weiter und nimmt an, dass die produktive  Von den avances zum
Klasse sémtliche Einnahmen fir die Beschaffung von landwirtschaftlichen Einsatz- produit net — Wie gesellschaft-
faktoren (Saatgut, landwirtschaftliche Gerédte usw.) verwendet. Diese Ausgaben licher Reichtum entsteht
bezeichnet er als avances (Vorschisse), wobei dieser Begriff etwas in die Irre

fahrt, weil die produktiven Mittel der Landwirtschaft aus den laufenden Einnah-

men und nicht aus einem bereits bestehenden Fonds stammen — es handelt sich um

eine reine StromgroRe, die nicht mit einer (zinstragenden) Kapitalinvestition ver-

wechselt werden darf. Die avances reprasentieren ganz einfach den Materialauf-

wand der Agrarproduktion, deren Verwertungsrate Quesnay mit 100% annimmt.

Demnach erzeugt ein Input von 1.000 Mio. £ einen Gesamtoutput von 2.000 Mio. £.

Die avances reproduzieren also einerseits sich selbst und werfen dariiber hinaus ein

Mehrprodukt (produit net) von gleicher GréRie ab, welches vollstandig in Form

von Grundrenten an die distributive Klasse transferiert wird. Aufgrund dieser An-

nahmen gilt die Gleichung:

Grundrente = produit net = avances = Einnahmen der produktiven Klasse

Demzufolge sind die Umsédtze der produktiven Klasse immer gleich den «Natiirliche” Proportion
Einnahmen der distributiven Klasse. Aber nur bei einem einzigen Wert von g, ndm- und Gleichgewicht
lich bei g =%, entsprechen die Erldse der produktiven Klasse zugleich auch den

Ausgaben der distributiven Klasse, da in diesem Fall der Einnahmenmultiplikator

der produktiven Klasse Qp =1 betragt. Somit befindet sich die distributive Klasse

— und damit die Wirtschaft insgesamt — genau bei g =% in einem Einnahmen-
Ausgaben-Gleichgewicht. Es stellt sich heraus, dass die ,,natlrliche* Proportion

zugleich die notwendige Proportion des Systems ist.

Nach Quesnay flhrt jede Abweichung von der ,natlrlichen® Proportion unver- Dérangements
meidlich zu dérangements (Stérungen) des Wirtschaftsprozesses. Ausdriicklich

wendet er sich gegen einen exzessiven Konsum von Manufakturwaren (,,luxe de

décoration*) auf Kosten des Konsums von Agrargitern (,,luxe de subsistance*).

Welche Folgen etwa ein Rickgang des Anteils der Ausgaben fiir Agrarglter von

g = % auf g = ¥4 hétte, zeigt Abb. 1.3.
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Zu viel Luxus
schmalert den Reichtum

Klassen- versus
Gesamtinteresse

Die Wirtschaft stabilisiert
sich nicht von selbst

Einnahmen der Anfangliche Ausgabe Einnahmen der
produktiven Klasse der distributiven Klasse sterilen Klasse
500 1.500

375 >< 375
9375 281,25
P ey
e

1.077 2.308
Abb. 1.3: Das Zig-Zag-Tableau fir g =%

Wenn drei Viertel aller Beziige fiir Manufakturwaren ausgegeben werden, erzielt
die sterile Klasse — bei gleicher Anfangsausgabe der distributiven Klasse — erwar-
tungsgemaR héhere Gesamteinnahmen (+308) als in der Referenzsituation bei Ein-
haltung der ,,naturlichen* Proportion (vgl. Abb. 1.1). Gleichzeitig erleidet jedoch
die produktive Klasse einen sowohl absolut als auch prozentual weit starkeren
Riickgang ihrer Zufliisse (—923), sodass die gesamtwirtschaftlichen Einkinfte sin-
ken (—615). Bei einer weiterhin vorausgesetzten Verwertungsrate der avances von
100% belduft sich das landwirtschaftliche produit net — und damit die Grundrente
—auf 1.077, was nicht ausreicht, um die anfénglichen Ké&ufe der distributiven Klasse
von 2.000 zu ersetzen. Bei q = ¥4 befindet sich die Wirtschaft somit nicht mehr im
Einnahmen-Ausgaben-Gleichgewicht. Die Reproduktion des gesellschaftlichen
Reichtums misslingt.

Die Gefahr solcher Diskrepanzen ist sehr grof, da ein Spannungsverhéltnis zwi-
schen dem Streben der arbeitenden Klassen nach Umsatzmaximierung und den ge-
samtwirtschaftlichen Erfordernissen der Reproduktion besteht. Abb. 1.4 stellt die
Entwicklung von Qp, Qg und Q in Abhéngigkeit von g dar. Wie ersichtlich, be-

tragen die Maximalwerte der sektoralen Einnahmenmultiplikatoren einheitlich:
2
Qb = Uy = E\/§ ~1155 (1.1.11)

Allerdings werden sie bei unterschiedlichen Werten von q erreicht, ndmlich bei
a@Qp,, ) =v3-1~0732 (1.1.12)
fur die produktive Klasse bzw. bei
a(Qs,,, ) =2-+/3~0,268 (1.1.13)

fur die sterile Klasse.

Das volkswirtschaftliche Gleichgewicht, das die ,,natlrliche* Proportion q = % er-
fordert, erweist sich somit als duBerst prekar. Der Quesnay-Wirtschaft wohnt of-
fenbar eine Tendenz zu Krisen inne.

Immerhin existiert eine (theoretische) Mdglichkeit, das System zu stabilisieren:
Falls die arbeitenden Klassen ein gegenuber der Grundeigentimerklasse exakt in-
verses Ausgabenmuster an den Tag legen, sodass die beiden aktiven Klassen den
gleichen Anteil g am Einkommen, den die Grundeigentimer den Agrargltern
widmen, fir den Kauf von Manufakturwaren verwenden, betragen ihre Einnah-
menmultiplikatoren unabhéangig von der Hohe von q stets Qp =Qg =1. In diesem
speziellen Fall bewirken Abweichungen von der ,,natirlichen* Proportion keinerlei
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dérangements. Da ein solcher Zustand jedoch sehr unwahrscheinlich ist, mlsste er
durch wirtschaftspolitische VVorkehrungen herbeigefiihrt werden.

IR

LS

0 2-3 05 V31 1
Abb. 1.4: Die Entwicklung der Einnahmenmultiplikatoren in Abhangigkeit von q

2

q

In Ergénzung zu der von den Physiokraten propagierten Maxime des laissez faire Markt und Politik
im Einzelnen bedarf es also einer — mehr oder weniger sichtbaren — ordnenden

Hand zur Stabilisierung des Wirtschaftsprozesses im Ganzen, um den gesellschaft-

lichen Reichtum zu sichern und zu férdern. Als Leitlinie fiir regulierende Eingriffe

des Staates hat das durch den ,,politischen Okonomen* offen gelegte ,,natiirliche* —

und daher sittliche — MalRR der Vernunft zu dienen. Indem Quesnay aus der abstrak-

ten, positiven Analyse des Erkenntnisobjektes VVolkswirtschaft konkrete, normative
Handlungsanweisungen fiir den Souverén ableitet, begriindet er eine Rollenvertei-

lung zwischen theoretischer Wirtschaftswissenschaft und praktischer Wirtschafts-

politik, die bis heute Beifall verdient.

1.2  Die Kreislaufdarstellung

In seiner urspriinglichen Zig-Zag-Version von 1758 zeigt das Tableau Economi-
que, wie Kéufe der Grundeigentliimerklasse in einer feudalen Wirtschaft zu (insge-
samt hoheren) Erldsen der arbeitenden Klassen fiihren. Die jetzt vorgestellte For-
mule Arithmétique du Tableau Economique von 1766 (Quesnay 1962 [1766])
geht einen Schritt weiter, indem sie die wechselseitige Verflechtung samtlicher
Einnahmen- und Ausgabenstrome aufdeckt. In jedem Fall ist zur Vermeidung von
Krisen fur ein ,,natlrliches” Konsummuster zu sorgen.

Die im Weiteren ,,Formeltafel” genannte Formule Aritméthique beschreibt — im  Ein Kreislaufmodell
Unterschied zum Zig-Zag-Schema — keinen Multiplikatorprozess, der von einem

gegebenen Anfangszustand zu einem davon abweichenden Endzustand fiihrt, son-

dern einen zirkularen Reproduktionsprozess, bei dem Anfangs- und Endzustand

identisch sind, weshalb sich der VVorgang in unendlicher Abfolge auf immer gleiche

Weise wiederholen kann. Es handelt sich um das Modell eines stationdren Wirt-

schaftskreislaufes.

Obwohl die Formeltafel nur Geldstrome ausweist, sind die Giterstrome entschei-  Abstrakter

dend: Quesnays Absicht besteht darin zu zeigen, dass nicht der fir jedermann of- und konkreter Reichtum
fensichtliche Umlauf des Geldes, sondern die sich dahinter verbergende Zirkulation

von Waren und Dienstleistungen flr den Wohlstand der Gesellschaft ausschlagge-

bend ist.
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Die Ausgangslage

Die Produktion

Die Quelle
des Mehrwertes

Der Wirtschaftsprozess lasst sich in mehrere Phasen aufspalten, die alle innerhalb
desselben Zeitraums ablaufen. Da die Landwirtschaft der einzige produktive Sektor
der Volkswirtschaft ist, stimmt diese Periode mit dem natirlichen Vegetationszyk-
lus (ein Jahr) Uberein. Am Anfang des Jahres verfuigen alle drei Klassen Uber be-
stimmte Guterausstattungen (Input), die in Abbildung 1.5 schematisch dargestellt
sind. Jedes Rechteck reprasentiert einen Glterwert von 1 Mrd. £.

Produktive Klasse Distributive Klasse Sterile Klasse
N N N
R M R
M

Abb. 1.5: Giiterverteilung am Anfang des Jahres (Input)

Die Symbole stehen fir Nahrungsmittel (N ), Manufakturwaren (M) und agrari-
sche Rohstoffe (R). Die produktive Klasse besitzt von allen drei Guterarten Vorrate
im Wert von je 1 Mrd. £, die sterile Klasse verfiigt tber Nahrungsmittel und Roh-
stoffe zu je 1 Mrd. £ und auf die distributive Klasse entfallen Lebensmittel und
Manufakturwaren im Umfang von je 1 Mrd. £. Insgesamt belduft sich also der
Wert des anfénglichen Guterbestandes in der Quesnay-Wirtschaft auf 7 Mrd. £,
woran die Nahrungsmittel mit 3 Mrd. £ und die Rohstoffe und Manufakturwaren
mit jeweils 2 Mrd. £ beteiligt sind.

Mit dieser Anfangsausstattung wird der Wirtschaftsprozess begonnen. Die distribu-
tive Klasse, die nicht produziert, sondern nur konsumiert, zehrt ihren Gitervorrat im
Laufe des Jahres vollstandig auf; ihre Endausstattung betragt daher null. Der Kon-
sum der beiden arbeitenden Klassen beschréankt sich auf die zu ihrem Lebensunter-
halt notwendigen Nahrungsmittel. Obwohl jede Klasse (iber den gleichen Vorrat an
Essbarem verfligt, fallt der Pro-Kopf-Verbrauch unterschiedlich aus, denn die pro-
duktive Klasse zahlt gemal Quesnay doppelt so viele Mitglieder wie die sterile bzw.
die distributive Klasse. Die tibrigen Guiter in der Anfangsausstattung der arbeitenden
Klassen repréasentieren die avances (zu lesen als Materialaufwand). In der produkti-
ven Klasse bestehen diese aus Rohstoffen (Saatgut) und Manufakturwaren (land-
wirtschaftliche Geréte); bei der sterilen Klasse handelt es sich um agrarische Roh-
stoffe (z. B. Wolle fir Kleider, Holz fur Mobel usw.) im Wert von 1 Mrd. £.

In beiden Wirtschaftssektoren betrdgt die Verwertungsrate der Vorleistungen
100%. Der Manufaktursektor erzeugt demzufolge mittels avances von 1 Mrd. £
Endprodukte im Wert von 2 Mrd. £, wobei der Saldo von 1 Mrd. £ gerade aus-
reicht, um die zum Lebensunterhalt der Handwerker erforderlichen Nahrungsmittel
zu kaufen. Insgesamt ist die sterile Klasse also weder wertschaffend noch wertver-
zehrend - ihre ,Sterilitdt" bezieht sich auf die Produktion von Mehrwert. Die
Landwirtschaft bringt ihrerseits einen GesamtausstoR von 5 Mrd. £ hervor, wovon
1 Mrd. £ als Lebensmittel zur Eigenversorgung der Bauern sowie 2 Mrd. £ zur Re-
produktion der Vorleistungen durch den Agrarsektor selbst verbraucht werden. Der
verbleibende Uberschuss in Hohe von 2 Mrd. £, der halftig aus Nahrungsmitteln
und Rohstoffen besteht, stellt den gesellschaftlichen Mehrwert (,,surplus®) dar,
der die Bauern zur einzigen ,,produktiven* Klasse macht. Als Resultat liegt am En-
de des Jahres die in Abb. 1.6 schematisch dargestellte Ausstattung mit Gutern
(Output) vor.
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Durch den Produktionsprozess hat sich der Wohlstand der Gesellschaft weder ver-  Wirtschaft
mehrt noch vermindert: Der Produktionswert von 7 Mrd. £ deckt sich genau mit  im stationdren Zustand
dem Wert des zu Beginn des Jahres vorhandenen Glterbestandes. Auch die Zu-
sammensetzung des Reichtums hat sich nicht verandert: Es gibt nach wie vor Nah-
rungsmittel im Wert von 3 Mrd. £ sowie Rohstoffe und Manufakturwaren flr je-
weils 2 Mrd. £. Zieht man vom Produktionswert die Vorleistungen in Héhe von
3 Mrd. £ ab, erhélt man das Nettosozialprodukt von 4 Mrd. £, das vollstandig kon-
sumiert wird. Die Hélfte dieses Verbrauchs féllt auf die Grundeigentimer durch die
Aneignung des Mehrwertes.
Produktive Klasse Distributive Klasse Sterile Klasse

N M

N M

N

R

R
Abb. 1.6: Guterverteilung am Ende des Jahres (Output)
Somit sind alle physischen Mittel vorhanden, um den Wirtschaftsprozess im Keine Produktion
nachsten Erntezyklus fortzufuhren. Allerdings weichen bei den einzelnen Klassen  ohne Zirkulation

die Endbestdnde von den Anfangsausstattungen ab. Am Jahresschluss findet des-
halb ein ,,Markttag“ statt, an dem die drei Klassen ihre Gutervorréte untereinander
neu aufteilen. Den Anstol’ dazu liefern die Grundeigenttimer, die deshalb ,,distribu-
tive* Klasse genannt werden. Abb. 1.7 und Tabelle 1.1 dokumentieren die repro-
duktionsnotwendigen Besitzwechsel (im Wert von jeweils 1 Mrd. £).

Distributive Klasse

Produktive Klasse Il Sterile Klasse

x . Y

N IV. M

: .
Abb. 1.7: Reproduktionsnotwendige Giliterbewegungen am ,,Markttag“
Tabelle 1.1: Die Transaktionen am ,,Markttag*
Bewegung Verkéufer/Lieferant Guterart Kéaufer/Empfanger
l. Produktive Klasse Nahrungsmittel Distributive Klasse
Il. Sterile Klasse Manufakturwaren Distributive Klasse
M. Produktive Klasse Nahrungsmittel Sterile Klasse
V. Sterile Klasse Manufakturwaren Produktive Klasse
V. Produktive Klasse Rohstoffe Sterile Klasse

17
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Ohne Grundrente
kein Gleichgewicht

Die Formeltafel ...

Die zur Aufrechterhaltung der Produktion erforderliche Umverteilung des Guter-
Endbestandes kann nicht blof3 mittels bilateraler Tauschgeschéfte abgewickelt wer-
den, da nur bei der sterilen Klasse der Wert der Guterzu- und -abflisse gleich ist.
Die distributive Klasse dagegen erwirbt Glter im Wert von 2 Mrd. £, ohne selbst
etwas zu verkaufen, wahrend die produktive Klasse fiir 2 Mrd. £ mehr Guter liefert,
als sie bezieht. Der vollstandige Ausgleich aller Einnahmen und Ausgaben kann
deshalb nur durch einen einseitigen Geldtransfer von der produktiven an die distri-
butive Klasse erfolgen. Diese Zahlung, mittels der das gesamtwirtschaftliche Ein-
nahmen-Ausgaben-Gleichgewicht hergestellt wird, ist die Grundrente, welche die
Bauern den Bodeneigentlimern flr die Erlaubnis schulden, die Scholle zu bebauen.
Da dieser Geldzahlung in Hohe des Mehrprodukts keine entsprechende Guter-
lieferung gegeniber steht, lassen sich in der Formeltafel monetdare und materielle
Stréme analytisch nicht voneinander trennen. Das erklart, weshalb im Tableau
Economique nur Geldbetrage und nicht die fur die Reproduktion maRgeblichen
Gutermengen verzeichnet sind.

Abb. 1.8 gibt die Formeltafel in einer gegentiber dem Original von 1766 leicht mo-
difizierten Form wieder. Bemerkenswert ist die formale Analogie zum Zig-Zag-
Schema.

Kassenbestand Produktive Distributive Sterile
(in Mrd. Livres) Klasse Klasse Klasse
zu Beginn des Jahres: 5 0 2

am Ende des Jahres: 5 0 2

Abb. 1.8: Die arithmetische Formel des Tableau Economique

Jede Klasse verfligt am Ende des Jahres (ber den gleichen Kassenbestand wie zu
Beginn des Jahres. Abb. 1.9 halt alle Zahlungsstrome in Matrizenform fest, wobei
auch die Lieferungen der produktiven Klasse an sich selbst beriicksichtigt sind.
Diese Art der Darstellung der Formeltafel erinnert stark an die moderne ,,Input-
Output-Analyse*, in der die interindustriellen Lieferverflechtungen erfasst werden.
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Ausgaben ... als Vorlaufer
der Input-Output-Analyse

Mrd. Produktive | Distributive Sterile Summe

Livres Klasse Klasse Klasse

Produktive 2 1 2 5

Klasse
]
E Distributive 2 : : 2
2| Klasse
o
=

Sterile

Klasse 1 1 - 2

Summe 5 2 2 9

Abb. 1.9: Die Formeltafel als Verflechtungsmodell

Besonders anschaulich ist die Ubertragung der Formeltafel in ein makrooko-
nomisches Kreislaufschema. In Abb. 1.10 tritt die gegenseitige Abhangigkeit aller
Einnahmen- und Ausgabenstrome in der Quesnay-Wirtschaft klar zu Tage. Repro-
duktion und Konsumtion des Nettoprodukts erfolgen im Rahmen eines geschlos-
senen Kreislaufes.

...und des makrodkonomischen

1(N istributi 1(M .

L D'T(t.r;';ﬁ,“’e ) 0 Kreislaufmodells
o 2 (Rente)
o Produktive .
=z Klasse V. Sterile Klasse
N 1(M)

lIl. und V.
2(N&R)

Abb. 1.10: Die Formeltafel als makrotkonomisches Kreislaufmodell (Zahlungsstrome )

In Anlehnung an die Reproduktionstheorien von Karl Marx (1818-1883) und Piero
Sraffa (1898-1983) lasst sich die Formeltafel auch als Gleichungssystem notieren
(vgl. hierzu Helmedag 1997 und 1998). Wir unterstellen dabei die folgende, nach
Klassen geschiedene Struktur von physischen Inputs und Outputs, welche nicht in
Geldeinheiten, sondern in physischen GrofRen (z.B. Stiick, Liter, Zentner usw.)
gemessen werden. Da Nahrungsmittel, Rohstoffe und Manufakturwaren stofflich
nicht addiert werden konnen, tritt im Mengensystem das kaufménnische ,,&" an die
Stelle von ,,+* und der logische Pfeil ersetzt das Gleichheitszeichen.
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Vom Mengensystem ...

... zum Preissystem

Die Grundrente
als Bestimmungsfaktor
der relativen Preise

Geld ist nicht neutral

Input (Verbrauch) Output (Erzeugung)
Produktive Klasse IN&1R&IM — 3N&2R
Distributive Klasse IN&IM —
Sterile Klasse IN&1IR — 2M

Um von diesem Mengensystem, (ein Eigenverbrauch der sterilen Klasse liel3e sich
ohne weiteres einbeziehen), zu der Formeltafel zu gelangen, missen die realen Gu-
termengen mit den entsprechenden monetdren Werten multipliziert werden.
PN Pr und py stehen fir die Geldpreise von jeweils einer Einheit Nahrungsmit-
tel, Rohstoffe bzw. Manufakturwaren. Damit verwandeln sich die physischen In-
put-Output-Beziehungen in Budgetrestriktionen, die zu folgenden Gleichungen
fahren:

Einnahmen Ausgaben
Produktive Klasse 3(N+2PR = PN FPRHPM HA
Distributive Klasse A = PN +Pm
Sterile Klasse 2py = PN+PR

Dieses System (das mit einem beliebigen Faktor, z.B. 1 Milliarde, multipliziert
werden kann) enthélt zwei linear unabhangige Ausdriicke mit vier Unbekannten
(pNs Pr: Pm Sowie die Grundrente A). Da Nahrungsmittel als einzige Ware von

allen drei Klassen nachgefragt werden, bieten sie sich als allgemeiner Wertmalistab
(Numeraire) an; wir setzen daher py =1£. Die beiden tibrigen Warenpreise sind

dann Funktionen der Grundrente A:
pr =2A-3 (1.2.1)
py = A-1 (1.2.2)

Die Rentenzahlungen kénnen durch die distributive Klasse, die tiber die politische
und gesetzgeberische Gewalt verfugt, im Prinzip in beliebiger Hohe festgelegt
werden. Dies setzt grundsétzlich die Fahigkeit der Wirtschaft voraus, die Geld-
menge jederzeit ohne nennenswerte Kosten — beispielsweise mittels Kreditschop-
fung, was uns noch besché&ftigen wird — bereitzustellen. Um positive Preise zu ga-
rantieren, muss die Grundrente gréRer als 1,5 (Mrd. £) sein. Belduft sich die Rente
— entsprechend Quesnays Annahme — auf A = 2 (Mrd. £), resultiert als Einheits-
preis pgr = py = PNy =1 £, sodass die Geldstrome unmittelbar die physischen Wa-

renstréme widerspiegeln. Sobald A tber 2 (Mrd. £) steigt, gilt pg > py > py =1£.

Wachsende Rentenforderungen seitens der Grundeigentlimer heben demzufolge
nicht nur das absolute Preisniveau (und damit den Geldwert der gleich bleibenden
Mengen) an, sondern verandern zudem die relativen Preise der Waren untereinan-
der, wodurch wiederum die Anteile der drei Klassen am nominalen Volkseinkom-
men verschoben werden. Diesem Aspekt begegnen wir spéter im kreislauf-
analytischen Grundmodell wieder.

Das Geld spielt damit in Quesnays Analyse eine zentrale Rolle. Es ist nicht blof}
das im Prinzip entbehrliche Schmiermittel des Gitertausches oder ein neutraler
»Schleier, der sich Ober die realwirtschaftlichen Vorgange legt, ohne diese im
Kern zu beeinflussen. Vielmehr bringt es aufgrund seines Vermoégens, Kaufkraft
unabhéngig von Glterbewegungen zu vermitteln, den Wirtschaftsprozess erst in
Gang. Im Ubrigen lieRe sich der zirkulare Reproduktionsprozess in einer arbeitstei-
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ligen Wirtschaft ohne Geld als abstrakte Recheneinheit Gberhaupt nicht konsistent
abwickeln (vgl. dazu Helmedag 1995).

Obwohl sein Analysegegenstand — die feudale Agrarwirtschaft — langst der  Eine epochale Innovation
Vergangenheit angehort, hat das Tableau Economique bis heute kaum an Erkennt-
niswert eingeblt. Zu Francois Quesnays bahnbrechenden Leistungen zéhlen

o die Strukturierung der Gesellschaft in 6konomisch-funktionale Klassen,

o die Durchleuchtung der Wirtschaftsbeziehungen mittels eines potenziell quanti-
fizierbaren formalen Modells und

¢ die positiv-rationale Begrindung von Handlungsnormen auf der Grundlage de-
duktiv gewonnener Einsichten.

Mindestens drei wichtige Elemente der modernen makrodkonomischen Kreis- Die modernen Nachfahren
laufbetrachtung lassen sich direkt oder indirekt auf das Tableau Economique zu- des Tableau Economique
rickfihren:

o Das Konzept des Einkommensmultiplikators, das erstmals im Zig-Zag-
Schema von 1758 enthalten war, wurde anfangs der DreifSigerjahre des 20. Jahr-
hunderts durch Richard Kahn (1931) und John Maynard Keynes (2007 [1936])
in die makrodkonomische Analyse eingefiihrt, wo es seither einen festen Platz
einnimmt. Zwischen Queshay und Keynes besteht grundséatzlich eine enge Ver-
bindung, da beide das wirtschaftliche Aktivitatsniveau durch die effektive
Nachfrage bestimmt sehen.

o Die Vorstellung eines makrotkonomischen Einnahmen-Ausgaben-Gleichge-
wichts, die in beiden Versionen des Tableau Economique zum Ausdruck
kommt, findet sich bei so verschiedenen Okonomen wie Léon Walras (1984
[1874]), Karl Marx (2003 [1885]) oder Piero Sraffa (1960) und bildet die
Grundlage der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

e Die Methode der Input-Output-Analyse, die in Quesnays Formeltafel von
1766 vorweggenommen ist, wurde durch den spateren Nobelpreistrager Wassily
Leontief vollstandig entwickelt. Er sah in seiner Arbeit ausdriicklich ,,an
attempt to construct, on the basis of available statistical materials, a Tableau
Economique of the United States” (Leontief 1941: 9).

Als Kritikpunkt lieRe sich ins Feld filhren, dass im Tableau Economique die sozia- Unscharfe Abgrenzung
len Klassen mit den wirtschaftlichen Sektoren deckungsgleich sind und die Erzeug- der Wirtschaftszweige
nisse beider Abteilungen sowohl als Konsumgiter als auch als Produktionsmittel

dienen. Dadurch werden physisch-technische mit soziobkonomischen Aspekten der
Wirtschaftsheziehungen vermengt. Um diesen — fur das Ergebnis unwesentlichen —

Mangel zu beheben, waére eine entsprechende Modifikation der Input-Output-

Beziehungen angezeigt.

Theoriegeschichtlich fiinrt eine direkte Linie vom Tableau Economique zur klassi- Markt und Politik
schen Politischen Okonomie des 19. Jahrhunderts sowie zu deren Kritik durch
Marx bzw. Weiterentwicklung durch Keynes im 20. Jahrhundert. Dagegen besteht
sowohl in methodischer wie auch in inhaltlicher Hinsicht eine klare Diskontinuitét
zur modernen Neoklassik, der wir uns im ndchsten Kapitel zuwenden. Der Tausch
erfillt bei Quesnay nicht die Funktion der nutzenoptimalen (Re-)Allokation vor-
handener Guterbestdnde, sondern bildet die notwendige Voraussetzung fir die
fortgesetzte (Re-)Produktion des gesellschaftlichen Wohlstandes. Die Austausch-
verhéltnisse der Giter sind naturgegeben und daher unverénderlich. Ohne Variati-
on der Preise existieren jedoch keine Marktnachfragefunktionen im neoklassischen
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Sinn. In Erscheinung tritt nur die gesamtwirtschaftliche effektive Nachfrage, die
tiber den Grad der Realisierung des (durch die Produktivitat der Landwirtschaft be-
stimmten) potenziellen Reichtums entscheidet. In Queshays Wirtschaftsmodell sind
keine inneren Krafte erkennbar, die automatisch dafiir sorgen, dass sich der reali-
sierte Absatz stets auf der Hohe des potenziellen Angebots einstellt. Krisen sind
nicht nur moglich, sondern sogar wahrscheinlich, weil die ,,natlrliche* Proportion
der Beziehungen zwischen den Produktionssektoren und gesellschaftlichen Klassen
labil ist. Dem Souveran fallt die Aufgabe zu, das objektiv richtige Verhéltnis durch
regulierende Eingriffe (wieder-)herzustellen — eine Forderung, die angesichts der
mit hoher Arbeitslosigkeit verbundenen strukturellen Probleme unserer modernen
Geldwirtschaft hochst aktuell wirkt.

In spateren Makromodellen wurde zusammen mit der Trennung von Klassen und
Sektoren bzw. von Verbrauchs- und Investitionsgitern eine Spaltung des Wirt-
schaftskreislaufes in eine Giter- und eine (im Prinzip verzichtbare) Geldzirkulation
vorgenommen. Dieser ,,klassischen Dichotomie* (Zweiteilung) zwischen Real- und
Monetarwirtschaft wenden wir uns nun zu und prifen, ob dieses Paradigma der
Realitdt einer Waren produzierenden Geldwirtschaft besser gerecht wird als
Quesnays Ansatz, der die fundamentale Funktion des Geldes bereits fiir die statio-
néare vorkapitalistische Feudalwirtschaft postulierte. Auf jeden Fall offenbart das
Tableau Economique eine analytische Tiefe und Erklarungskraft, an der sich die
nachfolgenden Lehren messen lassen miissen.

Ubungsaufgaben

1.1  Schildern Sie die Lage Frankreichs um die Mitte des 18. Jahrhunderts und beschrei-
ben Sie die Zielsetzung der physiokratischen Schule.

1.2 Welches Bild von der Gesellschaft hatten die Physiokraten vor Augen und welche
wirtschaftspolitischen Empfehlungen sprachen sie aus?

1.3 Welche Art von Prozess beschreibt das Zig-Zag-Tableau?

1.4 Was versteht man unter der ,,natirlichen* Proportion der Ausgaben und welche Be-
deutung kommt ihr zu?

1.5  Wias lésst sich tber die Stabilitat der Quesnay-Wirtschaft aussagen?

1.6 Worin besteht der Unterschied zwischen dem Zig-Zag-Schema von 1758 und der
Formeltafel von 17667

1.7 Welche Aufgabe erflllt der Gltertausch im Quesnay-Modell?
1.8 Wie ist der Begriff ,,Gleichgewicht” in der physiokratischen Lehre definiert?
1.9  Welche Rolle spielt das Geld im Tableau Economique?
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2 Wirtschaften unter dem Stern der Knappheit:
Die angebotsorientierte Sicht

Okonomische Lehrbiicher beginnen regelmaRig mit einer dem Alltagsbewusstsein
entnommenen Sicht auf ihren Gegenstand: Mit begrenzten Ressourcen diene das
Wirtschaften seit eh und je dem Ziel, prinzipiell unendliche Bedrfnisse bestmog-
lich zu befriedigen. Diesen Kerngedanken teilen eine Reihe entweder als Klassiker,
Neoklassiker oder Monetaristen bezeichneter Autoren, welche die Mehrheitsmei-
nung im Fach ausmachen. Im folgenden Kapitel wird das Verbindende des in Teil-
aspekten sowie in der Schwerpunktsetzung durchaus heterogenen Lagers vorgestellt
und kritisch gewurdigt. Es lohnt sich auch in diesem Fall, zuerst das allgemeine
Zahlungsmittel in den Blick zu nehmen (vgl. zum Folgenden Helmedag 2007a).

2.1  Kontroversen um die Quantitatstheorie: Exogenes vs. endogenes Geld

Was fungiert als Geld und wie wird es aus der Taufe gehoben? Mit der Frage sind Strittige Grundpositionen
Grundsatzpositionen angesprochen, welche in der Geldtheorie bis heute konkurrie-

ren. Die Meinungen prallten erstmals in voller Wucht im Verlauf der vor der Wen-

de zum 19. Jahrhundert in England — der Vorreiternation des Kapitalismus — ent-

fachten sog. Bullion-Kontroverse aufeinander. Der anschlieBende Streit zwischen

Banking- und Currencyschule thematisierte ebenfalls alternative Sichtweisen der

Rolle des Geldes, welche seitdem immer wieder vorgebracht werden. Im Brenn-

punkt steht, schlicht gesagt, der Charakter der Banknote bzw., grundsatzlicher for-

muliert, der Zusammenhang zwischen Preisniveau und Geldmenge.

1793 trat England in den Koalitionskrieg gegen Frankreich ein. Aufgrund von Ab-
flissen ins Ausland und vermehrter Hortung verloren die in Gold einlsbaren No-
ten der Bank of England die vorgesehene Deckung. In diesen Sog gerieten indirekt
auch die Noten der ,,Country Banks*, da diese auf Verlangen in Noten der Bank of
England eingetauscht werden mussten. Mit dem ,,Bank Restriction Act“ wurde
1797 beschlossen, die Konvertibilitat des englischen Pfundes in Edelmetall vo-
ribergehend aufzuheben (vgl. im Einzelnen Cannan 2009 [1919]). Da die nun de-
finitives Geld emittierende Bank of England Kriegskredite gewahrte und Wechsel
diskontierte, stieg der Umlauf ihrer Noten. Seit 1800 waren merkliche Preissteige-
rungen zu konstatieren. Im Zuge der 1806 verhéngten Kontinentalsperre sowie ei-
niger Missernten rutschte ferner die englische Handelsbilanz ins Minus. Der innere
Wertverlust des Pfundes ging mit der Verschlechterung des Wechselkurses einher.

Vor diesem Hintergrund tobte ein Ringen, wie diese Phdnomene zu erkldren seien Die Bullion-Kontroverse
und weshalb auf Edelmetallbarren trotz Verbotes ein Aufgeld, die Bullion-Pramie,
gezahlt werde. In der zwischen 1797 und 1821 ausgefochtenen Bullion-Kontrover-
se vertrat David Ricardo (1772-1823) den Standpunkt, die Wurzel allen Ubels sei
die exzessive Ausgabe inkonvertibler Banknoten. Der 1810 dem Parlament vorge-
legte ,,Bullion-Report* schlug in die gleiche Kerbe. Jedoch duRerten die ,,Anti-
Bullionisten®, darunter Direktoren der Bank of England, die Ansicht, ungedeckte
Noten seien durchaus wertstabil, wenn sie durch Hereinnahme ,,guter Handels-
wechsel in den Verkehr gebracht worden seien. Nach dieser, Adam Smith (1723—
1790) zugeschriebenen Real-Bills-Doktrin befriedigt die so gestaltete Notenemis-
sion lediglich den Zahlungsmittelbedarf der Wirtschaft, eine Inflationsgefahr drohe
durch diese Art der Geldschopfung keineswegs.
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Englische Geldpolitik
im 19. Jahrhundert

Diese Argumentation stieR auf den Widerspruch der Bullionisten. Dabei wurde auf
die Schwierigkeit verwiesen zu erkennen, ob dem Wechsel wirklich nur der einma-
lige Verkauf einer Ware zu Grunde liege. Wandere das Gut durch mehrere Hande,
kénne nicht ausgeschlossen werden, dass daraus insgesamt ein Wechselvolumen
resultiere, das den Warenwert weit ubertreffe. Auerdem hange die Nachfrage nach
Finanzierungsmitteln von der Differenz zwischen der erwarteten Investitionsrendi-
te, meist mit der Profitrate identifiziert, und dem Diskontsatz ab. Dieser war dar-
Uber hinaus bis 1833 durch die Wuchergesetze auf hdochstens 5% limitiert (vgl.
Screpanti, Zamagni 2005: 126). Erscheint unter diesen Rahmenbedingungen ein
kreditfinanziertes Engagement lukrativ, kdnne es daher durchaus zu tGbermaRiger,
d. h. inflationarer Notenausgabe kommen.

Nachdem das englische Parlament 1819 den (1821 umgesetzten) Beschluss fasste,
zur Konvertibilitat zuriickzukehren, verlagerte sich die Diskussion auf den Prob-
lemkomplex, ob in Gold einlésbare Banknoten nur Vertreter des Edelmetalls in den
Tresoren oder eigenstandiges Geld seien. Die Currencyschule bejahte Letzteres,
denn in ihren Augen ist alles Geld, was die Geldfunktionen erftllt. Und wer die
Banknote einstreicht, flhlt sich normalerweise endgultig bezahlt. Bei Scheck und
Wechsel gilt das in der Regel nicht.

Demgegeniber sieht die Bankingfraktion in der Note lediglich ein (temporéres)
Kreditpapier, da in diesem Fall mit der Darlehensgewéhrung bzw. der Wechseldis-
kontierung zugleich eine transitorische (spater wegfallende) Bankforderung entste-
he, deren Begleichung automatisch zu einer spateren Notenvernichtung fiihre. Die
einschlagigen Empfehlungen verlieRen sich auf eine Weiterentwicklung der Real-
Bills-Doktrin: John Fullartons (um1780-1849) ,,Law of Reflux“. Diesem ,,Riick-
stromprinzip* zufolge ist eine dauerhaft zu hohe Notenzirkulation unmdglich.
Denn unterwertige Noten flossen bei Konvertibilitat (die ja im Unterschied zur Zeit
der Bullion-Kontroverse vorlag) zum Emittenten zurlick: Also reduziere sich ein zu
grolRer Notenumlauf quasi automatisch. AuBerdem lieRe sich nach dem Wegfall der
Obergrenze fiir den Diskontsatz einer spekulativen Ausdehnung der Notenausgabe
ein Riegel vorschieben. Die Currency-Parteiganger wiesen diesen Argumentations-
strang erwartungsgemal zurtick.

In der etwa zwischen 1821 und 1860 lodernden Auseinandersetzung waren sich die
Parteien allerdings dartber einig, der Bank of England das Monopol der Notenaus-
gabe einzurdumen. Desgleichen war jetzt unstrittig, die Einlosepflicht festzuzurren.
Zwar lasst sich ab 1820 ein Umschwung der Direktoren der Bank of England von
antibullionistischem Gedankengut in Richtung Currencyschule feststellen. Jedoch
wurde seit 1827 die erst 1832 bekannt gemachte ,,Palmer’s Rule* (benannt nach
dem Leiter der Bank) asymmetrisch angewandt. Prinzipiell verlangte sie eine Drit-
teldeckung der Noten durch Gold. Verringerte sich freilich der Bestand, wurde der
Notenumlauf nicht entsprechend reduziert — im umgekehrten Fall aber ausgedehnt.
Diese Politik wurde bemerkenswerterweise mit einem Beschéftigungsargument
begriindet: Ursache der zurlickgehenden Goldreserve sei eine defizitare Handelsbi-
lanz, die auf eine Rezession deute. Eine Verringerung des Notenumlaufs wiirde in
dieser Situation die Wirtschaftslage zusatzlich verschlechtern.

Der ,,Bank Charter Act*“ aus dem Jahr 1844 — im Deutschen meist ,,Peelsche
Bankakte* tituliert — verankerte, dass bis auf das damals bereits vorhandene Pa-
piergeldkontingent in Hohe von 14 Mio. Pfund eine Volldeckung gewahrleistet
sein solle (vgl. Fetter 1965: 185). Mit dieser Regel hatte sich anscheinend die Cur-
rency-Position durchgesetzt, denn die Vertreter der Banking-Richtung verlangten le-
diglich die Drittel-Reservehaltung. Freilich hielt die VVorschrift nur deshalb bis 1914,
weil sie immer dann auer Kraft gesetzt wurde, wenn ihre Erfallung geféhrdet war.
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Die modernen Wéhrungen sind unterdessen ungebunden, d.h. von der ,,Goldfessel“
befreit. Damit sind die Produktionskosten der Kaufkraftschaffung sehr gering: Geld
stellt heutzutage eine Forderung an das Bankensystem dar. Jedoch sind die Ver-
bindlichkeiten der Zentralbank abstrakt, da sie weder verzinst werden noch ein-
lésbar sind. Diesem fundamentalen Wandel im Geldversorgungsprozess gehort un-
sere Aufmerksamkeit am Schluss des Abschnitts.

Zu dem immer noch hochst aktuellen Thema, was die Geldmenge uberhaupt aus- Quantititsgleichung
mache, gehort unweigerlich die nach wie vor brennende Frage, ob ihre Verénde-

rung abhéangige oder unabhangige Variable im 6konomischen Beziehungsgeflecht

sei. Es geht also darum, in welche Richtung die Quantitéatsgleichung zu lesen ist.

Sie konstatiert zunédchst einmal die immer zutreffende Aussage (,,Tautologie®),

wonach die Summe der K&ufe und Verkaufe Ubereinstimmen muss:

n
M-V =Y gp; (2.1.1)
i=1

Auf der linken Seite steht das Produkt aus Geldmenge M und Umlaufgeschwindig-
keit V — genauer: die durchschnittliche Haufigkeit des Besitzwechsels der einzelnen
Geldeinheit in einem Zeitraum. Rechts des Gleichheitszeichens werden die mit
dem jeweiligen Preis p; multiplizierten einzelnen Verkaufsmengen g; des Han-

delsvolumens aller n Guter in der Volkswirtschaft zum Gesamtumsatz kumuliert.
Die Ubliche Darstellung dieser Faktoren als Skalare, also eindimensionale GroRen
wie Preisniveau P und Mengenindex Q ist problematisch: Bei den Transaktionen
werden heterogene Gliter verauf3ert, die sich nicht als solche physisch aggregieren
lassen.

Der tautologische Charakter der Quantitatsgleichung verschwindet, sobald man den Quantitatstheorie
Ausdruck dkonomisch interpretiert, d.h. eine kausale Beziehung zwischen den
GroRen postuliert. Angesichts der sog. Preisrevolution im 16. Jahrhundert begann
man intensiver dariiber nachzudenken, wodurch der lang anhaltende Preisanstieg
hervorgerufen werde. Als einer der ersten bemiht sich Jean Bodin (1530-1596)
anhand empirischer Daten 1568 zu belegen, dass die Zunahme von Gold (und
hauptsachlich Silber) nach der Entdeckung Amerikas hierfir verantwortlich sei.
Vorher hatte schon Kopernikus (1473-1543) den Zusammenhang so gesehen und
die spater nach Thomas Gresham (1519-1579) genannte Regel formuliert, der ge-
mal das gute Geld im Geschaftsverkehr vom schlechten verdrangt werde. John
Locke (1632-1704) hebt 1691 die Bedeutung der Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes hervor. Schliellich betont David Hume (1711-1776) im Jahr 1752, nicht
das Edelmetall schlechthin, welches womdglich in irgendwelchen Truhen liege, sei
ausschlaggebend, sondern nur die zirkulierende ,,wirksame* Geldmenge.

Wenn man mdchte, hat Irving Fisher (1867 — 1947) diesen Gedanken mit seiner  Die Verkehrsgleichung
Verkehrsgleichung vertieft (vgl. Fisher 1997 [1930]). In ihr tritt auf der linken Sei-

te das von den Geschaftsbanken geschaffene Buchgeld M’ mit einer spezifischen
Umlaufgeschwindigkeit V’ separat in Erscheinung:

n
M-V +M-V'=>qp (2.1.2)
i=1

Tatséchlich setzt sich die Geldmenge des Euroraums in der engsten Abgrenzung M1
(vgl. weiter unten) Uberwiegend aus Sichteinlagen (81 %) und nur zu einem geringen
Teil aus Bargeld (19 %) zusammen (eigene Berechnungen nach EZB 2015: 18).
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Moderner Monetarismus

Money matters

Effektive Nachfrage
und absorbiertes Angebot

Im Jahr 1956 gab Milton Friedman (1912-2006), der Nobelpreistrager des Jahres
1976, mit seiner ,,Neuformulierung®“ der Quantitatstheorie den Startschuss zu dem
immer noch nachwirkenden Monetarismus-Fiskalismus-Streit in der Makrotko-
nomie. Es handelte sich um einen Angriff der dem klassischen Gedankengut ver-
hafteten Okonomen auf die damals vorherrschende keynesianische Schule, die dem
oOffentlichen Budget eine hohe Verantwortung fur die Beschaftigungslage zuwies.
Wir kommen auf diese Konterrevolution im néchsten Kapitel ausfihrlicher zu
sprechen.

Friedman und seine Mitkampfer behaupten ebenso wie die alteren Quantitatstheo-
retiker die Abhangigkeit des Preisniveaus von der Geldmenge. Indes ergibt ein ge-
naueres Studium der Werke der alteren Autoren, dass ihnen allen mehr oder weni-
ger nicht neutrale Auswirkungen von Geldmengenvariationen gelaufig sind.
Grundsatzlich seien jedoch nur kurzfristig realwirtschaftliche Reaktionen denkbar.
Wegen der Stabilitat der Geldnachfrage des privaten Sektors bricht sich in den Au-
gen der modernen Monetaristen langfristig desgleichen die ,,Neutralitat des Gel-
des” Bahn: Die Tauschverhaltnisse wirden im Realteil der Wirtschaft festgelegt.
Eine Geldmengenausdehnung — etwa zur Beschaftigungsforderung — schlage sich da-
rum Uber kurz oder lang ausschlielich im Preisniveau nieder. Eine ,,diskretionare”
(vom Ermessen im Einzelfall gepragte) Geldpolitik sei letzten Endes kontraproduk-
tiv. Stattdessen wird eine strenge Regelbindung empfohlen.

Immerhin scheint das Nobelpreiskomitee dem Chicago-Modell der Wirtschaft (so
genannt wegen dem Hochschulstandort, an dem etliche Protagonisten lehren) viel
abgewinnen zu kdnnen. Andere trauen dem skizzierten Argumentationsmuster we-
niger. Ohne hier die Annahmen im Einzelnen auf ihre Stichhaltigkeit zu prifen, ist
kritisch anzumerken, wie sparlich sich moderne Monetaristen (ber den von der
Geldpolitik ausgelésten Anpassungsprozess auslassen. Demgegeniber beschaftig-
ten sich ihre VVorganger intensiver mit der Transmission monetérer Impulse. Zwar
differieren die Schilderungen der Wirkungskette im Einzelnen, doch stets sind re-
alwirtschaftliche Effekte in der kurzen Frist wahrscheinlich. Von einer Neutralitét
des Geldes kann somit nicht gesprochen werden. Misst man dem Gesichtspunkt
entsprechendes Gewicht bei, erscheint eine aktive Geldpolitik in rosigerem Licht.
Uberdies gilt in diesem Kontext Keynes’ lakonischer Kommentar: ,,In the long run
we are all dead.” (Keynes 1971 [1923]: 65).

Tatséchlich spricht vieles dafir, die linke Seite der Quantitatsgleichung insgesamt ins
Visier zu nehmen, wobei die Deutung des Produkts M -V als ,effektive Nachfrage*
naheliegt. Sie determiniert das ,,absorbierte Angebot“, die Summe der Einzelum-
satze der Waren. Offenbar muss sich eine Ausgabensteigerung keineswegs allein
im Preisniveau niederschlagen. Vielmehr erscheint es gerade in einer Depression
plausibel, dass eine grofiere effektive Nachfrage vor allem auf die Mengen wirkt;
vorausgesetzt, der Wettbewerbsdruck ziigelt Preisanhebungen. Da das Handels-
volumen mehr oder weniger eng mit dem Sozialprodukt verknipft ist, bestimmt
unter solchen Umsténden die effektive Nachfrage die Beschéftigung. Ihre Determi-
nanten entscheiden in dieser Situation in erster Linie, wie viel (Lohn-)Arbeit in
einer Volkswirtschaft geleistet wird.

Vor dieser Kulisse sind zwei weitere Aspekte zu beleuchten, die schon in der Ban-
king-Currency-Kontroverse ins Blickfeld geraten sind. So sehr der Currencyschule
beizupflichten ist, dass alles, was regelméaRig der Zahlung dient, Geld ist, so sehr
ist der Auffassung der Bankinglehre zuzustimmen, wonach eine gestiegene Geld-
menge auch reale Ursachen haben kdnne. In der Tat lassen sich fur die umgekehrte
Leserichtung der Quantitatsgleichung (,,reversed causation*) damals wie heute
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gute Argumente vorbringen. Darlehen schaffen den Spielraum fiir eine elastische
Finanzierung der effektiven Nachfrage und damit des absorbierten Angebots.

Unter den Bedingungen einer Warenwéhrung wird die Zahlung durch Hergabe  Vom Waren- zum Kreditgeld
konkreter, knapper Gegenstande, in der Regel Edelmetall, geleistet. Demgegeniiber
erfolgt im Rahmen eines Buchgeldsystems der Ausgleich durch Ubertragung einer
Forderung gegen einen als solvent geltenden Dritten, typischerweise in Form eines
Transfers von Depositen. Bei einer Kreditfinanzierung wird die Bank sozusagen
Zahler, ohne Kaufer zu sein. Dazu ist sie freilich nur bereit, falls eine Priifung sie
davon Uberzeugte, mit hoher Wahrscheinlichkeit ,,ihr“ Geld spater zurilickzube-
kommen. In diesem Sinne bewirkt die Darlehensgewahrung eine kommende Einla-
ge. Dem Kunden ist es somit gelungen, privates Vermdgen — welcher Art auch
immer — in eine Ubertragbare Verbindlichkeit des Kreditgebers von héherer Quali-
tat und Akzeptanz zu verwandeln. Im Gegensatz zu friiher beschrankt nicht langer
der individuell vorhandene Besitz den Bereich 6konomischer Aktivitaten, vielmehr
er6ffnen Reputation und Information ungeahnte Expansionschancen (vgl. Buss
1987: 329).

In letzter Zeit erweitert sich das Spektrum der Geldformen durch die verschiedenen Endogenes Geld
Varianten ,.elektronischer Zahlungen betrachtlich (vgl. Gramlich 1997). Eine
massenhafte Verbreitung von ,,cyber money* wirkt tendenziell in Richtung einer
weiteren Lockerung der Bindung an das Zentralbankgeld. Unter solchen Bedin-
gungen kann von ,der* Geldmenge weniger denn je gesprochen werden (vgl.
Streissler 2002). Zudem bahnt sich in den letzten Jahren ein Konsens unter etlichen
Okonomen an, wonach die Geldmenge durch die Kreditvergabe des Geschéftshan-
kensektors endogen entstehe. Die Empirie bestétigt diese Sicht (vgl. Howells
2005). Doch die Europaische Zentralbank (EZB) reklamiert nach wie vor fir sich,
durch die Kontrolle der monetéren Basis die Geldmenge und damit das Preisniveau
steuern zu kdnnen (vgl. Europdische Zentralbank 2011: 59 ff.). Tatséchlich betreibt
sie jedoch Zinspolitik und unterscheidet sich darin weder von dem Federal Reserve
System noch von der Bank of England (Ruckriegel, Seitz 2006). AulRerdem birdet
sich eine Zentralbank, die ihre Aufgabe allein in der Stabilisierung des Geldwertes
sieht, sowohl zu viel als auch zu wenig Verantwortung auf. Einerseits haben Roh-
stoffpreise, Lohnkosten, Steuersitze und schlieBlich die Wettbewerbsverhéltnisse
gewiss auch einen Einfluss auf das Preisniveau. Andererseits wirkt eine (vorausei-
lende) energische Bekampfung geringer Inflationsraten in Zeiten der Unterbeschaf-
tigung kontraproduktiv. Steigende Zinsen bremsen die Wirtschaftsaktivitat und be-
deuten daher Wohlfahrtsverluste fir Viele.

Dienen Gold oder Silber als Zahlungsmittel, ist offensichtlich die Geldmenge nur  Geldvarianten
zu erhéhen, wenn der Erdrinde zusétzliche Edelmetalle abgerungen werden. Dies
ist nicht nur mit Kosten verbunden, sondern st6Rt friiher oder spéter an eine
Schranke, wenn die Lagerstétten ausgebeutet sind. Ganz anders ist es in der mo-
dernen Wirtschaft, in der die Geldmenge M eine Forderung des Publikums an das
Bankensystem darstellt. Dieses Kreditgeld besteht zum groRten Teil aus Sichtein-
lagen, also Gutschriften auf Konten der Geschaftsbanken, mit denen sich z.B.
Rechnungen durch Uberweisungen begleichen lassen. Die Zentralbank befindet
sich insofern in einer privilegierten Situation, als sie mit nicht einlosbaren Forde-
rungen auf sich selbst bezahlt. Im Englischen spricht man diesbezuglich oft von
»~fiat money*, wobei das erste Wort auf lateinisch ,,es werde* bedeutet. Die unge-
deckten Noten aller modernen Wahrungen sind definitives Zahlungsmittel. Im Eu-
rosystem werden folgende Geldmengenbegriffe verwendet:
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Mischgeldsysteme

e ,Zentralbankgeld“ (B):
Sichteinlagen der Geschaftsbanken auf Konten bei der Zentralbank sowie Bar-
geldumlauf bei Haushalten, Unternehmen und Staat (Banknoten, Scheide-
miinzen).

e ,.Geldvolumen in der engen Abgrenzung* (M1):
Bargeldumlauf bei Haushalten, Unternehmen und Staat (Banknoten, Scheide-
miinzen) sowie taglich fallige Einlagen (Girokonten, Tagesgelder).

e ,.Geldvolumen in der mittleren Abgrenzung* (M2):
M1 + Termineinlagen inlandischer Nichtbanken bei den Geschaftsbanken mit
einer maximalen Laufzeit von zwei Jahren sowie Einlagen mit einer Kindi-
gungsfrist bis zu drei Monaten.

o ,.Geldvolumen in der weiten Abgrenzung* (M3):
M2 + Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie Schuldverschreibun-
gen mit Laufzeit bis zu zwei Jahren.

In einem zweistufigen Bankensystem ist Zentralbankgeld (B) erforderlich, entwe-
der zur Barzahlung mittels Banknoten bzw. Miinzen oder als Sichteinlagen der Ge-
schaftsbanken bei der Notenbank. Es handelt sich in erster Linie um die sog. Min-
destreserveverpflichtungen, die als Prozentsatz im Verhéltnis zu den Einlagen der
Geschaéftsbankenkunden zu halten sind. Sie dienen jedoch nicht — wie der Name
falschlich suggeriert — quasi als Notgroschen zur Gewahrleistung der Auszahlungs-
fahigkeit. Vielmehr lasst sich mit der zwangsweisen Haltung von Zentralbankgeld
dessen Nachfrage steuern. Welche Mdglichkeiten und Grenzen dabei existieren,
interessiert spater; hier geht es zundchst nur um die technischen Zusammenhange.
Wir nehmen an, zwischen Geldmenge und dem Zentralbankgeld, auch Geldbasis
genannt, bestehe eine Proportion, die im sog. Geldmengenmultiplikator m zum
Ausdruck kommt:

Das Zentralbankgeld B schliisselt sich in Bargeld (C) auRerhalb des Bankensektors
sowie in die Einlagen der Geschaftsbanken bei der Notenbank (R) auf:

B=C+R (2.1.4)

Die Geldmenge M, also die Forderungen des Publikums, besteht neben dem Bar-
geld aus Depositen bei den Geschéftsbanken (D).

M=C+D (2.1.5)
Die Bargeldhaltung ist ein Teil der Geldmenge (c), die selbstverstandlich im Zeit-
ablauf schwanken kann:

C=c-M (2.1.6)

Der Rest liegt auf Girokonten:
D=(@-c)-M (2.1.7)
Schliel8lich missen die Geschaftsbanken einen Prozentsatz (r) als Mindestreserve

bei der Zentralbank halten. Die Bargeldreserve der Kreditinstitute soll mit der Re-
servehaltung (R) ebenfalls abgedeckt sein:

R=r-D=r-(1-c)-M (2.1.8)
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Das Einsetzen der Gleichungen (2.1.6) und (2.1.8) in den Ausdruck (2.1.4) be- Der Bedarf an Zentralbankgeld
stimmt den Zentralbankgeldbedarf in Abhéngigkeit von den Kassenhaltungsge-
wohnheiten ¢ sowie vom Reservesatz r:

B=c-M+r-1-¢c)-M=M-(c+r-(1-c)) (2.1.9)

Dieses Ergebnis ist auBerordentlich wichtig: Es deutet an, dass das Geschafts- Kredite schaffen Einlagen
bankensystem insgesamt eine von der Notenbank bereitzustellende Geldbasis
braucht, nicht jedoch Spareinlagen des Publikums, die als Kredit ausgereicht wer-
den. Bei Gold und Silber mag das so gewesen sein. In der Offentlichkeit (aber auch
bei vielen angeblichen Fachleuten) herrscht freilich immer noch die heute irrige
Meinung vor, die Bank sammle erst Geld ein, um es dann als Darlehen zu verge-
ben. Selbstverstandlich kann ein einzelnes Kreditinstitut im Ungleichgewicht sein,
d.h. Einnahmen und Ausgaben differieren. Dementsprechend wird ein Uberschuss
etwa auf dem Geldmarkt angeboten bzw. Kundeneinlagen werden eingeworben,
um Defizite zu decken. Im Aggregat heben sich die Salden im Geschaftsbanken-
verkehr jedoch auf, sodass die Finanzinstitute insgesamt lediglich die durch Glei-
chung (2.1.9) bestimmte Zentralbankgeldmenge nachfragen.

An dieser Stelle bietet es sich an, die Geldversorgung in der modernen Creatio ex nihilo
Kreditgeldwirtschaft an einem Kontensystem nochmals zu veranschaulichen. (Die (Schaffung aus dem Nichts)
Zahlenangaben zu den in der nachfolgenden Abb. 2.1 nummerierten Vorgangen ©

bis ® sind willkirlich gegriffen und dienen nur der Veranschaulichung.)

A Zentralbank (Z) P A Publikum (P) P
Kreditan G~ (10) | Mindestreserven (2) Bargeld (8)| Kreditvon G (100) e
und Bargeld (8) Das Publikum zieht (|
per Saldo einen Teil | iy ; 2
A des Kredites bar ab. inlagen bei G (92)
10 10 (@) 100 100
Kredit der Zentralbank
an die Geschéftsbanken, der ... @
... zur Mindestreservehaltung 3
auf die unter © spater an- Der Rest des Kredites fiihrt
fallenden Sichteinlagen und %
dem Bargeldabzug gient. A Geschiftsbanken (G) P wieder zu"(Sicht-) Einlagen
Kreditan P (100) | KreditvonZ ~ (10) im Geschaftsbankensyste.
Kredit der o | e
Geschaftsbanken | | T Bargeld (8) -
an das Publikum. | Mindestreserven an |---------------
Zund Bargeld (10) | Einlagen von P (92) -a—
110 110

Zentralbankgeld: Bargeld + Mindestreserven®  (10)
Geldmenge M1: Bargeld @ + Einlagen® (100)

Abb. 2.1: Die moderne Kreditgeldschdpfung
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Zur Interpretation der Grafik sollten die folgenden Gesichtspunkte beachtet werden:

¢ Die als hinreichend vorausgesetzte, aber nicht verzeichnete Eigenkapitalausstat-
tung der Geschaftsbanken spiegelt sich in ebenfalls nicht aufgefiihrten Aktiva
(etwa Anlagevermdgen) wider.

o Dem Kredit der Geschéftsbanken @ (Aktivbuchung: Forderung) an das Publi-
kum (Passivbuchung: Verbindlichkeiten) stehen zunédchst keine Giter gegen-
uber.

o Die Geschéftsbanken machen das Aktivgeschéft (Kredit) vor dem Passivge-
schaft (Einlagen).

o Geldvermdgensabbau (Kreditaufnahme des Publikums) zieht einen Geldvermo-
gensaufbau (Forderungen gegen das Bankensystem) nach sich.

o Das Geschaftsbankensystem muss nur die Mindestreserve und das Bargeld von
der Zentralbank refinanzieren. Das gilt auch fiir eine einzelne Bank, die sich im
Gleichgewicht befindet. Zahlungseingange und Zahlungsausgénge halten sich
dann die Waage. Differenzen kénnen kurzfristig am Geldmarkt — dort werden
kurzfristige Kredite zwischen Geschéftsbanken gehandelt — angelegt oder aus-
geglichen werden.

o Die Ersparnis des Publikums wird zur Kreditfinanzierung insgesamt nicht bené-
tigt. Die einzelnen Geschéaftsbanken werben Einlagen ein, um mit diesem Kre-
dit vom Publikum entweder Zahlungsausgange zu decken oder um selbst Ver-
mogenstitel, z. B. Staatsanleihen, zu kaufen.

Allerdings hat die herrschende Volkswirtschaftslehre diese Erkenntnisse nicht wei-
ter verbreitet, sondern die Analyse in eine andere Richtung vorangetrieben. Insbe-
sondere von den Monetaristen im Gefolge von Milton Friedman wurde eine Kausa-
litdt zwischen Geldbasis und Geldmenge konstruiert. Setzt man Gleichung (2.1.9)
in den Ausdruck (2.1.3) ein und stellt um, resultiert:

M=m-M-(c+r-(1-c)) (2.1.10)
Damit ergibt sich fir den Geldmengenmultiplikator:

1

Jetzt sind die ,,Chicago-Boys*“ am Ziel: Die Geldmenge ist mechanisch mit der
Zentralbankgeldmenge verknupft. Die monetéren Autoritaten seien fahig, bei ge-
gebener Kassenhaltung die Geldversorgung zu steuern:

1

T (2.1.12)

Uber die Verbindung mit der Quantitétstheorie lasst sich ferner die Briicke zum
Preisniveau schlagen, Inflation kénne darum von der Notenbank erfolgreich be-
kampft werden. Dies sei ihre vornehmste Aufgabe, der sie mit einer regelgebunde-
nen Geldmengenpolitik gerecht werden solle. Tatsdchlich sollte die Notenbank
jedoch sowohl ihre Zielsetzung als auch den Instrumenteneinsatz anders wéhlen.
Im vierten Kapitel kommen wir darauf zuriick.
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2.2  Vom Sayschen Gesetz zum neoklassischen Arbeitsmarkt

Mit der soeben skizzierten monetaristischen Auffassung, welche die Geldmenge als ~ Saysches Gesetz
exogen ansieht, ist einer beschaftigungstheoretischen Konzeption das Feld bereitet,
die seit dem Beginn des 19. Jahrhunderts bis in die Gegenwart zahlreiche Anha-
nger hat. Im Zentrum steht das Saysche Gesetz, das in seiner schlagwortartigen
Auspragung behauptet: Das Angebot schafft sich seine Nachfrage! Es geht auf
den Franzosen Jean Baptiste Say (1767-1832) zuriick, der als populérwissen-
schaftlicher Protagonist der Lehren Adam Smiths gilt. In dessen ,,Wohlstand der
Nationen® (Smith 2009 [1776]) finden sich kritische Bemerkungen zur (eingangs
vorgestellten) physiokratischen Lehre, die damals in Frankreich vorherrschte. Say
befiirwortete aulerdem in seinem 1803 erschienenen Hauptwerk ,, Traité d’ écono-
mie politique* den Freihandel, eine Position, die dem (Krieg filhrenden) Napoleon
gar nicht gefiel. Der Korse verbot sogar eine zweite Auflage. Schlieflich musste
Say den Staatsdienst quittieren. Er betrieb eine Baumwollspinnerei, ehe er 1815
Mitglied der Akademie der Wissenschaften wurde und verschiedene Lehrtatigkei-
ten Gbernahm.

Die klassische Erlduterung des Sayschen Gesetzes stammt von David Ricardo. Ressourcenbeschranktes
Demnach habe Say ... Wirtschaften

... I durchaus zufriedenstellender Weise gezeigt, dass ... die Nachfrage nur
durch die Produktion beschrankt wird. Niemand produziert, auler mit der Ab-
sicht, zu konsumieren oder zu verkaufen, und er verkauft niemals, auer um eine
andere Ware zu kaufen, die ihm entweder nitzlich sein kann oder zur kinftigen
Produktion beizutragen vermag. Durch Produzieren wird er also notwendiger-
weise entweder Konsument seiner eigenen Ware oder Kéaufer und Konsument
der Waren eines anderen ... Produkte werden immer von Produkten oder von
Diensten gekauft. Geld ist lediglich der Vermittler, durch den der Tausch be-
werkstelligt wird. Es kann zuviel von einer bestimmten Ware produziert werden
... Das kann jedoch nicht in Bezug auf alle Waren der Fall sein.*

(Ricardo 1817, in: Kurz, Gehrke 2006: 254 ff.)

Die letzten Satze verdeutlichen, weshalb die Botschaft von Say auch ,,Theorem Gibt es eine allgemeine
der (verstopften) Absatzwege* heilt. Es moge zwar im Einzelfall die Nachfrage Uberproduktion?
tiberschatzt werden (Zylinder), doch dafiir gebe es an anderer Stelle unbefriedigten

Bedarf (Baskenmlitze), sodass nach einer gewissen Anpassungszeit der Absatz
(Kopfbedeckungen) stets gewahrleistet sei. Im Rahmen der sog. general glut cont-

roversy im 19. Jahrhundert ging es darum, ob es im Kapitalismus eine permanente

Uberproduktion geben kann oder nicht. Die Frage wird immer noch héchst kontro-

vers diskutiert. Die ,,Optimisten” bezweifeln bis heute, dass chronischer Nachfra-

gemangel zu den moglichen Systemeigenschaften gehdére. In besonders klarer Wei-

se hat dem der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen

Entwicklung (SVR) Ausdruck verliehen:
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Supply side economics

Drei Begriindungs-
versuche scheitern

,»Warum sollten aufgrund verbesserter Angebotsbedingungen Produktion und
Investition zunehmen, wenn es allgemein an Nachfrage mangelt? Die Nachfrage
ist freilich keine GroRe, die gegeben ist oder unabhéngig vom Angebot entsteht.
Es wird leicht aus den Augen verloren, dass in entwickelten Marktwirtschaften
die Nachfrage keineswegs auch nur normalerweise einen Vorlauf gegeniber
dem Angebot hat. Im Gegenteil, zu grofRen Teilen entwickeln sich Angebot und
Nachfrage im Gleichschritt und in wichtigen Teilen des Marktgeschehens hat
das Angebotshandeln einen Vorlauf. Das Angebot, das Produzieren, schafft tber
das Einkommen, das dabei erzielt wird, kaufkraftige Nachfrage. Im Vorlauf ist
Angebotshandeln tberall dort, wo investiert, also kiinftige Produktion vorberei-
tet wird, oder wo flr kiinftigen Bedarf Lager gehalten werden sollen. Hier ist die
erwartete Nachfrage, nicht die aktuelle, in der Flhrungsrolle. Und es ist nicht
die erwartete Nachfrageexpansion, die zahlt. Es genligt, dass das einzelne Un-
ternehmen darauf setzt, sich im Produkt- und Preiswettbewerb zuséatzliche Nach-
frage sichern zu kdnnen.*

(Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
1981, Tz. 301: 143).

Diese Meinung war in den letzten Jahrzehnten Politik bestimmend: Verbesserte
Angebotsbedingungen sollten zu mehr Beschéftigung fiuhren. Nach wie vor be-
herrscht die mittelalterliche ,,Idee der Nahrung“ das wirtschaftliche Denken; das
Geld an sich stiftet demnach keinen Nutzen, es diene lediglich als ,,Schmiermittel
des Tausches®. Einnahmen wirden frither oder spéter zu Ausgaben, Produktion
fande prinzipiell immer Absatz. Freilich bedarf eine solche Weltsicht einer schlis-
sigen Begriindung. Und daran hapert es. Dies wird klar, wenn man drei Stufen des
Wirtschaftsverkehrs unter die Lupe nimmt.

Zunéchst behaupten manche, Says Gesetz gelte gewiss flr eine Naturaltauschwirt-
schaft: Dort wiirden Produkte mit Produkten gekauft. Das trifft zwar fir einen voll-
zogenen Handel zu, l6st aber das grundsatzliche Problem nicht. Denn nicht jedes
feilgebotene Gut stolt auf einen Abnehmer, der eine angemessene Gegenleistung
offeriert. Auch in einer geldlosen Wirtschaft von Glatzkdpfen nahrt die Herstellung
von Kdémmen wohl selten den Mann.

Die in Anlehnung an John Stuart Mill (1806—1873) so bezeichnete Verteidigung
hilft ebenfalls kaum weiter: Selbst wenn das generelle Aquivalent eine mit Kosten
erzeugte Ware ist, etwa Gold oder Silber, ist damit nicht gewahrleistet, dass die
entstandenen Einkommen voll ausgegeben werden. Immerhin stellt eine Waren-
geldhortung eine Nachfrage nach Produktionsfaktoren dar, wenngleich damit
selbstverstandlich der sichere Absatz aller Erzeugnisse Wunschdenken bleibt.

Modernes Geld ist zudem, wie gesehen, Zeichengeld, bei dem die Herstellungskos-
ten gegenuber der Kaufkraft nicht ins Gewicht fallen. Auf dieser dritten Stufe soll
angeblich der Zinsmechanismus die Gliltigkeit des Sayschen Theorems gewahrleis-
ten. Er garantiere, dass nicht ausgegebenes Einkommen durch die Zusatznachfrage
der Unternehmen kompensiert wiirde. Annahmegemal? steigt (in der nachfolgenden
Abb. 2.2) die Ersparnis (S) mit dem Zinssatz (i), wahrend die Investitionen (1) zu-
rickgehen. Hinter den Investitionen verbergen sich nach der jeweils erzielbaren
Rendite gestaffelte Projekte (,,Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals*), von denen
bei hohen Finanzierungskosten nur die lukrativsten realisiert werden.
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Abb. 2.2 demonstriert, dass bei gegebener Investitionsneigung eine Rechtsverlage-
rung der Sparfunktion von S (i) nach S;(i) — zu jedem Zinssatz sparen die Haus-
halte mehr — den Gleichgewichtszins senkt und die Investition erhoht. Dahinter
steckt das klassische Credo: Die Ersparnis regiert die Investition! Nach dieser
Lehre wird jeder Nachfrageausfall der Verbraucher durch Mehrausgaben der Un-
ternehmen ausgeglichen, Says Gesetz sorge flr idyllische Zustande.

Die Wabhrheit sieht indes anders aus. Drei Kritikpunkte sind zu nennen. Die ersten
beiden sind dabei eher technischer Natur:

o Der Zinsmechanismus setzt voraus, dass alle Ersparnisse dem Kapitalmarkt zu-
gefiihrt werden, um sie dann zu investieren. Es gibt aber Kasse bzw. Horte, also
Mittel, die nicht weitergereicht werden.

e Bei grofer Ersparnis (und folglich geringem Konsum) musste der Zins gegen
null gehen und die Investitionsnachfrage gewaltig anschwellen. Das ist ange-
sichts einer Absatzflaute hdchst unwahrscheinlich. Selbst wenn der Zins im
Limit sogar auf null fallen sollte, dirfte es unter solchen Umstédnden kaum zu
einem Schnittpunkt der beiden Grafen im Koordinatensystem kommen. Viel-
mehr spricht einiges dafiir, dass dann die Investitionskurve im positiven Quad-
ranten links von der Sparfunktion verlauft.

e SchlieBlich ist grundsétzlich die klassische Interpretation des Verhaltnisses zwi- Die Investition
schen Sparen und Investieren zu beanstanden. Wie wir im vorigen Abschnitt regiert die Ersparnis!
gesehen haben, geht der Geldvermdgensabbau dem Geldvermégensaufbau vo-
raus. Kreditfinanzierte Investitionen schaffen sich ihre Ersparnis, die das Ge-
schaftsbankensystem insgesamt zur Ausreichung von Darlehen gar nicht braucht.

i Soli)

ok
I /

Abb. 2.2: Der Zinsmechanismus

Doch nicht nur die Vorstellung exogenen Geldes beherrscht bis zur Gegenwart das Der Arbeitsmarkt
6konomische Denken. Auch der Einfluss der Entgelthohe auf die Beschéftigung

geschieht bis heute in klassischer Manier: Wie im einfachen Marktschema rufe ei-

ne geringere Vergltung der Arbeitskraft (Preis) einen vermehrten Einsatz (Menge)

hervor. Das Rezept gegen Erwerbslosigkeit liegt demnach auf der Hand: Wer mehr

verkaufen mochte, muss billiger werden!
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Agrarkapitalismus

Von der Klassik
zur Neoklassik

Der Arbeitsmarkt
regelt das Geschehen

Abb. 2.3: Die Lohnfondstheorie

Die alteste Erklarung dieser Allerweltssicht liefert die sog. Lohnfondstheorie.
Ganz ihrem landwirtschaftlichen Erfahrungshorizont entsprechend, gingen die
Klassiker von einem gegebenen Bestand an Lebensmitteln (Kq) — z.B. Weizen -

aus, der als ,,Kapital“ zum Unterhalt der Arbeiter bis zur n&chsten Ernte verfiigbar
sei. Die Division durch den Reallohn (w,) bestimmt die Beschéftigung (N) (vgl.
Abb. 2.3). Ein geringeres Entgelt erhéht bei gleich bleibender Lohnsumme den Ar-
beitseinsatz. Allerdings gibt es eine Untergrenze: Der Subsistenzlohn (w;) deckt
den Bedarf zur Aufrechterhaltung der Arbeitskraft, wozu ein historisch-kulturelles
Element gehdren kann.

Es war der erwahnte John Stuart Mill, der 1869 von der Lohnfondstheorie abfiel
und einer flexibleren Interpretation des Arbeitsmarkts die Tir 0ffnete. Zunéchst
wird unterstellt, die abhangig Beschéftigten wirden ihr Leistungsangebot mit stei-

gendem Reallohn ausdehnen (SN (Wr)), wahrend der gewiinschte Arbeitseinsatz

der Unternehmer (DN (Wr)) bei zunehmender Vergitung féllt (vgl. Abb. 2.4). Die-

se Nachfragekurve beruht auf der ,,Grenzproduktivitatstheorie®. Demnach werden
so lange Arbeiter eingestellt, wie ihr Entgelt pro Zeiteinheit den Wert des Zusatz-
produkts, das in dieser Spanne erzeugt wird, nicht tberschreitet. Der letzte Mann
bestimmt dann wegen der Konkurrenz unter den Arbeitern die Lohnhohe fir alle
Beschéftigten. Konkret erhdlt man diese Grolie als partielle Ableitung des realen

Ausstoles nach der Arbeit bei gegebenem Kapitalbestand (Yr(N ,R)). (Das spater

noch oft auftauchende Symbol Y fir das [reale oder nominale] Einkommen bzw.
den Output rihrt vom englischen ,,yield* her.)

Da die Steigung der Produktionsfunktion annahmegemaf abnimmt, wird mit gerin-
ger Entlohnung mehr Arbeit nachgefragt. Die Unselbststdndigen empfinden hinge-
gen mit steigendem Einsatz ein zunehmendes ,,Grenzleid“ der Tatigkeit, das durch
wachsende Lohne kompensiert werden misse.

In Abb. 2.4 wird zunéchst ein ,,zu hoher* Reallohn w,y vorausgesetzt. Mit ihm
sind der Arbeitseinsatz Ny sowie die Produktion Y,y verbunden. Auf dem Ar-

beitsmarkt ist ein Angebotsmengeniberschuss (,,excess supply*; ES) zu konsta-
tieren, der im Zuge eines Unterbietungsprozesses der Erwerbslosen zu einer Lohn-

senkung filhren soll. Schlieflich determiniert der Gleichgewichtslohn w; die

Beschaftigung N™ und die Erzeugung Yr*. Der Arbeitsmarkt beherrscht den G-
termarkt.
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w, ES SN (Wr)
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Abb. 2.4: Arbeitsmarkt und Glterproduktion

Damit sind die Elemente vorhanden, das klassische System zusammenzustellen.
Kennzeichnend ist eine Zweiteilung in einen realen und einen monetéren Teil, die
sog. klassische Dichotomie. Abb. 2.5 verdeutlicht die Separierung.

Realteil Monetarteil
W Sk Wr
WP :
N : P
r AT I B
Y [ T
N* N pP* P

Abb. 2.5: Das klassische System

Im linken Teil des Vierquadrantenschemas findet sich oben der dominierende Ar-  Der Geldschleier
beitsmarkt, der uber die darunter gezeichnete Produktionsfunktion Y, (N,K) den
physischen AusstoR bestimmt. In der rechten Abteilung ist unten die gangige
Skalar-Interpretation der Quantitatsgleichung visualisiert, wobei statt des Handels-
volumens das reale Sozialprodukt Y, eingesetzt worden ist. Dies setzt implizit vo-

raus, dass sich beide Grofl3en stets proportional zueinander verhalten, was empirisch
nicht zutrifft.

Isoliert man Y, erhdlt man eine rechtwinklige und gleichseitige Hyperbel, die das
Gleichgewichtspreisniveau P determiniert. Dessen Multiplikation mit dem Real-
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Gewinnmaximierung

Lohne sind immer zu hoch!

lohn w, liefert schlieBlich die nominale Vergltung pro Zeiteinheit. Es ist erkenn-
bar, dass die Geldmenge M im Verein mit der (als konstant bzw. stabil angenom-
menen) Umlaufgeschwindigkeit V nur die nominalen Ausdriicke festlegt: Das Geld
liegt sozusagen bloR wie ein Schleier Uber den realwirtschaftlichen VVorgéngen, oh-
ne die Tauschverhaltnisse zu tangieren. Ehe wir naher prifen, ob diese These den
Blick auf die tatsachlichen Zusammenhénge nicht in Wahrheit verhillt, widmen
wir uns der zeitgendssischen Auspragung dieses Denkens.

Ohne die bislang ausgeblendeten Kreislaufzusammengénge jetzt schon zu erdrtern,
blicken wir auf einen Bereich der Wirtschaft, fiir den eine ,,originare* Arbeitsnach-
frage existieren mag, die allein von der Lohnhdhe abhangt. Praktisch kann man
sich darunter einen Niedriglohnsektor vorstellen, in dem relativ unqualifizierte Té-
tigkeiten wie etwa Dienstleistungen fur Privathaushalte angeboten und nachgefragt
werden (vgl. zum Folgenden Helmedag 2005a).

Dieses Segment spielt in der 6ffentlichen Diskussion eine recht groRe Rolle; doch
die Ausdehnung typischerweise einfacher Beschaftigungsformen wird das Problem
zwar mehr oder weniger mildern, aber gewiss nicht vollig aus der Welt schaffen.
Das generelle Niveau der Wirtschaftsaktivitat hangt am Géangelband der effektiven
Nachfrage — was methodisch eine gesamtwirtschaftliche Betrachtung erfordert, die
liber eine partialanalytische Untersuchung hinausgeht. Die folgende Analyse be-
schrankt sich hingegen auf einen isolierten Sektor, wobei gangige Vereinfachungen
Ubernommen werden.

Der pro rata temporis (je Zeiteinheit) gezahlte Reallohn bestehe lediglich aus ei-
nem Gut, das in dem von uns betrachteten Wirtschaftszweig erzeugt werde. Bei
gegebener Sachausstattung sei der Output ausschlieBlich abhéngig vom in Stunden
gemessenen Arbeitseinsatz (N ), entweder weil die Branche vertikal integriert pro-
duziert (also keine Zulieferer braucht) oder eine Dienstleistung bar einer (nen-
nenswerten) Vorleistung anbietet. Ohne die Pramisse weiter zu prifen, sei voraus-

gesetzt, dass der Ertrag (Y,) bis zur Héchstbeschaftigung (N*) (neoklassischen)

Gesetzmaligkeiten unterliegt:

Y, = f(N) mit f(0)=0 (2.2.1)
Y, =f (N)>0firN<N (2.2.2)
Y, =f (N)<0 (2.2.3)

Das Produkt wachst mit dem Arbeitseinsatz in abnehmender Rate. Bei diesen tber-
schaubaren Verhéltnissen ergibt sich der Uberschuss oder Profit (P) als Differenz
zwischen Aussto und Lohnsumme (W). Das Arbeitseinkommen ist das Produkt

aus Stundenlohn (w,) und Beschéftigung N > 0. GemaR der mikrookonomischen

Grenzproduktivitatstheorie wird Arbeit nur so lange nachgefragt, wie der (einheit-
liche) Lohnsatz das Zusatzprodukt der letzten Einheit nicht Gberschreitet. Die Ge-
winnformel lautet deshalb:

P=Y -W=Y,-w,-N=f(N)-f'(N)-N (2.2.4)
Die Ableitung ergibt:
P'=f(N)-f"(N)-N—f'(N)=—f"(N)-N>0 (2.2.5)

Somit steigt unter den gegebenen Umstanden der Profit durch eine Erhdhung des
Arbeitseinsatzes. Dieser wiederum nimmt mit zuriickgehendem Lohnsatz zu. Daher



Vom Sayschen Gesetz zum neoklassischen Arbeitsmarkt 2.2

ist aus der (partialanalytischen) Sicht Gewinn maximierender Arbeitsplatzanbieter
jede positive Entlohnung zu hoch. Entsprechende Verlautbarungen aus dem Unter-
nehmerlager haben ihre Erklarung gefunden.

Zur Veranschaulichung , linearisieren* wir das Modell und erachten die folgende Ein lineares Beispiel
(Grenz-)Produktivitat oder Ertragsdichte als zuldssige Reprasentation der Wirk-
lichkeit:

f'(N)=k-u-N>0fir0O<N <N (2.2.6)
Die Produktivitat fallt von einem Maximalwert k mit der Neigung u. Das groRt-

maogliche Arbeitsvolumen N errechnet sich aus der verschwindenden Ertragsdichte:

NoX (2.2.7)
u

Im Kommenden wird eine Beschaftigungskrise solchen Ausmales unterstellt, dass
jede Arbeitsnachfrage bis N auf ein Angebot stofit. Die Integration (ber die Pro-
duktivitat (2.2.6) liefert das Gesamtprodukt bei einer Beschaftigung N:

N
f(N):.[f'(N)dN:k'N—%-NZ (2.2.8)
0

Die Integrationskonstante fallt weg, da ohne Input kein Erzeugnis anfallt. Spater
werden wir noch den Durchschnittsertrag bzw. das Produkt pro Stunde brauchen:

F(N) _, u
kN (2.2.9)

Gerade um dem Lohndruck zu entgehen, den eine ,,industrielle Reservearmee®
ausubt, sind Interessenverbande der abhangig Beschaftigten entstanden. Wenden
wir uns diesen Organisationen etwas naher zu.

Wir betrachten den Fall einer Monopolgewerkschaft, die ein moglichst groles Ge- Optimale Gewerkschaftspolitik
samtarbeitseinkommen anstrebt. Die in Abb. 2.6 abgetragene lohnsummenmaxi-
male Vergitung w; berechnet sich wie folgt:

W =f'(N)N - Max! (2.2.10)
Wir leiten ab und setzen ein:

W'=f"(N)N+ f'(N)=-u-N+k—u-N (2.2.11)

Als notwendige Bedingung fir W' =0 resultiert:

. —f (N .

N =M=L:1N (2.2.12)
f(N) 2u 2

Der Lohnsatz w: betragt:

W= f’(N*):%k (2.2.13)

Fir das Lohnsummenmaximum erhalten wir:
« o« o« k1, K* 1, -
W, = =

W =N y =——k=—==k-N (2.2.14)
2u 2 u 4
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Argumentation

Abb. 2.6: Lohnsatz und Beschéftigung

Schlielllich l&sst sich die Lohnquote berechnen, die sich ergibt, wenn die
Gewerkschaften als Monopolanbieter der Arbeitskraft agieren kdnnen. Dazu ermit-
teln wir im ersten Schritt das Sozialprodukt der Modellwirtschaft:

2 2
f(N*)zk _____ (Lj _3 K3 (2.2.15)
2u 2 \2u 8 u 8

Der Anteil der Lohnsumme am Einkommen belduft sich somit auf:

W _kN_8_ _2 (2.2.16)
f(N) 4 3k-N 3

Dies ist ein markantes Ergebnis: Beobachtet man eine (bereinigte) Lohnquote von
etwa 67 %, so lasst sich daraus entnehmen, dass es den Gewerkschaften praktisch
gelungen ist, das Arbeitseinkommen zu maximieren. Denn dieser Befund ist immer
dann zuldssig, wenn die Linearisierung der (nicht ansteigenden) Ertragsdichten in
den Sektoren als hinreichend exaktes Abbild der Realitat akzeptiert wird, ohne je-
weils die Parameter k und u zu kennen. Insbesondere ist es nicht erforderlich, dass
mit zunehmender Beschéftigung die Arbeitsproduktivitét in allen Branchen féllt.

Die vorgestellte Konzeption leidet jedoch an zwei rigiden Vereinfachungen. Einer-
seits wird vorausgesetzt, das Sozialprodukt lieRe sich auf eine quasi physische Ein-
heit reduzieren. Dann ware es in der Tat denkbar, dass auf dem Arbeitsmarkt direkt
der Reallohn als SchliisselgroRe des Systems bestimmt wird. Andererseits fallt der
Kreislaufaspekt unter den Tisch. Es muss aber berlicksichtigt werden, dass die Pro-
duktion auch Abnehmer findet. Mit einem Wort, die Nachfrage verdient mehr Be-
achtung.



Ubungsaufgaben

Ubungsaufgaben

2.1 Wie lasst sich Geld gemaR der Currencyschule definieren? Welche Meinung vertrat
im Gegensatz dazu die Bankinglehre?

2.2 Inwelcher Beziehung steht heutiges Geld zu Gold?
2.3 Was sagt die Quantitatsgleichung grundsétzlich aus?
2.4 Wie wird die Quantitatsgleichung zur Quantitatstheorie?

2.5  Welche Vorbehalte sind gegen die monetaristische Quantitéatstheorie angebracht?
Wie gestaltet sich im modernen Kreditgeldsystem der Zusammenhang zwischen
Kreditvergabe und Ersparnis?

2.6 Welche Geldmengenaggregate werden von der EZB unterschieden?
2.7 Was versteht man unter dem Sayschen Theorem?
2.8 Welchen Kritikpunkten ist das Gesetz der Absatzwege ausgesetzt?

2.9  Kennzeichnen Sie das klassische System mit realem und monetarem Teil. Welche
Hierarchie der Markte wird unterstellt?

2.10 Fur den Arbeitsmarkt in einem Niedriglohnsektor seien die folgenden vereinfachen-
den Annahmen gultig:

a) Der Wirtschaftszweig produziert ein Gut, das gleichzeitig der Entlohnung dient.

b) Der Output (Y ) in Stick ist lediglich vom Arbeitseinsatz (N ) in Stunden abhén-
gig und wachst mit der Beschéftigung in abnehmender Rate.

c) Die Produktivitat fallt von k = 100 Sttick. Sie nimmt mit jedem weiteren Faktor-
einsatz bis zum grotmoglichen Arbeitsvolumen (N) linear um u=0,01 Stiick je
Stunde ab.

d) Die Arbeitsnachfrage ergibt sich gemaR der Grenzproduktivitéatstheorie, die Un-
ternehmen sind Gewinnmaximierer.

e) Das Arbeitsangebot wird durch eine monopolistische Gewerkschaft fixiert, wel-
che die Lohnsumme (W) maximieren will.

Bestimmen Sie unter diesen Bedingungen den Reallohnsatz, den Output, die Lohn-
summe sowie die Lohnquote.
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3 Giitermarktgleichgewicht bei Unterbeschéaftigung:
Eine Revolution und ihre Folgen

Immer wieder gab es durchaus namhafte Okonomen, welche die Giltigkeit des
Sayschen Gesetzes bezweifelten. Diese Skeptiker gewannen jedoch nicht die Uber-
hand; die Mehrheit vertraute auf die Selbstheilungskréfte des Kapitalismus. Dieser
Optimismus geriet jedoch im Zuge der Weltwirtschaftskrise in den Dreilligerjahren
des 20. Jahrhunderts ins Wanken. Vor diesem geschichtlichen Hintergrund vollzog
sich eine Umwalzung in der Volkswirtschaftslehre, der wir uns nun zuwenden.

3.1  Die effektive Nachfrage: Ein Prinzip und seine Variationen

Die Schlusselfigur, die der Schwerpunktverlagerung von der Angebots- auf die
Nachfrageorientierung Bahn gebrochen hat, hei8t John Maynard Keynes (1883—
1946). Die Homepage der Keynes-Gesellschaft (www.keynes-gesellschaft.de) bie-
tet eine Ubersicht und Einschatzung etlicher Biografien, die tber ihren Namenspat-
ron verfasst worden sind. Die nachfolgende Seite beinhaltet Informationen zum
Leben des wohl wichtigsten Okonomen des 20. Jahrhunderts.

Im Vorwort zur franzdsischen Ausgabe der ,,General Theory of Employment, Inte-
rest and Money* von 1937 bringt Keynes sein Anliegen besonders prégnant auf
den Punkt: Das Buch sei ein ,final break-away from the doctrines of J.-B. Say“
(Keynes 2007 [1936]: XXXV). Zusammenfassend bezeichnet Keynes alle Autoren
als ,,Klassiker”, welche der Auffassung sind, dass das Angebot sich seine Nachfra-
ge schaffe.

Dementsprechend stellt Keynes an den Anfang seines Buches zwei Postulate, auf
denen die angegriffene Lehre beruhe. Es handelt sich um die schon besprochenen
Kurven des Arbeitsmarkts. Einerseits driickt die fallende Arbeitsnachfrage aus,
dass der Reallohn gleich dem Grenzprodukt der Arbeit sei. Andererseits steigt die
Arbeitsangebotskurve, weil das zunehmende Grenzleid der Arbeit zur Kompensa-
tion eine héhere Verglitung erfordere. Der Schnittpunkt beider Grafen bestimmt die
Beschaftigung und somit den Ausstol in der Wirtschaft. Es gibt in dem so gekenn-
zeichneten klassischen System keine unfreiwillige Erwerbslosigkeit, Unterbeschaf-
tigung ist Symptom zu hoher Reall6hne.

In der ,,General Theory“ lehnt Keynes die zweite Pramisse vor allem deshalb ab,
weil auf dem Arbeitsmarkt gar nicht Uber Realléhne verhandelt werde. Vielmehr
geht es bei Tarifauseinandersetzungen um die nominale Bezahlung. Eine h&here
Verglitung muss aber nicht zu einem Reallohnzuwachs fiihren, wenn die Guter-
preise auf Grund der gestiegenen Lohnkosten in gleichem MaRe zunehmen. In dem
1939 erschienenen Aufsatz ,,Relative Movements of Real Wages and Output* weist
Keynes zudem das erste Postulat, die Grenzproduktivitatsentlohnung, zurtick (wie-
derabgedruckt in Keynes 2007 [1936]: 394 ff.). Denn bei nicht ausgelasteten Kapa-
zitéten, also in der Keynes besonders interessierenden Situation betrachtlicher Ar-
beitslosigkeit, sind die Stuckkosten relativ hoch. Eine grofiere Ausbringung
reduziert sie und gibt Preissenkungen oder Lohnerhéhungen Raum. Dann wéren
Output und Reallohn positiv miteinander verkniipft.
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Biografische Notiz:
John Maynard Keynes
(1883-1946)

Der Vater John Neville Keynes, Mathematiker und Okonom, verwaltete die Univer-
sitdt Cambridge, die Mutter brachte es zur Blrgermeisterin. Keynes’ Bruder wirkte
als Arzt, seine Schwester engagierte sich in der Firsorge. Unterstitzt durch ein Sti-
pendium besuchte Keynes mit 14 Jahren das 1440 gegriindete Eton College. 1902
wechselte er auf das fast gleich alte King’s College und ergriff das Studium der Ma-
thematik. Er schloss sich einem Debattierclub an, den ,,Apostels*, und spater dem
Londoner Ableger dieser Konversationsrunde, der ,,Bloomsbury Group*. In diesem
Kreis wirkten an Erkenntnis und Asthetik ausgesprochen interessierte Wissenschaft-
ler und Kinstler, beispielsweise die Schriftstellerin Virginia Woolf (1882-1941).
Die Mitglieder des Zirkels teilten hohe moralische Ideale.

Nach dem Abschluss des Mathematikstudiums belegte Keynes 1905 fiir ein Jahr
Kurse in National6konomie. Der beriihmte Alfred Marshall (1842-1924 ), dessen
1890 erstmals erschienenes Werk ,,Principles of Economics* lange Zeit die Ausbil-
dung der Studenten in etlichen Landern pragte, war sein akademischer Lehrer.

Ab 1906 arbeitete Keynes im Londoner Indien-Ministerium. Das Pensum zu erledi-
gender Aufgaben hielt sich anscheinend in Grenzen. Vormittags las er nach eigener
Schilderung die Times, nachmittags pflegte er die private Korrespondenz. 1908
kehrte Keynes als Dozent nach Cambridge zurlick. 1909 reichte er seine (1921 in
revidierter Form veroffentlichte) Dissertation ,,A Treatise on Probability* am
King’s College ein. 1910 wahlte man Keynes dort zum ,,Fellow*, ordentlicher Pro-
fessor wurde er nicht.

Im Oktober 1911 tbernahm Keynes die Herausgeberschaft des Economic Journal.
Er betreute die Fachzeitschrift bis 1945. Im Jahr 1933 lehnte er einen Aufsatz des
bereits erwahnten Milton Friedman ab.

Keynes besal’ praktischen Gestaltungswillen. Davon zeugen seine Publikationen, die
oft Geld- und Wahrungsfragen thematisierten.

Als Mitarbeiter des Schatzamts beschaftigte sich Keynes wéhrend des Ersten Welt-
krieges mit dessen Finanzierung. Aufgrund dieser Qualifikation nahm er an den
Versailler Friedensverhandlungen teil. Da er mit den vorgesehenen hohen Repara-
tionszahlungen, die Deutschland leisten sollte, nicht einverstanden war, schied er
drei Wochen vor dem Abschluss aus der Delegation aus. Er auferte sich spottisch
Uber andere Regierungsvertreter und kritisierte die Vereinbarungen in seiner Schrift
,,The economic consequences of the peace* (1919 ). Mit dieser Analyse wurde er
schlagartig weltweit bekannt.

Neben seiner Lehrtatigkeit leitete Keynes eine Versicherung, griindete ein Theater
und rettete zwei Ballettkompanien durch Fusion. Dabei lernte er seine spatere Frau
kennen, die russische Tanzerin Lydia Lopokova. Die 1925 geschlossene Ehe blieb
kinderlos.

1936 veroffentlichte Keynes seine epochale Schrift ,,The General Theory of
Employment, Interest and Money*. Das Buch bildet den Band VII der gesammelten
Werke, aus dem im Kommenden mit der Jahresangabe 2007 [1936] zitiert wird.

Keynes spekulierte insgesamt sehr erfolgreich an der Borse, obwohl er wéhrend der
Weltwirtschaftskrise groRe Verluste einstecken musste. 1942 erhielt Keynes einen
Adelstitel, er durfte sich nun ,,First Baron Keynes of Tilton, High Steward of
Cambridge* nennen. Im Jahr 1944 vertrat er GroRRbritannien auf der Weltwah-
rungs-Konferenz von Bretton-Woods, wo er sich allerdings nicht gegen die US-
amerikanischen Vorstellungen der internationalen Nachkriegsordnung durchsetzen
konnte.

Am 21. April 1946 verstarb Keynes im 63. Lebensjahr nach einem Hustenanfall
an Herzversagen. Beide Elternteile Gberlebten ihn.
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Bezug zur Arbeitswertlehre

Starre Nominallohne?

Das Prinzip
der effektiven Nachfrage

Um die Veranderung der nominalen Bezahlung aus der Analyse auszublenden, be-
dient sich Keynes eines Kniffs. Er dividiert alle monetéren Groflen wie Konsum-
ausgaben, Investitionen etc. durch die Lohneinheit (,,wage unit*“), den durch-
schnittlichen Stundenlohn (vgl. Keynes 2007 [1936]: 41). Damit verwandeln sich
alle Geldbetrage in bestimmte Mengen standardisierter Arbeit, die man mit dem
monetaren Aquivalent kaufen konnte. Diese Methode hat bereits der schon erwahn-
te Adam Smith 1776 benutzt — der Schotte spricht indes von ,,labour comman-
ded*. Aber die Gemeinsamkeit geht noch weiter: Keynes ist wie der Altmeister
(vgl. Helmedag 1994: 113ff. und 2012a) Anhénger der Arbeitswertlehre (vgl.
Keynes 2007 [1936]: 213). Letzten Endes werden alle Erzeugnisse mit den origina-
ren Produktionsfaktoren Arbeit und Natur erzeugt. Im néchsten Kapitel ziehen wir
diesen Gesichtspunkt heran, um die Bestimmungsgriinde der Beschaftigung zu
identifizieren.

Die Keynessche Wahl der Einheiten war womdglich Ursache einer Fehlinterpreta-
tion seiner Uberlegungen, die bis heute anhilt. Viele meinen, Keynes habe nach
unten starre Geldldhne vorausgesetzt. Die zum Abbau der Arbeitslosigkeit erfor-
derliche Senkung der Vergltung sei daher von vornherein ausgeschlossen — kein
Wunder, dass dann Beschaftigungsmangel dauerhaft sei. Diese weit verbreitete Un-
terstellung entbehrt jedoch jeder Grundlage.

Keynes teilt zwar durch die jeweils gegebene Lohneinheit. Das heif3t aber nicht,
dass sie sich nicht verandern darf. AuBerdem hat Keynes im 19. Kapitel der ,,Gene-
ral Theory* variierende Nominallohnsatze explizit diskutiert. Er kommt dabei zu
dem Ergebnis, dass die gleichen Effekte mit geringeren Anpassungskosten durch
eine veranderte Geldmenge erzielt werden kénnten. Eine schlechtere Bezahlung ist
deswegen kein Weg aus der Krise.

Das zentrale Anliegen von Keynes ist es, die Kréafte zu identifizieren, die das
Niveau der wirtschaftlichen Aktivitat bestimmen. Als Determinante der Gesamt-
ausbringung (,,output as a whole*) prasentiert Keynes das Prinzip der effekti-
ven Nachfrage. Es beruht auf zwei Funktionen, die Namen tragen, welche spéater —
aber mit anderem Inhalt — wieder ins Feld gefiihrt worden sind.

Z DI

N* NE N
Abb. 3.1: Das Prinzip der effektiven Nachfrage

Die aggregierte Angebotsfunktion (Z) gibt die notwendigen Erldse an, die die
Unternehmer bei einer bestimmten Beschéftigung (N) mindestens brauchen, um
die Kosten zu decken. Die aggregierte Nachfragefunktion (D) gibt den erwarte-
ten Umsatz an, den die Anbieter mit dem jeweiligen Arbeitseinsatz verbinden. Die
Erlése setzen sich im Modell ohne Staat und Ausland aus den Konsumausgaben
der Haushalte (C ) und den Investitionen der Betriebe (I ) zusammen. Die in Abb.
3.1 gezeichneten Verlaufe durften den Vorstellungen von Keynes entsprechen. Der
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Schnittpunkt beider Kurven (E) determiniert die effektive Nachfrage und damit
das Niveau der 6konomischen Aktivitat (N E).

Wenn das Saysche Gesetz gelten wirde, dann lagen laut Keynes die Z- und die
D-Kurve aufeinander: Bei jeder Beschéftigung schaffe sich das Angebot seine
Nachfrage. Tatsachlich sei aber nur der Punkt E entscheidend, denn dort werde der
von den Unternehmern erwartete Profit maximal (vgl. Keynes 2007 [1936]: 25).

Diese Argumentation Keynes’ uUberzeugt aus zwei Griinden nicht. Einerseits ware  Zwei Kritikpunkte
der Gewinn als Erlés minus Kosten bei der grofiten Differenz der beiden Kurven

(N*) am hochsten. Dieses Problem wird auch nicht mit der Bemerkung umschifft,

die Kosten enthielten eine Renditekomponente. Offensichtlich handelte es sich

dann nicht nur um die ,,notwendigen® Erlése. Andererseits ist fraglich, ob die bei-

den Funktionen (berhaupt unabhangig voneinander betrachtet werden durfen. So

finanzieren Lohnzahlungen Uber die Verbrauchsentscheidungen der Haushalte ei-

nen Grofiteil des Absatzes. Tatsachlich liefert Keynes an anderer Stelle das Materi-

al, mit dem sich das Prinzip der effektiven Nachfrage praziser fassen lasst.

Bemerkenswerterweise hat die Originalliberlegung von Keynes nur recht wenig Wi- Das Hansen-Diagramm
derhall in der Literatur gefunden. Stattdessen verwendet man fast ausschlief3lich ein

zu Ehren des amerikanischen Okonomen Alvin H. Hansen (1887 -1975) benanntes

Diagramm. Zuweilen wird das Vorgehen auch als ,,Methode der 45°-Linie* oder

als ,,Einnahmen-Ausgaben-Modell* bezeichnet. In einem Koordinatensystem, das

auf der Abszisse das Inlandsprodukt auftragt, wird die Winkelhalbierende als Ange-

botskurve interpretiert. Auf der Ordinate werden die Nachfragekomponenten abge-

tragen.

Wichtig ist der Verlauf der Konsumausgaben (C ). Keynes formuliert ein ,,funda- Die Keynessche Konsumtheorie
mentales psychologisches Gesetz“, demgemaR ein Einkommenszuwachs der Haus-

halte zu einem unterproportionalen Anstieg des Verbrauchs flihrt. Besser

Verdienende sparen absolut und relativ mehr (vgl. Keynes 2007 [1936]: 96). Im

ersten Teil dieses Skripts wurde dieses Phdnomen theoretisch begriindet und empi-

risch unterfiittert.

In Abb. 3.2 hat daher die — der Einfachheit halber linear verlaufende — Konsum-
funktion ein geringeres Steigungsmal (c) als 100%. Damit es einen Schnittpunkt
der Konsumnachfrage mit der 45°-Angebotskurve (Ys) gibt, wurde ein autonomer
Sockelkonsum (Ca“t) angenommen, der angibt, wie viel die Haushalte unabhén-
gig vom Einkommen mindestens kaufen mdchten. Diese diskretiondre, modell-
exogen fixierte Nachfrage wird kiinftig als Geldvermdogensabbau interpretiert. Da
Haushalte konventionsgemaR nicht investieren, entspricht er dem maximalen nega-
tiven Finanzierungssaldo beim Einkommen null. Mit steigendem Verdienst wird
das Defizit reduziert. Rechts der ,,Sparschwelle* (\7, ng.Abb.3.2) bauen die
Haushalte Geldvermdgen auf: Es spannt sich ein zunehmend weiter auseinander
klaffender ,,Ersparnistrichter auf (vgl. Zinn 1986: 29). Selbstverstandlich stiftet
auch das behaltene, nicht fir den Erwerb von Konsumgitern verwendete Geld
Nutzen.

Zusatzlich wurden Investitionen der Einfachheit halber in konstanter Hohe (I_) ein-  Das Gleichgewicht
gezeichnet. Gegebenenfalls kdnnen sie mit dem Output wachsen. Ferner sehen wir
im Folgenden sowohl von Abschreibungen als auch von nicht ausgeschitteten Ge-
winnen ab. Der Sachvermdgensaufbau der Unternehmen ist daher gleich ihrem
(negativen) Finanzierungssaldo. Diese Geldvermdgensminderung kommt zu den
Verbrauchsausgaben hinzu. Der Schnittpunkt der Gesamtnachfrage C(Y)+1 mit
dem Gesamtangebot Yg liefert das Gleichgewichtsinlandsprodukt YO*. Das Prinzip
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stimmen die Ersparnis!

der effektiven Nachfrage oder das Keynessche Gesetz, wie man es auch nennen
kdénnte, verkehrt daher das Theorem von Say ins genaue Gegenteil: Die Nachfrage
schafft sich ihr Angebot!

C I Ys

CM+I+Al

cM+T
%; -

~ 2

Caut

45°

Abb. 3.2: Die Methode der 45°-Linie

Links vom Gleichgewichtseinkommen (bersteigt die Gesamtnachfrage das Sozial-
produkt. Man spricht in einer solchen Situation gelegentlich von einer ,,inflatori-
schen Lucke*. Wenn das Angebot groRer ausféllt als die Nachfrage, ist dagegen
zuweilen von einer ,,deflatorischen Liucke* die Rede. Offenbar steht hinter diesen
Bezeichnungen die Vorstellung, die Bewegung zum Gleichgewicht sei von Kauf-
kraftdanderungen begleitet. Bei mangelndem Angebot wirden die Giter teurer,
wahrend eine Uberproduktion sie verbillige. Die Terminologie sollte jedoch ver-
mieden werden, da — wie die Mikrookonomie lehrt — sich eher die erzeugten Men-
gen der Absatzlage anpassen als die geforderten Preise.

Zur analytischen Lésung setzt man Nachfrage und Angebot gleich:
CMyc.y+1=Y (3.1.1)

Die Umformung liefert das Volkseinkommen Y™, welches alternativ auch als So-
zial- bzw. Inlandsprodukt bezeichnet wird:

« CHMy
T l-c
Da die Haushalte alles, was sie nicht ausgeben, definitorisch sparen, ergénzen sich

Konsumquote (¢ ) und Sparquote (s) zu 1 bzw. 100%. Die Gleichung (3.1.2) lasst
sich folglich alternativ formulieren:

y (3.1.2)

« CHMy
S

Y

(3.1.3)

Das Gleichgewichtssozialprodukt erhdlt man als Quotient der autonomen Ausga-
bekomponenten durch die Sparquote. Damit erzeugt der nicht vom Einkommens-
niveau abhangige Geldvermogensabbau C®'+1 einen betragsgleichen Geldver-
mogensaufbau S =s-Y . Fur Neoklassiker verbirgt sich darin ein Sparparadoxon:
Die Haushalte konnten die Gesamtersparnis nicht beeinflussen, selbst wenn sie
wollten. Eine Anderung der Sparquote ruft eine Bewegung des Sozialprodukts in
die Gegenrichtung hervor, sodass das Produkt S = C3 1 | erhalten bleibt. Wieder
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liegt ein Trugschluss der Verallgemeinerung vor, auf der gesamtwirtschaftlichen
Ebene gilt nicht, was individuell zuzutreffen scheint.

Der Kern der Keynesschen Argumentation lauft darauf hinaus, die wirtschaftliche Der Multiplikator
Aktivitat Y durch Variation des Zahlers in Ausdruck (3.1.3) zu beeinflussen. Die
Wirkung einer Veranderung der Investitionen liefert der sog. Multiplikator, des-
sen Entdeckung Keynes Richard Kahn (1931) zuschreibt (vgl. Keynes 2007
[1936]: 113). Wie wir gesehen haben, birgt aber schon das Tableau Economique
aus dem 18. Jahrhundert eine entsprechende Analyse. Der gesuchte Effekt resultiert
formal aus der partiellen Ableitung des Einkommens:
oY 1
s (3.1.4)
Der Multiplikator gibt an, um wie viel das Sozialprodukt variiert, wenn die Investi-
tionen um einen (infinitesimal kleinen) Betrag erhoht oder gesenkt werden. Aller-
dings hétte eine Zu- bzw. Abnahme des autonomen Konsums denselben Effekt.
Ebenso uben in komplexeren Modellen der AuRenbeitrag bzw. der Umfang des 6f-
fentlichen Haushalts Einfluss aus. Dabei ist die Wirkung umso groRer, je geringer
die Sparquote ist. Es dauert dann sozusagen langer, bis ein Geldvermdgensabbau
(Expansion, Actio) sich tber Einkommensanpassungen seine Ersparnis (Kontrakti-
on, Reactio) erzeugt hat. Da s < 1 gilt, steigt das Sozialprodukt mindestens so stark
wie die autonome Nachfrage.

In Abb. 3.2 wéchst aufgrund einer zusétzlichen Investition A/ das Einkommen  Einkommenspolitik
wegen 0 < ¢ < 1 um einen groReren Betrag: Y; —Y, > Al. Dies ist der Grundge-

danke der Konjunkturpolitik: Zusétzliche diskretiondre Ausgaben erzeugen uber

den Multiplikatorprozess ein groferes Sozialprodukt. Damit steigt tendenziell das

Arbeitsvolumen, sofern der technische Fortschritt dies nicht tberkompensiert. Bei

gegebener Sparneigung erfordert allerdings eine dauerhafte Erhéhung des Natio-

naleinkommens eine ebenso nachhaltige Steigerung der autonomen Nachfrage.

Eine Reduzierung setzt namlich einen negativen Multiplikatorprozess in Gang, in

dessen Verlauf der Output schrumpft.

In der Krise ist indes nicht zu erwarten, dass die Unternehmer bei freien Kapazité-
ten die Investitionen ausweiten. Daher fordert Keynes in einer solchen Situation
vom Staat, dass er seine Ausgaben steigert. Dies kann iber Kredite finanziert wer-
den. Damit wachsen jedoch die Schulden der 6ffentlichen Hand. Auf diese Prob-
lematik gehen wir spater noch ein. Es gibt aber den Nachweis, dass selbst mit
einem ausgeglichenen Haushalt die wirtschaftliche Aktivitét angeregt werden kann.

Die Uberlegung verdanken wir dem Nobelpreistrager von 1989, dem Norweger  Das Haavelmo-Theorem:
Trygve Haavelmo (1911-1995). In einem Aufsatz aus dem Jahr 1945 (Haavelmo

1945) entwickelte er ein spéter nach ihm benanntes Theorem. Es besagt, dass eine

voll durch Abgaben (Steuern, Gebtuhren, Beitrage) finanzierte BudgetvergroRerung

eine Multiplikatorwirkung von 1 aufweist. Sie setzt sich aus einer Expansions- und

einer Kontraktionskomponente zusammen.

Eine (politisch bestimmte) Ausdehnung der offentlichen Ausgaben G (wegen  Mehrausgaben ...
»Government”) hat wie jede Erhdéhung der autonomen Nachfrage einen positiven

Einfluss auf das Sozialprodukt, wéhrend die Erhdhung der Steuern T (von ,,Tax")

das verfugbare Einkommen (Y — T) reduziert. Statt der Gleichung 3.1.1 erhalten wir

nun den um das 6ffentliche Budget erweiterten Ausdruck:

CMic(Y-T)+1+G=Y (3.1.5)
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... gleich Zusatzeinnahmen

Das skandinavische Modell

Original und Interpretation

Die Umformung fuhrt zu:

Y=t . (C™ _cT+1+G) (3.1.6)
1-c
Wenn der Etat ausgeglichen ist, kénnen wir dies durch ein Symbol fiir die Ausga-
ben und Einnahmen (B ) zum Ausdruck bringen:

T=G=B (3.1.7)
Damit erhélt man fur das Gleichgewichtsvolkseinkommen:
Y=1i.(ca“‘+|+B-(1—c>)=1i-(ca“t+|)+8 (3.1.8)
—-C —-C

Entgegen der weit verbreiteten Meinung erhoht also eine komplett durch héhere
Steuern finanzierte Ausgabensteigerung des Staates das Sozialprodukt genau um
das VVolumen der BudgetvergréRerung:

Ny
0B
Das verfligbare Einkommen der Haushalte schrumpft nach dieser Operation nicht,
denn die Differenz Y-T bleibt davon unberiihrt. Mit diesen Uberlegungen lassen
sich die hohen Wohlfahrtsniveaus der nordischen L&nder begriinden: Ein recht

grolRer offentlicher Sektor wird mit relativ hohen Abgaben finanziert, die aber
durchaus respektable privat verflighare Einkinfte tbrig lassen (vgl. Zinn 2008).

(3.1.9)

Die keynesianische Botschaft dieser Betrachtung lautet, dass eine isolierte Sen-
kung der Burgerbelastung um einen bestimmten Betrag fur sich genommen — d. h.
bei (nun teilweise kreditfinanzierten) Gesamtausgaben des Fiskus in gleicher H6he
— zwar eine positive Multiplikatorwirkung aufweist; sie wird aber bei einer ent-
sprechenden Einschrankung 6ffentlicher Ausgaben uberkompensiert. Die populére
Forderung nach Budgetkirzung und Haushaltsausgleich ist deshalb Gift fiir einen
Aufschwung: Das Volkseinkommen sinkt um diesen Betrag, ohne die Nettobezlige
der Steuerzahler anzuheben. Die mangelhafte nationalokonomische Bildung in der
Gesellschaft ist daflr verantwortlich, dass jene, die solche MalRnahmen in der De-
pression fordern, sich dabei wider Willen auch ins eigene Fleisch schneiden.

3.2  Eklektizismus als Konzept: Synthesen und Konsense

Das im vorangegangenen Skript besprochene Stabilititsgesetz und die dort formu-
lierten wirtschaftspolitischen Ziele atmen den Geist eines Gestaltungsoptimismus.
Wie dargelegt, hatte die damals praktizierte ,,Globalsteuerung” durchaus gewisse
Erfolge zu verbuchen. Insbesondere die Beschéaftigungslage war besser als heute.
Jedoch stitzte sich der theoretische Unterbau der praktizierten Wirtschaftspolitik
weniger auf Keynes selbst, sondern auf eine Interpretation seiner Lehre, die be-
trachtlich vom Original abweicht.

Malgeblich fur die Deutung der Keynesschen Theorie war ein Aufsatz von John R.
Hicks (1904-1989), den dieser 1937 publizierte. Der Autor, der 1972 zusammen
mit Kenneth Arrow den Nobelpreis erhielt, popularisierte die Uberlegungen &uferst
erfolgreich. Der von ihm prasentierte Kurvenapparat eroberte weltweit die Lehrbu-
cher ,,as completely as the Holy Inquisition conquered Spain*, um einen schlagen-
den Vergleich von Keynes aufzugreifen (vgl. Keynes 2007 [1936]: 32). Dabei ge-
riet die Lektire des Originals in den Hintergrund.
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Ausgangspunkt des ,,Kicksianismus* — von Keynes bleibt nur noch das K (vgl. Hicks' Keynes
Streissler 2002: 72) — ist eine Rekonstruktion der Klassik. In diesem Konzept halt
das Publikum nur Geld, um damit Transaktionen abzuwickeln. Wenn die Zah-
lungssitten gemaf eines Kassenhaltungskoeffizienten k gegeben sind und sich das
Handelsvolumen proportional zum Volkseinkommen Y verhélt, lautet die Geld-
nachfragefunktion L=k - Y. Gleichgewicht auf dem Geldmarkt fordert die Uberein-
stimmung dieser ,,Cambridge equation* mit dem (angeblich) exogenen Geldan-
gebot M. Damit ist das Rennen gelaufen, denn das nominale Sozialprodukt ergibt

sich ganz in quantitatstheoretischer Manier als Y = %

Hicks greift anschlieBend die Keynessche ,,special theory* auf (vgl. Hicks 1937:
152). Zwei Funktionen unterscheiden sich dabei von der Klassik. Einerseits haben
wir schon erwahnt, dass gemaR des ,,fundamental psychologischen Gesetzes* die
Ersparnis nicht vom Zins determiniert ist, sondern mit dem Einkommen steigt.
Somit verliert der klassische Zinsmechanismus seine Basis. Keynes steht darum
andererseits vor der Aufgabe, eine alternative Zinsbestimmung zu bieten.

Laut der von Keynes propagierten ,,Liquiditatspréaferenztheorie” des Zinses ist  Liquiditatspraferenztheorie
die Geldhaltung neben dem Transaktionsmotiv von der Zinshohe bestimmt. Zah-  des Zinses
lungsmittel werden seiner Meinung nach auch aus Spekulationsgriinden gehalten.

Keynes betrachtet als Anlagealternative des Vermdgens den Kauf von Wertpapie-

ren mit fixierter Nominalverzinsung, z.B. ewig laufende ,,Consols* (Staatsanlei-

hen), die eine zeitlich unbeschrénkte Rendite bringen. So werden in England noch
Staatsanleihen aus napoleonischer Zeit bedient. Die reale Verzinsung (i ) hdngt von

der Kurshohe ab. Ein Papier im Nennwert von 100£ mit 3% Nominalzins wirft

beim Kauf zum aktuellen Kurs von 50£ eine tatsdchliche Rendite von 6% ab. All-

gemein gilt, dass mit niedrigen Marktpreisen der Wertpapiere hohe Zinsen einher-

gehen und umgekehrt.

Der Gleichgewichtszins sorgt nun laut Keynes dafir, dass die gewtinschte Kassen-  Die LM-Kurve
haltung der Wirtschaftssubjekte mit der verfligbaren Geldmenge Ubereinstimmt

(vgl. Keynes 2007 [1936]: 167). Bei hohen Kursen ist der Zins, wie gesehen, im

Keller. Bei relativ kleinem Sozialprodukt und dementsprechend geringem Bedarf

an Transaktionskasse muss dann der nicht benétige Rest einer gegebenen Geld-

menge der Spekulationskasse zugeordnet sein. Bei teuren Wertpapieren liegt frei-

lich eine Baisse (und damit ein Anstieg des Zinses) in der Luft. Jene, die flr die

kommende Gelegenheit zur Vermogensanlage liquide sein wollen, halten daher

freiwillig Geld als Anlageform. AulRerdem sind bei geringem Zins die Opportuni-

tatskosten der Kassenhaltung bescheiden.

Laut Keynes gibt es aber eine Mindestmarke (ip,, ), unter die der Zins nicht fallt.  Die Liquiditatsfalle
Die Kurse stehen in dieser Situation so hoch, dass praktisch jeder mit einem Fall

rechnet. Die Spekulationskasse ist deshalb grof3. Wird die Geldmenge vergroRert,

landet der Zuwachs unter solchen Umsténden vollstandig in der ,,Liquiditatsfalle®.

Geldpolitik vermag dann nicht, fiir eine weitere Zinssenkung zu sorgen.

Mit steigendem Sozialprodukt wéchst der Bedarf an Zahlungsmitteln fiir Umsatze.
Dafiir muss das gewinschte VVolumen der Spekulationskasse reduziert werden.
Dies bedingt niedrigere Kurse und deshalb einen hoheren Zins. Bei ganz groRem
Einkommen absorbiert wie in der Klassik die Transaktionskasse die gesamte vor-
handene Geldmenge. Die Spekulationskasse ist dann leer, der Zins steht auf Spit-
zenwerten, die Kurse sind eingebrochen.
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Die /S-Kurve

Eingriffsmaglichkeiten ...

Abb. 3.3 zeigt den Verlauf und die von Hicks besonders hervorgehobenen Ab-
schnitte der sog. LM-Kurve, die das Gleichwicht zwischen Geldnachfrage L =L (Y, i)
und Geldmenge M wiedergibt. Je hoher die Geldmenge ist, je weiter rechts liegt
der Graf im Koordinatensystem.

i
LM

/

\___V——'—'—_J
Keynesscher Bereich

Klassischer
Bereich

Imin

Abb. 3.3: Das Geldmarktgleichgewicht

Nun kann das sog. Gutermarktgleichgewicht ebenfalls charakterisiert werden. Es
kennzeichnet sich durch die Ubereinstimmung des zinsdeterminierten Investierens
mit dem einkommensabhangigen Sparen. Wenn bei hohem Zins wenig Sachver-
mdgen gebildet wird, so bedarf es nur eines relativ kleinen Sozialprodukts, um
die kompensierende Ersparnis zu erzeugen. Umgekehrt, bei niedrigem Zins und be-
trachtlichen Investitionen muss das Einkommen grof3 sein, damit die entsprechen-
den Ersparnisse gebildet werden. Die resultierende 1S-Kurve verlduft im Y/i-
Diagramm somit fallend. Sie ist der geometrische Ort aller Zinssatz-Sozial-
produkts-Kombinationen, wo sich gesamtwirtschaftlich Sach- und Geldvermo-
gensaufbau decken. Deshalb sagen manche, dass die 1S-Kurve das Gleichgewicht
des Kapital- statt des Giitermarkts ausdrickt.

In Abb. 3.4 lassen sich die Spielrdume der Fiskal- und Geldpolitik abstecken, wie
sie im Gefolge von Hicks weltweit (iber Jahrzehnte gelehrt worden sind. Im Schau-
bild sind neben einer LM-Funktion drei IS-Kurven eingezeichnet. Je weiter rechts
sie liegen, desto hoher sind die Investitionen.

Die 1S -Kurve schneidet die LM-Kurve im Keynesschen Bereich. Der Zins ist auf
dem Mindestniveau i, und das Volkseinkommen Y; gering. In dieser Liquidi-
tatsfalle brachte eine Geldmengenausdehnung weder eine Zinssenkung noch eine
Sozialproduktsteigerung. Zusatzliche Zahlungsmittel landeten in der Spekulations-
kasse. Zur Output- und Beschéftigungserh6hung ist es daher angezeigt, mehr zu
investieren. Da Private in einer Krisensituation dies aus freien Stlicken kaum tun
dirften, sollte der Staat entsprechende Anreize bieten (z.B. eine Abwrackpramie
zahlen) oder selbst Zusatznachfrage ausuben. Die 6ffentliche Hand ersetzt also die
unzureichenden diskretiondren Ausgaben der Burger.
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! LM
i3
IS,
i2
imin |S2
IS,
Y, Y, Y, Y
Abb. 3.4: Das IS-LM-Schema
Angenommen, diese MalRhahmen verschieben die Gleichgewichtskurve des Gu- ... und Wirkungen

termarkts so, dass 1S, gilt. Offensichtlich kommen in diesem ,,Mittelfeld” beide
Politikalternativen in Betracht. Eine (nicht eingezeichnete) Geldmengenausdeh-
nung wirde die LM-Kurve nach rechts verschieben. Im neuen Schnittpunkt mit der
IS, -Kurve ware der Zins geringer als i, und das Volkseinkommen bertréafe Y,.
Diese Outputsteigerung liele sich auch mit einer Rechtsverlagerung der 1S-Kurve
herbeifuhren, jedoch wiirde bei nicht angepasster LM-Kurve der Zins nach oben
gehen. Wandert die Gleichgewichtskurve des Gltermarkts gar in Richtung 1S3,
schneidet sie die LM-Kurve im klassischen Bereich. Weitere Erhéhungen der auto-
nomen Nachfrage riefen nur noch Zinssteigerungen hervor, wéhrend das Sozial-
produkt auf Y3 verharrt.

Akademische Fingeribungen nach diesem Muster haben die Makrodkonomik nach Die Neoklassische Synthese
dem Zweiten Weltkrieg lange gepragt. Die von Hicks prasentierten Kurven gehor-
ten zum Standardrepertoire und es wurde 0blich, das gemeinsam geteilte Grund-
modell (,,Paradigma®) als ,,Neoklassische Synthese* zu bezeichnen. Im Zuge der
Verbreitung dieses Namens war unter der Hand eine inhaltliche Schwerpunktverla-
gerung verbunden. Die Keynessche Empfehlung kreditfinanzierter Offentlicher
Ausgabenprogramme (,,deficit spending®), um Erwerbslosigkeit zu bekampfen,
wurde auf mehr oder weniger schwere Krisensituationen eingeschrankt. Im Nor-
malfall dirfe man getrost den Marktgesetzen vertrauen. Fir einige, welche diese
Entwicklung mit Unbehagen verfolgten, war die ,,Hydraulik“ des IS-LM-Apparats
zum ,,Bastard-Keynesianismus* (Robinson 1971: 90) degeneriert.

Anderen hingegen ging die im dominierenden Analyserahmen schlummernde in- Neue klassische
terventionistische Botschaft viel zu weit. Sie bezweifelten prinzipiell, dass der Makrodkonomik
Staat durch geschickte Kombination der Geld- und Fiskalpolitik fur einen hohen
Beschaftigungsstand sorgen solle und konne. Angesichts steigender Inflationsraten

in den Siebzigerjahren des letzen Jahrhunderts gewann die schon erwéahnte mone-

taristische Konterrevolution unter Fiihrung von Milton Friedman Zulauf. Doch es

ging nicht nur um die Wiederbelebung der Quantitatstheorie. Auch Elemente der

Keynesschen Konzeption gerieten ins Kreuzfeuer der Kritik.

Der erste Angriff richtete sich gegen die Konsumfunktion. Nach Keynes hangt der Einkommenshypothesen
Verbrauch vom laufenden Einkommen der betrachteten Periode ab. Franco Mo-

digliani (1918-2003), ein in die USA immigrierter Forscher, stellte Anfang der

1950er-Jahre die 1985 mit dem Nobelpreis bedachte Lebenszyklushypothese auf.

Demnach wechseln sich bei den Einkommensbeziehern Uberschuss- und Defizit-

phasen ab. Sparen hat also im Wesentlichen individuell die Funktion, sich friiher

oder spater Anschaffungen zu leisten.
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Der Schurke im Drama

Rationale Erwartungen

Die These erscheint freilich anthropologisch recht kihn, da die Menschen eben
nicht wissen, wann sie sterben und manche sogar den Erben Gutes tun wollen. Das
dauerhafte, wenngleich hoch konzentrierte Nettovermdgen belegt nachdricklich,
dass die Haushalte insgesamt das Verbrauchspotenzial keineswegs ausschopfen.
Der ,,Spartrichter fullt sich mehr und mehr.

Der ebenfalls mit der hohen Auszeichnung geehrte Milton Friedman prasentierte in
einem Aufsatz 1957 die permanente Einkommenshypothese. DemgemaR richten
die Menschen ihr Verbrauchsverhalten nicht an den aktuellen Bezligen aus, son-
dern am erwarteten Durchschnittseinkommen. Kurzfristige Schwankungen beriih-
ren die Ausgaben angeblich nicht. Diese Interpretation fligt sich nahtlos zur — wenn
schon nicht konstanten, so doch stabilen — Umlaufgeschwindigkeit des Geldes.
Die Zahlungssitten anderten sich nur langsam und in Abhéangigkeit von wenigen
Parametern.

Die genannten Verhaltensweisen entsprechen der Stabilitat des privaten Sektors,
den der Monetarismus propagiert. Die Regierung mit ihren diskretionédren Eingrif-
fen verursache in Wabhrheit die zyklischen Bewegungen der Wirtschaftsaktivitét,
wahrend der marktwirtschaftliche Teil des Systems Schocks absorbiere. Keynesia-
nische Stop-and-go-Politik sei folglich verfehlt.

In einer 1968 gehaltenen Rede vor der American Economic Society startete Fried-
man einen Angriff auf die Phillips-Kurve: Es gebe langfristig keinen Trade-off zwi-
schen den Zielen Geldwertstabilitat und hoher Beschaftigung. Nachfragemanage-
ment ende nur in steigenden Inflationsraten, wahrend auf Dauer die Arbeitslosigkeit
auf ihrem ,,natlrlichen” Niveau verharre. Die Bekdmpfung steigender Preise steht
daher auf Platz eins der monetaristischen Agenda. Aufgabe der Wirtschaftspolitik
sei es lediglich, die Geldmenge geman fixierter Regeln anzupassen.

In Deutschland begann der Wind sich gleichfalls zu drehen. Symptomatisch hierfiir
ist der Schwenk in der wirtschaftspolitischen Beratung:

,.ES war Mitte der siebziger Jahre, als der Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung den Schwerpunkt seiner wirt-
schaftspolitischen Aussagen auf die Angebotsseite verlegte*,

schreibt Gerhard Fels, selbst Mitglied im Gremium von 1976 bis 1982,

,,Das war ein Paradigmenwechsel, manche sprachen von einer kopernikani-
schen Wende. Nicht mehr Geld- und Fiskalpolitik standen im Fokus der Wirt-
schaftspolitik. Ins Visier riickten vielmehr Kosten, Steuern, Sozialabgaben, Ar-
beitsbeziehungen und Investitionshemmnisse aller Art. Der Staat war nicht mehr
die Losung, sondern zum Problem geworden. Denn das Grundvertrauen in das
Zusammenspiel von Staat und Markt war gestort.

(Fels 2004)

Die zweite Generation der Chicagoer Schule trieb die Glaubenssétze der VVorganger
auf die Spitze. Der sog. Monetarismus Il mit den fuhrenden Vertretern Lucas,
Barro sowie dem Autorenteam Sargent und Wallace spricht der Regierung prinzi-
piell die Fahigkeit ab, systematisch die 6konomischen Verhéltnisse gestalten zu
kénnen. Ursache hierfiir seien ,rationale” Erwartungen. Die Wirtschaftssubjekte
passen demnach ihre Zukunftseinschatzungen nicht adaptiv an die Erfahrungen der
Vergangenheit an, sondern sie verarbeiten alle verfuigbaren Informationen und irren
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sich hochstens zufallig Uber die kommenden Ereignisse. Vorhersehbare wirt-
schaftspolitische Mafinahmen sind daher zum Scheitern verurteilt (vgl. Lucas
1996). Die Birger antizipieren — angeblich in Kenntnis des zutreffenden Struktur-
modells, ndmlich der Chicago-Interpretation — die Aktionen des Staates und passen
sich entsprechend an, sodass die Wirkungen verpuffen.

Effekte lassen sich nur durch Tauschen des Publikums erzielen, es wird spater an-
ders gehandelt als vorher angekiindigt. Damit erhebt sich das Problem der ,,Zeit-
(in-)konsistenz“. Das in dem Zusammenhang immer wieder gebrachte Beispiel
verweist auf Parteien, die vor der Wahl zwar Preisstabilitdt versprechen, aber
nachdem sie an der Regierung sind, inflationstreibende Fiskal- oder Geldpolitik
praktizieren, um am Ruder zu bleiben. Darum werden ,,glaubwirdige* Institutio-
nen gefordert, die im Idealfall den 6konomischen Ermessensspielraum der Exeku-
tive beseitigen. So sollen weisungsunabhangige und souverane Zentralbanken al-
lein auf einen stabilen Geldwert verpflichtet sein.

Trotz aller theoretisch unterstellten Leistungsféhigkeit und Flexibilitat der Markt- Reale Konjunkturzyklen
wirtschaft sind in der Wirklichkeit vorkommende, teilweise betrachtliche Schwan-

kungen nicht zu bestreiten, z.B. in den Wachstumsraten. Die dritte Welle der
(neo-)klassisch-monetaristischen Bewegung wandte sich deshalb den ,realen”

Konjunkturzyklen zu. Ausgangspunkt ist ein 1982 erschienener Artikel von Finn

Kydland und Edward Prescott (Kydland, Prescott 1982), die 2004 den Nobelpreis

erhielten.

In den ,,real business cycles theories* 16sen technologische Schocks oder inter-
temporale Substitutionsprozesse zwischen Konsum und Freizeit Anpassungsvor-
gange aus. Die Ursachen fur Veranderungen liegen also nicht im Wirtschaftssys-
tem, sondern stammen sozusagen von auflen. Der Zufall spielt jetzt eine grole
Rolle. Die sog. DSGE-Modelle (,,dynamic stochastic general equilibrium*) stel-
len den aktuellen Stand der Forschungsrichtung dar. Der Name verspricht freilich
weit mehr als er halt. Zwar werden ziemlich viel Wahrscheinlichkeitsrechnung und
Statistik bemiiht, aber selbst die anspruchsvollste formale Abhandlung vermag
nicht, relevante Resultate zu bringen, wenn die Prdmissen der Untersuchung ab-
wegig sind.

Die Modellwelt wird beispielsweise von ewig lebenden, ihren Nutzen maximieren- Kuriose Vorstellungen
den, reprasentativen ,,Agenten* bevolkert. Doch die Menschen sterben, der Nutzen
lasst sich weder messen noch exakt optimieren, und Akteure, die einander wie ein
Ei dem anderen gleichen, machen miteinander keine Geschéfte. Im Studierstiib-
chen ist hingegen der Wettbewerb vollkommen, Profit existiert ebenso wenig wie
Banken und ,echtes” Geld. Die Liste grotesker Annahmen lie3e sich fortsetzen,
von den inneren Widerspriichen der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie ganz zu
schweigen (vgl. Helmedag 1999). Aber eine Voraussetzung, die alle genannten
Auspragungen der Neuen Kilassischen Makrodkonomik teilen, muss noch her-
vorgehoben werden: Tatséchlich wird behauptet, dass Méarkte immer gerdumt wer-
den, der Preismechanismus funktioniere einwandfrei. Unter solchen Bedingungen
bedarf es indes eigentlich keiner gesamtwirtschaftlichen Betrachtung, weil die
idealisierten mikro6konomischen Gesetze ohnehin alles zum Besten richten.

Robert Lucas, prominenter Vertreter der New Classical Macroeconomics und Extrempositionen
Nobelpreistrager von 1995, verkundete schon 1980 den ,, Tod des Keynesianismus*
(Lucas 1980). In Deutschland fand die klassische Position besonders starken Zu-
lauf. Im Jahr 2005 haben tber 240 Hochschullehrer sogar einen ,,Hamburger Ap-
pell* unterzeichnet, der in kompromissloser Manier jedwede Nachfragesteuerung
verurteilte. Erst nach dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise im Sommer
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Neue Keynesianische
Makrodkonomie

Realkasseneffekte

2008 wurde Konjunkturpolitik wieder salonfahig. Das geschah jedoch in erster Li-
nie auf Betreiben der Regierungen, nicht auf Initiative der Wissenschaft.

Im akademischen Raum hat es aber durchaus Weiterentwicklungen gegeben, die
man mit mehr oder weniger Berechtigung dem nachfrageorientierten Ansatz zu-
ordnet. Es lassen sich ebenfalls drei Schibe identifizieren, welche die Neue Key-
nesianische Makrotkonomie ausmachen.

Etwa zeitgleich mit dem Monetarismus 1l verbreiteten sich etliche Ungleichge-
wichtsmodelle, die keine Marktraumung voraussetzen (vgl. als Uberblick Roth-
schild 1981). Meist beruhen sie auf false trading, einem ,,falschen* Handel, der
vollzogen wird, ehe die Gleichgewichtspreise gefunden sind. Geplante und tatséch-
liche GrofRen weichen dann voneinander ab. Weiterwalzungen im System kénnen
unter Umstanden zu einem ,,Regime* fihren, in welchem sowohl auf dem Guter-
als auch dem Arbeitsmarkt ein Uberschussangebot herrscht. Die Auflosung der
Blockaden erfordert dann wirtschaftspolitische Eingriffe.

Ein anderer Ansatz verweist auf Rigidititen, die entstehen, weil die Anderung von
Preisen Kosten verursacht. Solche menu costs umfassen weitaus mehr als blof den
Neudruck einer Speisekarte, wenn man etwa an die Tourismusbranche denkt. Da-
mit kennzeichnet sich das Preissystem durch Starrheiten, die seine Funktion beein-
trachtigen. In dhnliche Richtung gehen die Effizienzlohntheorien, die belegen
mochten, dass es im Interesse der Arbeitgeber sei, freiwillig bertariflich zu zahlen.
Damit verhindert man beispielsweise die Abwanderung qualifizierten Personals,
das sich auRerdem besonders ins Zeug legt, denn die Beschéaftigten wollen den gut
dotierten Posten nicht verlieren. Die relativ hohen Léhne rufen jedoch ein Arbeits-
angebot hervor, das den Bedarf Ubertrifft. Erwerbslosigkeit ist die Folge.

Die dritte Variante neokeynesianischer Forschungsbemiihungen versucht, das
Preisniveau ins 1S-LM-Schema zu integrieren. Wichtig sind dabei sog. Realkas-
seneffekte, die auf der Annahme beruhen, die Wirtschaftssubjekte orientierten ihre
Dispositionen an realen GroRen. Steigende Preise erhdhen den Wert der monetaren
Aktiva (und umgekehrt). Dies wirkt sich auf die Lage der IS- und LM-Kurven aus.

Ein Effekt trdgt den Namen von Arthur Cecil Pigou (1877-1959), ein Cambridge-
Professor, mit dem sich Keynes auch in der ,,General Theory“ mehrfach kritisch
auseinandersetzte. Wird ein nach einer Preissenkung als zu grof? erachtetes reales
Geldvermdgen abgebaut, steigt der Konsum. Das flhrt zu einer Rechtsverlagerung
der 1S-Kurve. Jedoch diirfte der Zusatzverbrauch der Glaubiger durch einen Min-
derkonsum der Schuldner kompensiert werden, deren reale Verbindlichkeiten
ebenso wie die Forderungen gestiegen sind. Allein Bargeld reprasentiert eine héhe-
re Kaufkraft, weil ihm die Zentralbank als nicht einldsungsverpflichteter Emittent
gegeniibersteht. Insgesamt gesehen diirfte der Pigou-Effekt darum eine eher zu
vernachlassigende GroRe sein.

Ein zweiter Wirkungskanal wird nach Keynes benannt: Eine Deflation wirkt wie
eine Geldmengenvergrofierung, welche die LM-Kurve nach rechts verschiebt und
damit sinkende Zinsen nach sich zieht. Bei gegebener Rangfolge der Renditen al-
ternativer Projekte konnte das wiederum die Investitionen anregen. Allerdings ist
es, wie bemerkt, wenig keynesianisch, auf diesen ,,Keynes-Effekt* in der Krise zu
vertrauen.



Eklektizismus als Konzept: Synthesen und Konsense 3.2

Einige Autoren haben sich auf die beschriebenen Zusammenhénge gesttzt, um ei- Die aggregierte Nachfrage
ne aggregierte Nachfragefunktion zu entwickeln, die sich jedoch von der ebenso

bezeichneten Keynesschen D-Kurve unterscheidet. Die jetzt behandelte Aggregate

Demand Function (AD) wird in ein Koordinatensystem gezeichnet, das auf der

Abszisse den Output (Y, ) misst und das Preisniveau (P) an der Ordinate abtréagt.

Sie soll alle Schnittpunktkonstellationen der I1S- mit der LM-Kurve vereinigen. Die

Herleitung des Verlaufs geschieht in mehreren Schritten (vgl. Romer 2000: 152):

¢ AnnahmegemaR steigen die Preise,

o bei fixierter Geldmenge verringert sich daher die Realkasse,

e das treibt den Zinssatz in die Hohe,

¢ bei gegebenem Volkseinkommen wandere deshalb die LM-Kurve nach oben,

o die IS-Kurve wird nun gegeniiber der Ausgangssituation weiter links geschnit-
ten und

e dies senke den AusstoR, weil nur so hdhere Preise mit einem konstanten Nomi-
naleinkommen vereinbar sind.

Die Verbindung des Ausgangspunktes mit dem Endpunkt der Uberlegung fiihrt zu
einer inversen Beziehung zwischen Preisniveau und Output: Die AD-Kurve féllt.

Das aber ist nur die halbe Miete. Es bedarf noch einer aggregierten Angebotskur- Das aggregierte Angebot
ve. Oft wird sie unter der Bedingung starrer Geldldhne hergeleitet. Héhere Preise

senken deshalb die reale Vergitung. Gemal? der neoklassisch gedeuteten Arbeits-

nachfrage steigen damit die Beschéftigung und der Output. Im Ergebnis weist die

Aggregate Supply Function (AS) eine positive Korrelation zwischen Preisniveau

und Ausstol3 aus. Die Frage lautet indes, weshalb die Preise anziehen. In der Krise

durften die Stiickkosten eher sinken, wenn die Kapazitaten besser ausgelastet sind.

Eine Mehrproduktion ist somit ohne Inflationstendenzen durchaus méglich.

Abb. 3.5 enthalt die AD- und die AS-Kurven. Das Etappenziel ist erreicht: Wie in Das makrodkonomische Kreuz
der Mikrotkonomie bringen die im Preis-Mengen-Diagramm einander entgegenge-

setzten Krafte das Gleichgewicht P und Yr* zu Stande. Problematisch erscheint

neben den fixierten Nominalléhnen und einer gegebenen Geldmenge das Vertrauen

auf die Starke der Realkasseneffekte. In Wahrheit ist von einer Deflation eher zu

erwarten, dass Konsumwiinsche verschoben oder zuriickgeschraubt werden. Eine

Krise verscharft sich dann, statt in einem Aufschwung zu minden.

In den letzten Jahren ist die Kritik an der exogenen Geldmenge harscher geworden. Ein neues Standardmodell
Im Zuge dieses Prozesses hat sich ein ,,neuer Konsens* etabliert. In ihm sind so-

wohl Elemente der Neuen Klassischen Okonomik als auch der Neuen Keynesia-

nischen Okonomik enthalten. Einige Annahmen sind in diesem Konzept durchaus

liberzeugend, etwa die oft unterstrichene Feststellung, dass Erwartungen eine wich-

tige Rolle spielen. AuBerdem wird der Zentralbank mit Recht unterstellt, sie richte

sich an Regeln oder Reaktionsfunktionen aus, um die Tagesgeldsétze — die Kosten

flr kurzfristige Ausleihungen zwischen Geschéftsbanken — zu beeinflussen. Darauf

gehen wir noch ein.
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Abb. 3.5: Das AS-AD-Modell

Inkonsistent ist aber die Haltung zum Verhaltnis zwischen Preisniveau und Ar-
beitslosigkeit, also dem Phillips-Zusammenhang. Fur die kurze Frist hat sich die
eher keynesianische Position durchgesetzt, Unterbeschaftigung lasse sich reduzie-
ren, wenn auch unter Inkaufnahme hoherer Preise. Auf lange Sicht gelte jedoch die
Friedman-Kritik: Nachfragemanagement fuhre blof3 zur Inflation, die ,,Natural Rate
of Unemployment* lasse sich so nicht reduzieren. In Abb. 3.5 wirde eine entspre-
chende AS-Kurve vertikal verlaufen, bei gegebener Arbeitsproduktivitét liefert eine
konstante Beschaftigung — das Pendant zur natiirlichen Arbeitslosigkeit — einen fi-
xierten AusstoR, der mit jedem Preisniveau einhergehen kann.

Methodisch Uberzeugt diese Zweiteilung freilich keineswegs: Wie kann auf lange
Sicht etwas nicht mehr gelten, das in jeder Periode zutrifft? AuBerdem darf die
Friedman’sche Interpretation der Phillips-Kurve sowohl aus empirischen als auch
aus theoretischen Grunden (vgl. Galbraith 1997) getrost zur Seite gelegt werden,
Beschaftigungspolitik ist mdglich. Die Erfahrungen der jungsten Finanz- und Wirt-
schaftskrise haben das aufs Neue bestatigt.

Tatsachlich durfte die gegenwaértig dominierende Synthese bzw. die Feuerpause im
makro6konomischen Lager wissenschaftssoziologisch begriindet sein. Das Zu-
sammenfassen von Gegensatzlichem erlaubt es jeder Seite, das Gesicht zu wahren.
Die skizzierte Forschung der letzten 30 Jahre hat ohnehin eine nur bescheidene Be-
deutung fiir die Praxis in Zentralbanken, internationalen Organisationen und Mini-
sterien gehabt (vgl. Mankiw 2006: 42). Gegenwartig sieht es nicht danach aus, dass
sich dies in absehbarer Zukunft andert. Dabei ware es dringend erforderlich, den
vorherrschenden Vorurteilen fundierte Konzepte entgegenzustellen, welche einen
zielfuhrenden Kurs weisen. Die Aufgabe ist aber nicht aussichtslos, Elemente einer
fruchtbaren Makrotkonomik sind verfligbar.



Ubungsaufgaben

Ubungsaufgaben

3.1  Wasisteine ,,wage unit“ und warum wird sie verwendet?

3.2 Wie kam es zu dem Missverstdndnis, Keynes unterstelle in der ,,General Theory*
starre Lohnsétze?

3.3  Erlautern Sie knapp, was man unter dem ,,Prinzip der effektiven Nachfrage“ ver-
steht.

3.4  Worin besteht das so genannte ,,Sparparadoxon?
3.5 Was besagt das Haavelmo-Theorem?
3.6  Erlautern Sie den IS-LM-Kurvenapparat.

3.7  Was versteht man unter dem ,,Keynesschen®, was unter dem ,,klassischen* Bereich
der LM-Kurve?

3.8  Betrachten Sie den Bereich der LM-Kurve, der weder horizontal noch vertikal ver-
lauft. Wie wirkt sich hier eine Erhdhung der Guternachfrage (z.B. durch steigende
Staatsausgaben) auf das Sozialprodukt Y aus? Argumentieren Sie mithilfe der Ab-
bildung 3.4.

3.9  Welche makrodkonomisch relevanten Einkommens- bzw. Verbrauchshypothesen
gibt es?

3.10 Erkléren Sie das AS-AD-Modell.
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Nachfrage- oder
Angebotsfirderung?

4  Ansatzpunkte makrodkonomischer Steuerung

Nachdem verschiedene Ansédtze und Schulen kritisch gewdrdigt wurden, geht es
nun darum, ein tragfahiges theoretisches Fundament zu errichten. Wie lassen sich
die im vorangegangenen Teil gekennzeichneten Ziele erreichen? Im Vordergrund
steht dabei die Forderung von Einkommen und Beschéftigung. Doch ehe die Auf-
gaben der Fiskal- bzw. Geldpolitik naher beleuchtet werden, bedarf es einer Kla-
rung, auf welcher analytischen Basis die Argumentation stattfinden sollte.

4.1 Das Grundmaodell

Die weltweit in Mode gekommenen ,Bestseller* der makrodkonomischen
Standardliteratur enthalten erschreckend wenige Ausfiihrungen zum volkswirt-
schaftlichen Kreislauf. Deshalb bleibt geradezu systematisch eine fundamentale
Frage der Disziplin unterbelichtet: Uber welche Kanile und Mechanismen sind der
Geldvermdgensabbau eines Teils der Gesellschaft (,,Investieren*) sowie ein Geld-
vermogensaufbau anderer (,,Sparen“) miteinander verknupft? Das Problem ent-
steht, weil sich zwar Ausgaben — notwendigerweise und vollstandig — in Einnah-
men verwandeln, diese strémen jedoch keineswegs sofort und zur Ganze wieder in
die Zirkulation zuriick, schon gar nicht zu 100% in den realen Sektor der Wirt-
schaft (vgl. zum Folgenden Helmedag 2005¢ und 2008).

Gerade haben wir gesehen, dass die Marktperspektive in der herrschenden Lehre
die zentrale Rolle einnimmt: Wie in der Preistheorie dominiert die Argumentation
mit den mehr oder weniger isoliert gedachten Kategorien Angebot und Nachfrage,
deren einander entgegen gerichtete Krafte angeblich das Geschaft auch auf der ge-
samtwirtschaftlichen Ebene besorgen. Spotter sprechen deshalb von einer in Grof3-
buchstaben formulierten MIKRO&konomik.

Soweit die Interdependenzen zwischen den Aggregaten Uberhaupt thematisiert
werden, beschrankt sich dies meist auf ein recht simples Einnahmen-Ausgaben-
Kalkul, in dem sich das Sozialprodukt als Quotient aus der autonomen Nachfrage
und der Sparquote ergibt (vgl. Gleichung 3.1.3). Die folgende Argumentation soll
klar machen, dass die gangigen Ausflhrungen nicht nur allzu sehr vereinfachen,
sondern prinzipiell in die Irre fihren. Eine Wirtschaftspolitik, die sich auf ein so
mangelhaft konzipiertes analytisches Konzept stiitzt, geht daher leicht falschen
Ratschlagen auf den Leim.

In diesem Kapitel wird zunéchst erdrtert, wie neben der Ausgabenhdhe auch die
gezahlten Léhne das Volkseinkommen sowie die Gewinne beeinflussen. Nur so
lasst sich das ganz zu Beginn des vorangegangenen Skripts angesprochene Kauf-
kraftargument priifen. Demnach vergréRere eine hohere Vergutung des Personals
das Sozialprodukt und fiihre auf diesem Weg zu mehr Beschaftigung. AuBRerdem ist
es in dem aufgespannten Rahmen mdglich, der Gegenmeinung auf den Grund zu
gehen. Ihr zufolge verminderten gestiegene Arbeitskosten unweigerlich die Ge-
winne und die unternehmerische Nachfrage, womit im Endeffekt das Volksein-
kommen insgesamt schrumpfe. Schliel3lich richtet sich das Augenmerk auf die Be-
dingungen, unter denen Verénderungen der Investitionen die Distribution und mit
ihr die durchschnittliche Sparquote unberihrt lassen. Lediglich unter solchen Ver-
héltnissen ware die simple Lehrbuchwelt existenzberechtigt.



Das Grundmodell 4.1

Die Erkundung beschrénkt sich zundchst auf eine geschlossene Wirtschaft ohne Der Analyserahmen
okonomische Aktivitat des Staates. Uberdies treten anfangs nur zwei Nachfrage-

komponenten auf: Es handelt sich zum einen um den Konsum als Teil des Ein-

kommens und zum anderen um die Investitionen. Sie reprasentieren die autonome

Nachfrage schlechthin, deren parametrisch vorgegebenes Volumen Resultat diskre-

tiondrer Entscheidungen ist. Alle WertgréRen sind nominell als Produkte von Prei-

sen und Mengen zu interpretieren. Freilich erscheint es plausibel, in Situationen

freier Kapazitdaten und scharfer Konkurrenz davon auszugehen, dass ein Anstieg

des Sozialprodukts sich eher im AusstoR als in einer Inflation niederschlégt.

Im ersten Schritt widmen wir uns dem Standardmodell, in dem alle VVerbraucher
ein uniformes Konsummuster praktizieren. Dann wenden wir uns einer Welt zu, in
welcher die Lohnabhangigen und die Kapitalisten eine differenzierte Ausgabenge-
staltung an den Tag legen. Diese Modellfamilie wird oft nach Nicholas Kaldor
(1908-1986) — einem Ungarn, der ab 1947 in Cambridge (GroRbritannien) lehrte —
sowie dem polnischen Okonomen Michael Kalecki (1899-1970) benannt. Die
Entwicklung dieses ,,Postkeynesianismus‘ schildert King (2002).

Der Aufbau der Untersuchung ist in beiden Szenarios gleich. Nachdem die Funkti- Das weitere Vorgehen
onen fiir das Sozialprodukt und die Profite hergeleitet sind, wird studiert, welche

Auswirkungen Variationen der Lohnsumme bzw. der Investitionen auf das Volks-

einkommen sowie seine Verteilung auf Arbeit und Kapital nach sich ziehen.

Die géngigen Lehrblcher werden von Haushalten bevolkert, die unabhéngig von  Variantel:
der Hohe des laufenden Einkommens (Y ) stets den gleichen Prozentsatz (s) sparen, Eine uniforme Sparquote
d.h. nicht ausgeben:

0<s<l1 (4.1.1)

Allerdings wird diese &uBerst restriktive Annahme nicht weiter begriindet. Zwei
Erklarungen liegen in der Luft. So kdnnte man die uniforme Sparquote einfach als
Hypothese auslegen, die tatséchlich einheitliches Verhalten beschreiben soll. Dies
stinde freilich in schroffem Gegensatz zu dem empirisch gut bestétigten ,,funda-
mentalen psychologischen Gesetz*“ von Keynes. Aus einem héheren Einkommen
wird demnach mehr gespart als aus einem geringeren. Die Bezlige, welche die ein-
zelnen Verbrauchseinheiten empfangen, missten daher in der Standardékonomik
eigentlich Ubereinstimmen, was einerseits eine wahrhaft klassenlose Gesellschaft
impliziert und anderseits offenkundig der Wirklichkeit Hohn spricht.

Bleibt die zweite Mdglichkeit, ndmlich s als einen Durchschnittswert zu interpre-
tieren, der sich aus dem mit den Verteilungsquoten gewichteten arithmetischen
Mittel der Sparneigungen aus Léhnen bzw. Gewinnen ergibt. Wenn dem so sein
sollte, ist zunachst das Sozialprodukt zu berechnen, um dann einen Ausdruck fur
seine Distribution auf die gesellschaftlichen Klassen zu formulieren.

Damit die erzeugte Wertschopfung mit der abgesetzten Ubereinstimmt, muss sich Das /S-Gleichgewicht
die Reduzierung von Geldvermégen zur Finanzierung der autonomen Ausgaben

mit dem Aufbau monetarer Aktiva decken. Aus dieser Gleichsetzung von Investiti-

onen (1) und Ersparnissen (s-Y) folgt in diesem ersten Modell (daher das Sub-

skript 1) unmittelbar:

vt (4.1.2)
S

Anscheinend beeinflusst die Hohe der Lohnsumme das Volkseinkommen (iber-
haupt nicht. Das Schrifttum bleibt jedoch Kommentare dieses zumindest dem ge-
sunden Menschenverstand und der Offentlichen Diskussion widersprechenden Re-
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Lohne und Profite

Mindestinvestitionen

Verteilung:
Ein Nullsummenspiel?

sultats schuldig. Stattdessen wird dem Publikum die ,,einfache Multiplikatorfor-
mel* préasentiert:
a1 (4.1.3)
dl s
Demnach lasst sich das nominelle Sozialprodukt bei gegebenem Sparverhalten le-
diglich durch eine Anderung der autonomen Nachfrage beeinflussen. Es gibt aber
einen Zusammenhang zwischen Lohnen (W) und Profiten (P ). Diese sind als Rest
definiert, der ubrig bleibt, nachdem die kontraktbestimmten Vergutungen der Ar-
beiter vom Volkseinkommen abgezogen worden sind:

PR=Y-W (4.1.9)
Das Einsetzen der Gleichung (4.1.2) bringt:
pol—SW (4.1.5)
S

Auch diesen Ausdruck sucht man in den weit verbreiteten Unterrichtungswerken
vergeblich, obwohl er eine ganz bemerkenswerte Aussage enthalt: Die Profite sind
dann, und nur dann, positiv, wenn die Investitionen das Sparen aus Léhnen Uber-
kompensieren:

R>0c 1>l =sW (4.1.6)

Aus kreislauftheoretischer Sicht bestimmen die Ausgaben der Unternehmer selbst,
ob sie rote oder schwarze Zahlen schreiben. Kalecki wird das Bonmot zugeschrie-
ben, dass nicht sparende Arbeiter das ausgeben, was sie verdienen, wéhrend die
Kapitalisten das verdienen, was sie ausgeben. Keynes gebrauchte die Metapher des
alttestamentarischen ,,Krugs der Witwe*, der nie versiegt, wie viel man ihm auch
entnimmt. Gewinne sind auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene eine Folgewirkung
von Investitionen, nicht umgekehrt, wie es immer wieder hei3t. Gréabt man tief ge-
nug, dann stellt sich das typisch ,,keynesianische* Ergebnis ebenfalls in der Stan-
dardmakrodkonomik ein — wer hatte das gedacht?

Was geschieht mit den Gewinnen, wenn die Lohnsumme variiert? Die Ableitung
der Profitfunktion (4.1.5) liefert die Antwort. Dabei ist aber zu beachten, dass sich
— zumindest in der ersten Runde — die diskretionédr (vor-)bestimmte autonome
Nachfrage nicht veréndert, d.h. :_VIV:O' Deshalb wird im hier abgesteckten Rah-
men eine Steigerung der Arbeitsentgelte (zunéchst) voll aus den Gewinnen finan-
ziert; das Kaufkraftargument ist anscheinend widerlegt:

oA
oW

Dieser strenge Trade-off ist letztlich eine Konsequenz aus Gleichung (4.1.2), die
den Loéhnen keinen Einfluss auf das Volkseinkommen beimisst. Der Streit um ei-
nen gegebenen ,,Kuchen* wiirde den Verteilungskampf gewiss immens verschér-
fen. Allerdings kdnnten die Unternehmer als Antwort hierauf in einem zweiten
Schritt das Investitionsniveau &ndern.

_ 1 (4.1.7)

Offen ist indes, wie Variationen der autonomen Nachfrage die Profite tangieren:

1—s dw

R _ T g _d_dw (4.1.8)
l s d di



Das Grundmodell 4.1

Uber die Starke der Auswirkungen lasst sich erst etwas sagen, wenn man weiR3, wie
die Lohnsumme auf schwankende Investitionen reagiert. Diesbezlglich gibt es
prinzipiell drei Méglichkeiten.

Sofern die Vergitung der Arbeit mit der autonomen Nachfrage steigt, nimmt der
Gewinn weniger stark zu als das Sozialprodukt. Falls jedoch unausgelastete Kapa-
zitaten vorliegen, ist es andererseits denkbar, dass die Entgelte der Beschaftigten
gleich bleiben, d.h. dd_VIV: 0. Neue Auftrége, etwa flr Ingenieurleistungen, kénnen
vom vorhandenen Personal ohne bezahlte Mehrarbeit erledigt werden. In solchen
Situationen schlégt sich das hohere Volkseinkommen vollig in den Profiten nieder.
SchlieRlich ist es durchaus moglich, dass sich Investitionen und Lohne gegenlaufig
entwickeln. Gemeint sind Prozessinnovationen: Tatsachlich steuern Kostensen-
kungsbemiihungen die Technikwahl. Typischerweise ersetzt in den Produktionsanla-
gen verkorperte tote Arbeit lebendige, sobald die Lohnersparnis die Aufwendungen
fur zusatzliche Maschinerie berkompensiert. Die Einkommen aus Unternehmer-
tatigkeit wachsen dann sogar kraftiger als das Sozialprodukt.

Als Lohnquote berechnet man mithilfe der Gleichung fiir das Volkseinkommen

(4.1.2):

W s-W
I

= 4.19
Y, (4.1.9)
Schwankungen der autonomen Nachfrage rufen lediglich in einem einzigen Son-

derfall keine Anpassung der funktionellen Verteilung hervor:

d(WJ d(s-Wj
Y.

dai i W d
Die Veranderungsraten der Lohnsumme sowie der Investitionen missen identisch
sein, damit die Distributionsproportionen bei variierenden diskretionéren Ausgaben
bestehen bleiben. Wie man sich leicht klar macht, ist dies jedoch eine aufRerst un-
wahrscheinliche Konstellation.

Es ist konstituierend fir kapitalistische Verhaltnisse, dass das System auf Lohnar-
beit beruht. Die rechte Seite des Ausdrucks (4.1.10) ist somit notwendigerweise
groRer als null. Zwar mag dies flr die linke Seite dieser Bedingung genauso gelten,
doch die vollige Ubereinstimmung der Werte wére eine extreme Ausnahme. Uber-
dies ist die positive Korrelation zwischen Bezahlung abhéngig Beschaftigter und
Investitionen keineswegs garantiert. Wie schon bei der Analyse der Profitreaktion
bemerkt, kdnnen die Arbeitsentgelte ausnahmsweise trotz Mehrnachfrage konstant
sein. Viel Ofter dirfte indes technischer Fortschritt die Personalkosten reduzieren.
Die Erflllung der Anforderung (4.1.10) ist dann génzlich ausgeschlossen.

Insgesamt gesehen berlihren Investitionsvariationen praktisch immer die Anteile
der beiden Klassen am Volkseinkommen. Damit ist die einheitliche Spar- bzw.
Konsumquote in den géngigen Darstellungen des Multiplikatorprozesses nicht
mehr als ein gewogener Durchschnitt interpretierbar. Wer trotzdem eine uniforme
Neigung zum Verbrauch verwendet, ist nolens volens gezwungen, in einer wirk-
lichkeitsfremden Hypothese Zuflucht zu suchen: Die Haushalte geben annahme-
gemal einen stets gleichen Teil ihrer Einkommen aus, wie hoch es auch sei. Eine
solche Entstellung der Realitat wird erst Gberwunden, wenn unterschiedliche Kon-
summuster beruicksichtigt werden.

Multiplikatorprozess
und Lohnsumme

Die Verteilung
des Volkseinkommens

Praktisch keine
stabile Durchschnittssparquote
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... stiitzen das
Kaufkraftargument

Rationalisierungseffekte

Die Sparleistungen in der Gesellschaft werden in erster Linie von jenen erbracht,
die es sich leisten kdnnen: den besser Verdienenden. AuRerdem Ubertreffen die
Einklnfte aus Unternehmertétigkeit und Vermogen pro Kopf regelméBig den Lohn
eines Arbeiters. Die (durchschnittliche) Sparquote der abhéngig Beschaftigten

(sw) liegt daher unter jener der Selbststandigen (S, ):
0< sy<sp <1 (4.1.11)

Die Profite in diesem Szenario (P, ) belaufen sich auf die Differenz zwischen dem
Sozialprodukt (Y, ) und der Lohnsumme W:

P, =Y, W (4.1.12)

Im Gleichgewicht stimmt die freiwillige Ersparnis mit den geplanten Investitionen
tiberein. Mithilfe der Definition (4.1.12) ergibt sich daraus:

sw W +sp-(Y, -W)=1 (4.1.13)
Die Aufldsung nach der Wertschépfung liefert:
Y, = +(SPS‘SW)'W (4.1.14)
P

Solange die diskretiondren Ausgaben nicht von einer Erhéhung der Lohnsumme
beeinflusst werden, wirkt sich eine bessere Bezahlung immer positiv auf das nomi-
nale VVolkseinkommen aus:

0< M2 _Sp-Sw 4 (4.1.15)
oW Sp

Das Kaufkraftargument scheint also in die richtige Richtung zu gehen. Fir kleine
Sparquoten der Arbeiter tendiert der Anstieg des Sozialprodukts dazu, im gleichen
Umfang wie das Entgelt der abhangig Beschéftigten zuzunehmen. Der Multipli-
katorprozess héngt von der Lohnsummenénderung ab:

dw
dy, :1+(5P _S\N)‘dT
dl Sp

(4.1.16)

Jetzt zeigt sich auf Uberraschende Weise die Wirkung Arbeit sparenden tech-
nischen Fortschritts. Sollte die Lohnsumme auf Grund von Investitionen zuriickge-
hen, kann es geschehen, dass das Sozialprodukt entgegen der allgemeinen Erwar-

tungshaltung schrumpft. Dieses Ergebnis entsteht, falls (Sp - Sy )-O:j—vlv<—1 gilt.

Was geschieht in solchen Situationen mit den Gewinnen? Die Substitution der
Gleichung (4.1.14) in die Funktion (4.1.12) liefert:

p, -1 =Sw W (4.1.17)
Sp

Wiederum sind die Profite positiv mit den Investitionen und negativ mit der Er-
sparnis korreliert. Das Unternehmereinkommen hangt folglich von deren eigenen
Ausgaben ab und keineswegs umgekehrt.

Die Plusmacherei beginnt, sobald die Investitionen das Sparen der Arbeiter uber-
kompensieren:

P>0e 1 >1,=5y W (4.1.18)



Das Grundmodell 4.1

Das Spannungsverhaltnis zwischen den Einkommensarten Iasst sich fur ein gege- Lohn- vs. Profitanteile
benes Niveau der autonomen Nachfrage auf folgende Formel bringen:

P __Sw (4.1.19)
oW Sp

Der Ausdruck auf der rechten Seite von (4.1.19) ist gegeniiber dem vorher bespro-
chenen Lehrbuchansatz gréRer als minus eins, d.h., der Kampf um Wertschop-
fungsanteile wird abgemildert. Dies geschieht durch ein wachsendes Sozialprodukt
gemal Gleichung (4.1.15). Ist die Sparquote der Kapitalisten mehr als doppelt so
hoch wie die der Arbeiter, steigt das Volkseinkommen um einen Betrag, der die
Profitschmalerung tbertrifft:

Ny _sp—sw [P _Sw o oo (4.1.20)

W sp|ow| sp

Die Reaktion der Gewinne auf Variationen der autonomen Nachfrage ist wiederum Verteilungswirkungen

von der Verteilungswirkung bestimmt: des Multiplikatorprozesses
1-— SW . dﬂ
a2 _ dl (4.1.21)
dl Sp

Sollte ausnahmsweise sy .dd_VIV>1 gelten, reduzieren hohere diskretionare Aus-

gaben die Profite. Jedenfalls bestatigt sich aufs Neue, dass die Unternehmer ein
handfestes Interesse daran haben, die Lohnsumme zu verringern. Hierfur erweisen
sich Prozessinnovationen, welche die Personalkosten senken, als probates Mittel.
In die gleiche Richtung wirkt unbezahlte Mehrarbeit der (noch) Beschéftigten. Die
Profitquote nimmt besonders markant zu, sobald die Vergltung der Belegschaft
starker einbricht als die Gewinne anschwellen, worauf das Volkseinkommen sinkt.
Mithilfe der Gleichung (4.1.14) ermittelt man den Anteil des Arbeitsentgelts am
Sozialprodukt, die sog. realen Lohnstiickkosten:

ﬂ_ Sp ‘W
Yo 1+ (sp—sw) W

(4.1.22)

Lediglich in einem Sonderfall Ubt die Verdnderung der Investitionen keinen Ein-
fluss auf die funktionale Verteilung aus:

d W
Y, dw  di
=0 —=—

dl W I

Wieder erweist sich die Koinzidenz der Wachstumsraten fir die Lohnsumme und
die Investitionen als Voraussetzung flr die Konstanz der Distribution. Wie bereits
erwihnt, ist die erforderliche Ubereinstimmung aber eine ganz unwahrscheinliche
Ausnahme. Doch ausschliellich sie sorgt flr die Unabhéngigkeit der durchschnitt-
lichen Sparquote vom Niveau der autonomen Nachfrage. Nur in solchen aullerge-
wohnlichen Verhaltnissen ist der makrodkonomische Standardansatz zulassig.

(4.1.23)

In allen Konzepten wird die keynesianische Kausalitat bestatigt: Die Unternehmer ~ Ausgaben bestimmen
verbuchen erst Profit, wenn die Investitionen eine bestimmte Untergrenze (ber- Gewinne und Verteilung
schreiten. Variiert dieses Volumen der diskretiondren Ausgaben, verandert sich re-

gelmaRig die funktionale Verteilung.
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Das Arbeitsvolumen

Die Profitrate

Die Gewinnhdhe ...

Den Sonderfall bildet immer die Gleichheit der Veradnderungsraten von autonomer
Nachfrage und der Lohnsumme. Abgesehen von dieser Spezialsituation kann die
durchschnittliche Sparquote demnach keineswegs als gegebene GroRe betrachtet
werden. Fir das ubliche makro6konomische Einnahmen-Ausgaben-Modell bedeu-
tet das den GAU: Denn die Alternative, fiir jede Einkommenshdéhe einfach die uni-
forme Sparquote zu unterstellen, ist theoretisch und praktisch abwegig. Mit dem
Aus flir den dominierenden Ansatz ist der Lohnsumme jedenfalls ein Einfluss auf
die nominelle Wertschépfung zuzubilligen.

Im postkeynesianischen Grundmodell, bei dem wir kiinftig das Subskript 2 weglas-
sen, schlagt sich eine héhere Verglitung der Belegschaft mehr oder weniger im
Volkseinkommen nieder. Eine bessere Bezahlung ruft somit eine tendenzielle Ent-
scharfung der Arbeitsmarktkrise hervor: Das Kaufkraftargument trifft anscheinend
zu. Die Zusammenhénge lassen sich freilich noch genauer fassen.

Die (im Zeitablauf variable) Lohnsumme ist das Produkt des Durchschnittsstun-
denlohns (w) und des wéhrend des Betrachtungszeitraums realisierten Arbeitsvo-
lumens (N). Die Multiplikation dieser Grofe mit der nominalen mittleren
Wertschopfung pro Stunde (y) liefert das Nationalprodukt. In Formeln: W=w - N
sowie Y =y - N. Setzt man diese Ausdriicke in Gleichung (4.1.14) ein, ergibt sich
die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden in der betrachteten Zeitspanne:

N = I
(Y—w)-sp +sy -W

Ferner lasst sich eine Verwertungsrate (r) der verrichteten Arbeit definieren. Sie
setzt den Uberschuss ins Verhaltnis zu den Kosten:

(4.1.24)

poy-w (4.1.25)
w

Damit erhalten wir einen kompakten Ausdruck fiir die Lohnsumme:

WewN=— ' (4.1.26)
r-Sp +Sy

Die Profit- bzw. Mehrwertrate r entpuppt sich als eine zentrale GroRe. Sie infor-

miert auf der mikrookonomischen Ebene Uber den Anteil der Unternehmer am

Produktionsergebnis und determiniert gesamtwirtschaftlich im Zusammenspiel mit

dem Investitions- und Sparverhalten die Lohnsumme. Nun kann der Einfluss des

Sachvermdgensaufbaus auf die Vergutung néher bestimmt werden:

r-sp+ —g-s -1
dw _ TP TW Ty 2P (4.1.27)
dl(rsprsy)

Erwartungsgeman 1auft die Konstanz der Profitrate im Multiplikatorprozess auf die
Bedingung (4.1.23) hinaus: Die Wachstumsrate des Arbeitereinkommens und der
Investitionen stimmt nur bei konstanter Verteilung Uberein.

Mit der Substitution der Beziige (4.1.26) in die Profite (4.1.17) erhélt man:

|
I_&Al ‘(j
P FSptsw)__ rl (4.1.28)
Sp r-Sp+ Sy



Fiskal- und geldpolitische Optionen 4.2

Die Gesamtgewinne sind mit den Investitionen und der Mehrwertrate positiv ver-
kndpft. Sieht man von einer Wechselwirkung zwischen diesen beiden GréRen ab,
tibt eine Profitratendnderung folgenden Effekt aus:

v w ok msell sl g (4.1.29)

E_W or (r'SP+S\N)2 (r'SP+S\N)2

Bei zunehmender Profitrate fallen die Beziige der abhangig Beschéftigten starker ... und ihre Verteilungswirkung
als die Gewinne anschwellen. Damit sinkt flr sp >s,, das Sozialprodukt. Ein sol-

cher Vorgang ist das Resultat abnehmender realer Lohnstlickkosten (W/Y = wly).

Im Ubrigen haben die Verkaufer von ,,Lohngiitern* — Erzeugnisse, die mit Entgel-

ten fur abhangige Beschéftigung bezahlt werden — ein Interesse daran, dass die

Lohnstuckkosten nicht ins Bodenlose fallen, denn auch Arbeitnehmer sind Kunden,

mit denen sich Geschéfte machen lassen (vgl. Helmedag 2012b und 2013).

Dies verhindert ein Vorschlag, ,,faire Lohne* zu vereinbaren, die gewissen Gerech-
tigkeitskriterien genligen und die Lohnstiickkosten auf 61,8% — dem Major des
Goldenen Schnitts — stabilisieren. Dies sichert zugleich die Teilhabe an Prozessin-
novationen (vgl. Helmedag 2005b und 2010a).

Um den Beschéftigungsstand zu halten oder zu fordern, kann es angezeigt sein, die
autonome Nachfrage zu kréftigen. Die geeignete Gestaltung des ¢ffentlichen Haus-
halts erlangt dabei eine herausragende Bedeutung.

4.2 Fiskal- und geldpolitische Optionen

Um das Inlandsprodukt sowie das Arbeitsvolumen hinreichend exakt zu ermitteln, Eine Erweiterung
bedarf es einer Anreicherung des Grundmodells. Hierfir bietet es sich an, die Fi-
nanzierungssalden zu Rate zu ziehen. Wir wissen, dass sie sich in einer Volkswirt-
schaft aus buchhalterischen Griinden stets auf null addieren. Wir bilden nun eben-
falls vier Sektoren, die allerdings — vor allem wegen der konzeptionell simpleren
Behandlung der Geldvermdgensédnderung des Unternehmenssektors, die einfach
den Eigentlimern zugeordnet wird — etwas anders als bisher gegliedert sind (ein al-
ternativer Ansatz findet sich in Helmedag 2007b). Die Biirger beziehen demnach
Einkommen aus abhangiger Beschaftigung bzw. aus Unternehmertatigkeit und
Vermdgen. Das Verbrauchsmuster spiegelt damit nicht gesellschaftliche Schichten
wie Arbeiter oder Selbststandige (,,Kapitalisten“) wider, sondern die Herkunft der
Bezlige. Trotzdem behalten wir die Bezeichnungen der vorangegangenen Zwei-
klassenbetrachtung bei, obwohl eine Person Einkiinfte aus verschiedenen Quellen
(,,Querverteilung*) erhalten mag.

Der Finanzierungssaldo aus den Lo&hnen (FSW) entspricht der Ersparnis(SW), Finanzierungssalden
weil das verfugbare Einkommen der Haushalte definitorisch nicht fiir Investitionen der Privaten, ...
verwendet wird. Zur Vereinfachung nehmen wir einen durchschnittlichen Abga-

bensatz t,, <1 an, der sowohl die Steuern als auch die Beitrége zur Sozialversiche-

rung umfasst. Zudem sollen Transfers des Staates sowie dessen Schuldendienst ge-

gengerechnet sein, d.h., die Belastung wird entsprechend gemindert. Die
Geldvermdégensbildung der Arbeiter betragt demnach:

FSw =Sw =S - (L—ty)-W (4.2.1)

Anders verhélt es sich bei den Profitbeziehern. Jetzt muss der Sachvermdgensauf-
bau von der Ersparnis aus den verfiigbaren Gewinnen abgezogen werden. Ab jetzt
bezeichnet | die im Inland hergestellten Bruttoinvestitionen inklusive Abschrei-
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... des Auslands und ...

... les Staates

Rohgewinn ...

bungen. Soweit der physische Verschlei3 der Produktionsanlagen ersetzt wird, ent-
steht damit Einkommen. Der Rohgewinn (P ) ist die Differenz zwischen dem Brut-
tonationaleinkommen (Y ) und der Lohnsumme. Zieht man davon die Abschrei-
bungen ab, resultiert der Reingewinn. Im Unterschied zur deutschen Praxis
belastet der Steuersatz tp <1 im Modell den Gesamtprofit P=Y-W. AuBerdem
soll die Variable so angepasst sein, dass wiederum der Zufluss aus der Staatskasse,
beispielsweise Subventionen, beriicksichtigt sind. Als Finanzierungssaldo aus Pro-
fiten (FSp ) erhélt man dann:

FSP =Sp (1—tp)(Y —W)— | (422)

Die Geldvermogensanderung des Auslands (FS, ) ergibt sich aus den Einnahmen
aus den Importen in die betrachtete Volkswirtschaft, etwa Deutschland, abzuglich
der Ausgaben fir die Exporte (X)) von hier in den Rest der Welt. Die Einfuhren
sind einerseits Teil des Konsums der Lohnbezieher, deren Neigung fir fremde G-
ter und Dienste in einem Prozentsatz my, <oy erfasst ist. Andererseits wird der
Rest ber Unternehmen abgewickelt, deren Importquote sich auf mp <cp belauft.
Darunter fallen die vom Ausland bezogenen privaten und 6ffentlichen Investitions-
glter. Somit gilt:

FSAZmW'(1—tw)'W+mp'(1—tp)'(Y—W)—X (423)

Die Gebietskorperschaften und Sozialversicherungshaushalte verbuchen um Zins-
und Transferzahlungen geminderte Einnahmen T, die zur Deckung der Ausgaben G
dienen. Wir nehmen an, dass der Staat normalerweise ein ,,primares* Budgetdefizit
(ohne Schuldendienst) in Hohe D aufweist:

FSg=T-G=-D (4.2.4)

Falls der Fiskus Uberschiisse anhauft, kommt das im umgekehrten Vorzeichen von
D zum Ausdruck. Da sich alle vier Finanzierungssalden zu null summieren, folgt
nach einer Umgruppierung:

@A-ty) (s +my)W+@Q-tp)-(sp+mp)-(Y-W)=X+1+D (4.2.5)

Dieser Ausdruck verzeichnet vor dem Gleichheitszeichen die kontraktiv wirkenden
Importe und Ersparnisse. Rechts stehen die expansiven Faktoren, die sich aus
Geldvermdgensabbau speisen. Dazu werden entweder Forderungen verringert oder
Kredite aufgenommen. Diese Aktionen sind die treibenden Krafte des Systems und
bestimmen das Gleichgewichtsniveau. Aus der Bedingung (4.2.5) lasst sich die
(Brutto-)Wertschopfung berechnen:

Y:W+X+IJrD—(l—t\,\,).(s\,\,+m\,\,)-W (4.2.6)
(1-tp)-(sp+mp)
Die Lohnsumme bildet sozusagen die Basis des Volkseinkommens, welche um
einen mehr oder weniger hohen Betrag korrigiert wird. Aus Gleichung (4.2.6) er-
halt man fur den Rohgewinn vor Steuern:
I:,:Y_W:X+I+D—(1—t\,\,)-(s\,\,+mW)-W (4.2.7)
d-tp)-(sp + mp)




Fiskal- und geldpolitische Optionen 4.2

Wie bereits im vorangegangenen Abschnitt demonstriert wurde, ist das Ein- ... und Reingewinn
kommen aus Unternehmertatigkeit nur positiv, wenn der ,,versickerte* Abfluss aus

der verfugbaren Lohnsumme die Summe der autonomen Nachfrage X+1+D unter-

schreitet. Allerdings tritt jetzt zur Spar- die Importquote hinzu, so dass das ,,leaka-

ge* (Leck) sy +my <1 betragt. Fir den versteuerten Rohprofit (P") ergibt sich:

PN = (L-tp)-P= X+'+D‘(1S‘t"+vr)n'(s‘/v+mW)'W (4.2.8)
p+Mp

Da tp rechts nicht mehr auftaucht, werden die Gewinnsteuern anscheinend stets  Determinanten des Profits
tiberwalzt. Diese Aussage wird als ,,Féhlsches Steuerparadoxon® bezeichnet (vgl.

Fohl 1953). Freilich ist entscheidend, ob der Zugriff des Fiskus eine Riickwirkung

auf die Vergitung fur abhdngige Tétigkeit ausiibt. Dementsprechend variiert der

Zahler der Nettoprofitfunktion (4.2.8). Die Gewinne wachsen mit sinkender Lohn-

summe bzw. deren hoherer Abgabenbelastung. Auerdem schlégt sich eine Ex-

portzunahme stérker nieder als eine Ausdehnung der Investitionen und des Budget-

defizits, da hiervon ein Teil als Importe ans Ausland geht. Dies diirfte ebenso fur

eine gestiegene Konsumneigung der Selbststandigen gelten.

Um Politikempfehlungen abzuleiten, bietet es sich an, die Gleichung des nomina- Die zentrale

len VVolkseinkommens (4.2.6) mit dem Arbeitsvolumen zu verknupfen. Nun kommt  Beschéftigungsgleichung
der Keynessche Gedanke zum Tragen, die Beschéftigungstheorie an die Arbeits-

wertlehre zu binden. Substituiert man W=w-N und Y=y-N in Gleichung (4.2.6),

ergibt sich die Zahl der verrichteten Stunden N in der laufenden Periode:

N — X+1+D
(y—w)-(L-tp)-(sp +mp) +W- (Lt )-(sw +My)

Bemerkenswerterweise bedarf es autonomer GroRen und damit der Verringerung Die Lohnsumme
monetarer Aktiva — typischerweise eine Verschuldung von wem auch immer —, um

Uberhaupt Produktionsaktivitdten auszuldsen. Auflerdem sinkt der Arbeitseinsatz

aufgrund einer steigenden Produktivitat y. Er expandiert hingegen mit der diskre-

tiondren Nachfrage sowie mit den direkten Abgaben. Daraus darf man selbstver-

stdndlich nicht die Konsequenz ziehen, bei Erwerbslosigkeit stets die direkten

Steuern nach oben zu treiben. Der Anteil der 6ffentlichen Giter am Ausstof3 und

ihre Finanzierung sind demokratisch zu entscheidende Fragen. Aber es ist der Irr-

lehre entgegenzutreten, wonach geringere Abgaben mit entsprechenden Kiirzungen

der offentlichen Ausgaben die Beschaftigung férdern — das Gegenteil ist richtig.

(4.2.9)

SchlieBlich interessiert, welchen Einfluss die Verteilung ausiibt. Das Einsetzen der
Profitratengleichung (4.1.25) in die mit dem Lohnsatz multiplizierte Beschéfti-
gungsformel (4.2.9) bringt:

W= X+1+D
r-(L—tp)-(sp+mp)+@-tyw)- (sw +my)

Wieder gilt der fir das Grundmodell abgeleitete Zusammenhang: Eine steigende  Von der Fiskalpolitik ...
Profitrate senkt die Lohnsumme und erhoht die Gewinne. Ob dabei das Volksein-

kommen fallt oder wachst, hangt u.a. von den Steuersdtzen ab. Die Wirkungen

gewerkschaftlicher Arbeitszeit- und Lohnpolitik werden in Helmedag (2016) aus-

gelotet.

w-N = (4.2.10)

Der Fiskus hat sowohl Uber die Ausgaben- als auch Uber die Einnahmenseite Mdg-
lichkeiten, das Einkommen und die Beschaftigung zu beeinflussen. In der ¢ffentli-
chen Diskussion steht insbesondere die Frage, inwieweit es zulassig ist, mit kredit-
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... zur Geldpolitik

Inflation und Zinshohe

Die Taylor-Regel

Unterstellungen

finanzierten Programmen zu agieren. Damit rlicken die Geldpolitik und ihr Aufga-
bengebiet ins Blickfeld.

Seit dem 1. Januar 2009 gilt der Euro in nunmehr 16 Staaten der Européischen
Union als gemeinsame Wahrung. Mit der Verwendung eines einheitlichen Zah-
lungsmittels haben die Mitglieder ihre monetare Souverénitéit auf das Europaische
System der Zentralbanken (ESZB) lbertragen.

Gemal Art.105 Abs.1 des Vertrages zur Grindung der Européischen Gemein-
schaft ist es das vorrangige Ziel der Européaischen Zentralbank, ,,... die Preisstabili-
tat zu gewdhrleisten“. Bemerkenswerterweise passt ihr angeblicher Instrumenten-
einsatz nicht so recht zum beobachtbaren Verhalten. Inzwischen hat sich der
Eindruck weit verbreitet, die EZB betreibe statt Geldmengen- eher Zinspolitik.
Dann erhebt sich allerdings die Frage, ob damit eine Regulierung des Preisniveaus
im intendierten Sinn Uberhaupt méglich ist.

Erstaunlicherweise wird dieser Komplex in der Offentlichkeit kaum diskutiert: Es
gilt als sicher, dass die Inflation durch einen Anstieg der Zinsen gebremst werde.
Diese gangige Meinung entpuppt sich freilich als Vorurteil: Theorie und Praxis lie-
fern eher Argumente fur eine gleichgerichtete Bewegung (vgl. Helmedag 2009b).

Wenn jedoch die unterstellte inverse Beziehung zwischen Zins- und Preisniveau
nicht tragt, ist zu klaren, woran sich die Geldpolitik dann orientieren sollte. Hier
wird daflr pladiert, Obergrenzen fiir die Zinssatze in den Landern abzuleiten. Ei-
ne daran orientierte ,,Nationalisierung“ der Geldpolitik verspricht, den Wohlstand
in den einzelnen Wirtschaftsraumen besser zu fordern als die zentrale Festlegung
flr den 6konomisch heterogenen Euro-Raum.

Etliche Untersuchungen haben gezeigt, dass die Zinspolitik normalerweise ziem-
lich gut mit der folgenden Regel (vgl. Taylor 1993) abgebildet wird:

ir=r+n+y-(n—m)+e-(y-y*)mitr,m,y,p>0 (4.2.11)

Dabei bezeichnet it den Zinssatz, zu dem die Notenbank den Kreditinstituten
Zentralbankgeld leiht, r den realen oder natiirlichen Zinssatz, = und «* stehen fir
die tatsachliche bzw. die angestrebte Preisniveauveranderung, y sowie y* symbo-
lisieren die Wachstumsraten des beobachteten bzw. des potenziellen Inlandspro-
dukts bei Vollauslastung der Kapazitaten. Die Parameter y und ¢ geben an, wie
stark die Preis- oder Outputliicken den Zinssatz bertihren. In seinen Schéatzungen
fur die USA setzt Taylor rundn* auf 2%. Mit den Verhaltenskoeffizienten
yund ¢ in Hohe von jeweils 0,5 gelang es, die Geldpolitik der nordamerikani-
schen Notenbank (Federal Reserve System, kurz Fed) recht genau widerzuspiegeln.

Die populédr gewordene, wenngleich inoffizielle Daumenregel leistet indes nicht,
was man sich von ihr vor oder hinter den Kulissen verspricht. Der letzte Ausdruck
auf der rechten Seite der Taylor-Formel unterstellt, dass einer geringeren Kapazi-
tatsauslastung (zumindest kurzfristig) eine Zinssenkung entgegenwirkt. Soweit die-
se Vorstellung auf zinselastischen Investitionen beruht, wird dieses Vertrauen je-
doch in konjunkturellen Schwéachephasen regelmaRig enttduscht. Noch kritischer
ist die mit dem vorletzten Klammerausdruck verbundene Annahme, eine uber-
maRige Teuerung lieRe sich durch Zinserhéhungen bekampfen. Laut Ausdruck
(4.2.11) beschwort eine Uber der Toleranzschwelle liegende Inflation einen Zins-
satzanstieg herauf. Schaut man sich nach einer Rechtfertigung dieser Reaktion um,
sieht es dister aus.



Fiskal- und geldpolitische Optionen 4.2

Tatsdchlich haben namhafte Autoren nach Begriindungen des vermuteten Zusam- Fakten
menhangs gesucht (vgl. ndher Helmedag 2009a). Keynes etikettierte die Auffas-

sung als ,,Gibson-Paradoxon®, nach einem Bdrsenanalysten, der in einer Artikel-

serie in den Zwanzigerjahren des 20. Jahrhunderts fur die Zeit des Goldstandards

eine erstaunliche Parallelitat zwischen Zins- und Preisniveau konstatierte. In den
Vereinigten Staaten ist der gleiche Sachverhalt als ,,Wright-Patman effect* be-

kannt geworden. Der Kongressabgeordnete dieses Namens argumentierte 1970,

dass eine Zinserhéhung zur Inflationsbekdmpfung darauf hinausliefe, ,,.Benzin ins

Feuer zu schitten“ (vgl. Ambrosi 2001).

Doch nicht nur die Daten nahren Bedenken, ob das Straffen der Zinszlgel Geld-
wertminderungen bremst. Ebenso bewegen sich Preishiveau und Zinssatz im géan-
gigen AS-AD-Schema gleichgerichtet (vgl. S. 53 f.). Damit widerspricht das gén-
gige Erklarungsmuster der These, ein Zinsanstieg zugle die Inflation. Vor diesem
Hintergrund ist vielleicht verstandlich, warum Zentralbankvertreter nach wie vor
die Quantitétstheorie in Ehren halten: Bei allen Méangeln verfligt man offenbar tber
kein theoretisch (iberzeugenderes Konzept.

Es ist moglich, die Ermittlung einer ,richtigen” Zinshohe auf festeren Boden zu Die Fisher-Aquivalenz
stellen. Ein Blick auf den modernen Klassiker Irving Fisher (vgl. Kap. 2.1) erweist
sich diesbezuglich als hilfreich. Er unterscheidet zur Aufklarung des Sachverhalts
einen natlrlichen von einem nominalen Zinssatz. Hinter seinen umfangreichen
Darlegungen verbirgt sich ein von ihm bereits 1896 veroffentlichtes Gleichge-
wichtskonzept (vgl. Fisher 1997 [1896]). Angenommen, der Eigentlimer einer
Menge eines physischen Gutes (A) — beispielsweise Weizen —, stehe vor zwei
Verwertungsalternativen. Einerseits l&sst sich der Besitz zum aktuellen Preis (pg )
versilbern, um den Erlés zu einem Nominalzins (i) flr eine Periode anzulegen.
Andererseits soll es mdglich sein, das Vermdgen in einen Produktionsprozess ein-
zubringen, wo es sich mit einer bestimmten realen Zins- bzw. Wachstumsrate (r)
vermehrt. Nach einer Zeiteinheit kann der Ertrag zum (erwarteten oder sicheren)
Preis (p,) verkauft werden. Die Indifferenz des betrachteten Akteurs zwischen
realer und monetdrer Sphare erfordert:

A-(L+r)-pp=A-py-[L+1) (4.2.12)

Meist leitet man daraus die sog. Fisher-Formel ab, welche den Gleichgewichts-  Geldzins ...
zinssatz i durch die Komponenten des nominellen Wachstums bestimmt:

ic=mrinr mitnz% (4.2.13)
0

Andererseits liefert die Bedingung (4.2.12) fur gegebene monetére und reale Zinss- ... und Giiterpreise
atze die ,,notwendige Inflation* g :

ne =50 furisr (4.2.14)

1+r
Ubertragt man das Kalkiil fehlender Arbitragegelegenheiten auf die Gesamtwirt-
schaft, ruft offenbar eine Gbereinstimmende Lukrativitat im guterwirtschaftlichen
und finanziellen Bereich Kaufkraftschwund hervor, sobald die nominale die reale
oder naturliche Verwertungsrate Gbertrifft. Ceteris paribus sind die Rendite auf
Geld und das Preisniveau positiv miteinander korreliert; im Stagnationsfall (r=0)
schlagt sich ein hoherer Zinssatz voll in einer Teuerung nieder:
ong 1

0<—F—=—"-<1 (4.2.15)
Ol 1+r
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Staatsverschuldung

Budgetrestriktionen ...

... und Schuldenstand

Bisher wurde die Problematik aus Sicht eines Investors betrachtet. Nun wird die
Perspektive gewechselt, um ein zweites Kriterium zur Ermittlung angemessener
Zinsen zu gewinnen.

In Deutschland leidet insbesondere die Finanzierung offentlicher Ausgaben auf
Pump unter einer schlechten Presse. Der vor Einfuhrung des Euro geschniirte Sta-
bilitats- und Wachstumspakt sollte die Mitgliedsldnder zur Haushaltsdisziplin an-
halten. Die bekannten Maastricht-Kriterien (vgl. Helmedag 2004, 2010b und 2014)
wurden nicht zuletzt formuliert, um Vertrauen in die neue Wéhrung zu schaffen.
Allerdings ist Kapitalismus ohne Schulden zum Scheitern verurteilt, da sich die au-
tonome Nachfrage sowie die Profite jeweils aus Geldvermégensabbau speisen. Wie
gerade gezeigt, bestimmen Investitionen, Budgetdefizite und AuBenbeitrag Uber
Multiplikatorprozesse die Hohe des Inlandsprodukts und der Beschéftigung. Ohne
negativen Finanzierungssaldo des Fiskus fiele die Wirtschaftstatigkeit bescheidener
aus, weil die Privaten schon aus einem geringeren Nationaleinkommen die kom-
pensatorischen Ersparnisse bildeten.

Wer Kredit geniel3t, kann sich mehr leisten als er verdient. Wie weit darf man sich
verschulden, ohne den Ruf als solventer Darlehensnehmer aufs Spiel zu setzen? Je-
der Haushalt ist mit einer Budgetrestriktion konfrontiert, die fur einen uniformen
Schuldzins ip wie folgt aussieht:

Ausgaben (G ) + Zinszahlungen (ip - D) — Einkommen (T ) = (4.2.16)
= Neuverschuldung (AD)

Teilt man diesen Ausdruck durch die aufgelaufenen Defizite (D), erhdlt man in
Symbolen:
G-T . AD
[, |D -
D D
Die Bonitat schwindet, wenn die Schuldenquote eine kritische Schwelle (ber-
schreitet. Die Maastricht-Kriterien setzen diese Marke fiir den Staat (willkirlich)
auf maximal 60% des Bruttoinlandsprodukts. Das jeweilige Limit ist erreicht,
wenn das Einkommen und die Verbindlichkeiten mit gleicher Rate (g) wachsen:

(4.2.17)

AT _AD _ (4.2.18)
T D
Die Substitution des Ausdrucks (4.2.18) in Gleichung (4.2.17) bringt:
—+ip =g (4.2.19)

Bei nicht steigender bzw. sinkender Schuldenquote vermag ein 6ffentlicher oder
privater Haushalt mehr als seine Bezlige zu verbrauchen, sofern der Zinssatz unter
der prozentualen Erhéhung des Einkommens liegt. Auf makrotkonomischer Ebene
besteht diese Grofle aus der Summe der realen Wachstums- und der Inflationsrate.
Die allgemeine Bedingung fir einen dauerhaften Ausgabenuberschuss lautet dem-
nach:

ip<g=n+r=G>T (4.2.20)

Damit ist eine weitere Norm gewonnen, um Zinspolitik zu verankern. Noch ist aber
offen, wie das geschehen konnte.
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Welches Zwischenziel sollte die Geldpolitik wahlen? Es liegt nahe, die abge- Der Zinskorridor
leiteten Zinsbindungen (4.2.13) und (4.2.20) zusammenzufiihren:

ip<mT+r<m+r+mn-r=ig (4.2.21)

Zundachst ist damit eine absolute Obergrenze des Zinssatzes gemaf der Fisher-
Aquivalenz fixiert. Zur Férderung der Realwirtschaft und fiir die Tragfahigkeit ei-
nes primaren Budgetdefizits (G —T > 0) diirfte es im Ubrigen regelmaRig angezeigt
sein, den Nominalzins unter die Summe aus Inflations- und Wachstumsrate zu dri-
cken. Der ,,Normalfall“ verlangt eine geringere Rendite im monetéren Bereich als
in der Produktionssphare. Ein solcher Plafond beschrénkt einen tiberproportionalen
Anstieg der Ertrdge aus Finanzanlagen, welche wegen des Zinseszinseffekts ohne-
hin dazu tendieren, die Sachvermdgensakkumulation in den Schatten zu stellen.

Orientieren sich die Wahrungshiiter an der vorgeschlagenen Deckelung, leisten sie Determinanten des Preisniveaus
den ihnen tatsachlich zu Gebote stehenden Beitrag zur Kaufkraftsicherung. Es

muss eben beachtet werden, dass sich insbesondere Determinanten wie Lohn- und

Umsatzsteuersétze, Ressourcenknappheiten und nicht zuletzt die Wettbewerbsver-

haltnisse in der Inflationsrate widerspiegeln. Die Geldpolitik trégt fiir die genann-

ten Faktoren indes keine Verantwortung.

In der Wirklichkeit gibt es bekanntlich unterschiedliche Zinshohen fir verschiede-
ne Darlehensarten, sodass spezifiziert werden muss, welche Kreditkosten als Indi-
kator einer zielfihrenden Geldpolitik geeignet sind. Die Tagesgeldsétze im Inter-
bankenverkehr greifen diesbeziiglich zu kurz, die Wirkung beim Publikum ist
ausschlaggebend. Aus pragmatischer Sicht bietet es sich etwa an, eine angemesse-
ne Zinspolitik zu konstatieren, wenn der Fiskus als sicherster Darlehensnehmer
Kredit zu Prozentséatzen erhélt, welche zwischen der realen und nominalen Wachs-
tumsrate des BIP liegen. Damit tauchen ein altes und ein neues Problem auf.

Zundchst ist keineswegs gewéhrleistet, dass die Konkurrenz unter den Geschéfts-
banken hinreichend intensiv ist, dass das angestrebte Zinsniveau tberhaupt bei den
Schuldnern ankommt. Kreditinstitute geben gilinstige Refinanzierungsmoglichkei-
ten oft nur zogerlich, wenn tberhaupt an ihre Kunden weiter (vgl. Gischer, Helme-
dag 1994). Hier besteht wettbewerbspolitischer Handlungsbedarf; Reibungsverluste
im Transmissionsmechanismus zinspolitischer Impulse sollten dringend verringert
werden.

Ferner stellt die Nominalwachstumsrate als Zinsobergrenze nicht bloR auf Schon- Negative Zinsen
wetterperioden ab: Zu Ende gedacht misste der Zins in einer schrumpfenden Wirt-

schaft unter einer negativen Maximalmarke liegen. Dies gilt selbstverstdndlich

nicht nur fur die Veranderungsrate des nominalen BIP als Richtschnur, sondern

ebenso fur die Taylor-Regel. Einer internen Analyse der Fed zufolge wére wegen

der verminderten Wirtschaftsaktivitat 2009 ein Minuszinssatz von funf Prozent an-

gemessen (vgl. Bayer 2009).

Gregory Mankiw — ein bekannter Lehrbuchautor — hat einen Vorschlag prasentiert,
der in diese Richtung geht. Demnach soll die Fed bekannt geben, dass sie in einem
Jahr eine Ziffer zwischen 0 und 9 aus einem Hut zieht und dekretiert, dass jede No-
te, deren Seriennummer mit dieser Zahl endet, kein gesetzliches Zahlungsmittel
mehr sei (vgl. Mankiw 2009). Angesichts eines zehnprozentigen Verlustrisikos der
Kassenhaltung sei Kredit mit negativen Zinsen jetzt denkbar.
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Sonderkonditionen
fiir den Staat

Reform der
geldpolitischen Instrumente

Die angeblich von einem Studenten stammende Idee wirkt pfiffig, aber nicht ganz
ausgegoren. Einerseits waren friher oder spater die gesamten Dollarscheine nur
noch grun bedrucktes Papier, andererseits werden im Kreditgeschaft selten Bank-
noten aus dem Sparstrumpf verliehen. Mit oder ohne automatisierten Wertverfall
der Banknoten gewahrt kein erwerbsorientiertes Kreditinstitut ein Darlehen, das
vereinbarungsgeman nicht vollig getilgt wird, von erwiinschten Zinsertrdgen ganz
Zu schweigen.

Immerhin gibt es eine Institution, die einen solchen Handel in Krisenzeiten machen
konnte: die Zentralbank, denn sie emittiert das gesetzliche Zahlungsmittel ohne
Gewinnerzielungsabsicht und praktisch kostenlos. Nur rechtliche Beschrankungen
sprechen bislang dagegen, dass die EZB Regierungsanleihen direkt Gbernimmt.
Dies misste unbedingt geandert werden: Wie in den USA sollte es prinzipiell er-
laubt sein, dass Notenbanken dem Fiskus unter bestimmten Bedingungen Finanz-
hilfen gewahren dirfen. Angesichts eines schrumpfenden Inlandsprodukts und
wachsender Massenarbeitslosigkeit kdnnte es sich dabei um Kredite mit negativen
Zinsen handeln oder gar um unmittelbare Ankaufe von Staatspapieren.

Die Zentralbanken sollten jedoch nicht nur die Kompetenz erhalten, in gewissen
Situationen das offentliche Budget zu starken. Es ware obendrein opportun, ihnen
zu gestatten, die Darlehenskonditionen in ihrem Zustandigkeitsbereich zu gestalten.
Zwei Aktionsbereiche seien erwahnt.

Zum einen lielRe sich den Notenbanken der einzelnen Lander ein Ermessensspiel-
raum bei der Hohe der Mindestreservesitze einrdumen, um das Zinsniveau zu be-
einflussen. Ein Kostensenkungspotenzial ergibt sich freilich erst, wenn die EZB
auf Mindestreserven nicht mehr den Zinssatz zahlt, zu dem sie Geschaftsbanken
mit Liquiditat versorgt. Solange es dabei bleibt, greift diese Politik im Unterschied
zur Bundesbank-Ara kaum.

Zum anderen erscheint die Reaktivierung der friiher weit verbreiteten Diskontpoli-
tik angezeigt. Wechsel — schuldrechtliche Wertpapiere, in dem der Aussteller sich
oder einen Dritten zur Zahlung einer Geldsumme in einem bestimmten Zeitraum
verpflichtet — haben sich (iber Jahrhunderte als flexibles und relativ billiges Mittel
zur Forderungsverbriefung unter Privaten bewéahrt. Die Zentralbanken sollten daher
(wieder) Rediskontkontingente ausweisen dirfen, etwa als Prozentsatz des Inlands-
produkts. Fur die Kreditinstitute ware es dann mdglich, durch Weiterreichung vom
Publikum erworbener Wechsel an die Zentralbank Liquiditat zu erhalten. Um das
Ausnutzen verschiedener Konditionen (,,Arbitrage®) im Euro-Raum zu unterbin-
den, lassen sich die jeweiligen Bedingungen auf Gebietsansassige beschranken.

Es gibt also durchaus Mdglichkeiten der Fiskal- und Geldpolitik, den Wirtschafts-
prozess wohlfahrtsmehrend zu gestalten. Die Zukunft wird lehren, ob davon mehr
und besser Gebrauch gemacht wird.
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In einer Modell6konomie betrage die Lohnsumme W, = 7.500 Geldeinheiten, die In-
vestitionen 1y =1.000 Geldeinheiten. Die Sparquote der Arbeiter sei sy =10 %, die
der ,,Kapitalisten* sp =50%. Gehen Sie davon aus, es gébe in der dargestellten
Wirtschaft weder AuRenwirtschaftsbeziehungen noch ékonomische Aktivititen des
Staates.

a) Nennen Sie die Formel zur Berechnung des Volkseinkommens und der Profite.
Wie hoch sind die beiden GréRen, wenn man die oben stehenden Angaben her-
anzieht?

b) Nehmen Sie ferner an, die Investitionen betragen bei unverénderten Sparquoten
nunmehr I, =1.500 Geldeinheiten, die Lohnsumme reduziere sich auf 5.000
Geldeinheiten. Berechnen Sie Volkseinkommen und Profite und kommentieren
Sie deren Variation. Ldsst Ihr Ergebnis Ruckschlisse auf einen Zusammenhang
zwischen Volkseinkommen bzw. Beschaftigung und gesellschaftlicher Einkom-
mensverteilung zu?

c) Begriinden Sie, weshalb die makrodkonomische Analyse nicht auf die Differen-
zierung der Sparquoten verzichten sollte. Welchen Erkl&rungswert haben vor
diesem Hintergrund die einfachen Standardmodelle mit uniformer Konsumnei-
gung?

Diskutieren Sie die zentrale Beschaftigungsgleichung (4.2.9). Kann der Staat wirt-
schaftspolitische MaBnahmen treffen, um das Arbeitsvolumen N zu erhéhen?

Fur eine fiktive Modellwirtschaft seien die folgenden Parameter bekannt:
y=2 w=1 t,=05 s,=05 m, =025 t, =025 s, =025 und m, =0,25.

Aullerdem weill man, dass fiir die laufende Periode | = 200, D = 150 und X = 100
Geldeinheiten betragen.

a) Berechnen Sie das Arbeitsvolumen fiir die oben genannten Werte.

b) Die Regierung plant, durch wirtschaftspolitische MalRnahmen das Beschafti-
gungsniveau zu steigern. In Frage kommen zwei Alternativen: Entweder der
Staat erhéht seine Guternachfrage, was das Defizit D in der laufenden Periode
auf 225 Geldeinheiten erhéhen wiirde. Oder der Staat senkt den Steuersatz tp
auf 25%, um durch eine Steuerentlastung den Konsum ,,anzukurbeln®. Die ver-
ringerten Staatseinnahmen werden dabei durch Ausgabenkiirzungen vollstandig
kompensiert, d.h. D bleibt unveréandert. Welche MalRnahme wiirden Sie empfeh-
len? Begriinden Sie lhre Antwort.

Erlautern Sie die Taylor-Regel.

Betrachten Sie die Formel (4.2.11). Gegeben seien in diesem Zusammenhang fol-
gende Werte: = 0,02 und r = 0,03. Wie grof sollte das von der Zentralbank ange-
strebte Zinsniveau maximal sein? Welche Konsequenzen hétte dies?
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14
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1.8

Das absolutistische Frankreich steckt in einer tiefen politischen und 6konomischen
Krise. Der merkantilistischen Wirtschaftspolitik ist es nicht gelungen, stabile Fi-
nanzverhéltnisse herzustellen. Hohe Steuern lasten auf der Landbevdlkerung, die
groBtenteils in Armut lebt. Die Physiokratie versteht sich als 6konomische Reform-
bewegung mit dem Ziel, die Ursachen fir diese systembedrohende Krise zu beseiti-
gen.

Gemal ihrem cartesianischen Weltbild glauben die Physiokraten an eine naturgege-
bene Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, welche unveranderlichen Ursache-
Wirkungs-Gesetzen unterworfen ist. Da aller Reichtum aus der Natur kommt, sind
die Bauern die einzig ,,produktive” Klasse. Handwerker und Kaufleute gelten als
»Sterile” Klasse, weil sie den materiellen Reichtum nicht vermehren, sondern blof3
umformen. Die ,,distributive” Klasse der Grundeigentiimer sorgt fiir die ,richtige*
Verteilung des Reichtums unter den drei Klassen. Um den Wobhlstand zu steigern,
soll die Landwirtschaft geférdert und von samtlichen Abgaben befreit werden. Die
gesamte Steuerlast sei mittels einer Alleinsteuer auf die Grundrente durch die Klasse
der Grundeigenttimer zu tragen.

Das Zig-Zag-Schema beschreibt einen multiplikativen Prozess der Einkommenser-
zeugung. Es zeichnet auf, wie eine anfangliche Ausgabe der Grundeigentlimerklasse
durch mehrmaliges Hin- und Herzirkulieren zwischen dem Agrar- und dem Manu-
faktursektor in eine davon abweichende, insgesamt groRere Endeinnahme der pro-
duktiven und der sterilen Klasse verwandelt wird.

Quesnay geht davon aus, dass alle verfligbaren Mittel in einer ganz bestimmten, ,,na-
tarlichen* Proportion — namlich je zur Halfte — flr Agrarguter und Manufakturwaren
ausgegeben werden. Dieses Verhaltnis ist von entscheidender Wichtigkeit, weil da-
von die Fahigkeit der Wirtschaft zur Reproduktion des gesellschaftlichen Reichtums
abhangt.

Die Quesnay-Wirtschaft erweist sich als auBerordentlich instabil: Das Einnahmen-
Ausgaben-Gleichgewicht steht sozusagen auf des Messers Schneide. Wird namlich
die ,,natiirliche” Proportion verletzt, kommt es zu einem kumulativen Einkommens-
schwund — die Wirtschaft bewegt sich immer weiter vom Gleichgewichtszustand
weg. Daraus leitet Quesnay die Notwendigkeit einer sich an der ,nattrlichen* Pro-
portion orientierenden Regulierung des Wirtschaftsprozesses ab, die sich auf die ge-
setzliche bzw. sittliche Autoritdt des Souverdns stitzt, ohne im Widerspruch zur
Maxime des einzelwirtschaftlichen ,,laisser faire“ zu stehen.

Wiéhrend das Zig-Zag-Schema einen multiplikativen Prozess der Einkommenser-
zeugung beschreibt, bildet die Formeltafel einen zirkularen Prozess der Gutererzeu-
gung und -verwendung ab. Zusétzlich zu der Frage, auf welchem Weg Einnahmen
durch Ausgaben entstehen, untersucht Quesnay in der Formeltafel die Bedingungen,
unter denen Ausgaben durch entsprechende Einnahmen gedeckt sind.

Anders als in der gangigen Marktlehre steht als Motiv des Gutertausches bei
Quesnay nicht eine Erhéhung des individuellen Nutzens, sondern die Gewahrleis-
tung der Reproduktion des gesellschaftlichen Reichtums im Vordergrund. Der
Tausch ist nach objektiv vorgegebenen ,natirlichen* Proportionen abzuwickeln, um
die drei gesellschaftlichen Klassen mit den fiir ihre spezifische Wirtschaftstatigkeit
erforderlichen Mitteln auszustatten.

Wiederum in Abgrenzung zur heute vorherrschenden Interpretation bedeutet der Be-
griff Gleichgewicht im Quesnay-Modell nicht Ausgleich von Angebot und Nachfra-
ge auf Markten, sondern Ubereinstimmung von Einnahmen und Ausgaben auf der
Ebene der sozialen Klassen und der Gesamtwirtschaft. Da die zur Aufrechterhaltung
der Reproduktion notwendigen Guterstréme nicht durch bilateralen Naturaltausch
ausgeglichen werden konnen, l&sst sich das Einnahmen-Ausgaben-Gleichgewicht
nur mittels einer reinen Geldzahlung ohne entsprechende Guterlieferung von der
produktiven an die distributive Klasse in Form der Grundrente herbeifthren.
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Die zentrale Bedeutung des Geldes im Tableau Economique kommt dadurch zum
Ausdruck, dass es nicht nur dank seiner Funktion als Recheneinheit und allgemeines
Tauschmittel die Warenzirkulation erleichtert, sondern diese aufgrund seines Ver-
mogens, Kaufkraft ohne entsprechende produktive Leistung zu (bertragen, tber-
haupt erst in Gang bringt. Damit die Ausgaben der distributiven Klasse ihre Wir-
kung als urspriinglichen Nachfrageimpuls entfalten kdnnen, mussen sie durch
entsprechende Einnahmen gedeckt sein, die — weil die Grundeigentiimer keine Wa-
ren verdauBern — nur aus per se kaufkraftigem Geld bestehen kénnen. Realer und mo-
netérer Kreislauf lassen sich deshalb nicht voneinander trennen. Die Hohe der Geld-
rente beeinflusst (berdies nicht nur das Preisniveau, sondern auch die Preisstruktur
und die Einkommensverteilung. Somit kann von einer ,,Neutralitat” des Geldes kei-
ne Rede sein.

Laut Currencyschule sind in Gold einléshare Banknoten Geld. Wer eine so gedeckte
Banknote einstreicht, fuhlt sich normalerweise endgultig bezahlt. Bei Scheck und
Wechsel gilt das in der Regel nicht, weswegen diese Papiere geméaR Currencyschule
nicht als Geld zahlen. Demgegentiber stellt die Bankingfraktion Scheck, Wechsel
und Banknote auf dieselbe Ebene, ndmlich die eines (temporéren) Kreditpapiers. Mit
der Darlehensgewahrung bzw. der Wechseldiskontierung entstehe zugleich eine
(transitorische) Bankforderung, deren Begleichung automatisch zu einer spéteren
Notenvernichtung fihre.

Moderne Wéhrungen sind nicht mehr an Gold gebunden, d.h. es besteht keine
Konvertabilitdt mehr. Geld stellt heutzutage eine Forderung an das Bankensystem
dar. Die Verbindlichkeiten der Zentralbank (Banknoten) sind allerdings unverzins-
lich und abstrakt, da sie nicht gegen Gold oder andere Sicherheiten einlésbar sind.

Die Quantitatsgleichung konstatiert die immer zutreffende Aussage, wonach die
Summe der Kéufe und Verkdufe tibereinstimmen muss. Die linke Seite bildet die ef-
fektive Nachfrage (Ausgaben), auf der rechten steht das absorbierte Angebot (Ein-
nahmen).

Die Quantitatstheorie besagt, dass bei konstanter Geldumlaufgeschwindigkeit die
Quantitatsgleichung von links nach rechts zu lesen sei: Langfristig bestimme die
exogene Geldmenge das Guterpreisniveau. Dabei wird die ,,Neutralitat des Geldes*
unterstellt, d.h. die Gltermengen werden im Realteil der Wirtschaft festgelegt und
sind unabhéngig von der Geldsphére. Eine Geldmengenausdehnung — etwa zur Be-
schaftigungsforderung — schlage sich darum langfristig ausschlieflich im Preisni-
veau nieder. Die zentrale Aufgabe der Zentralbank sei daher die Inflationsbekdmp-
fung durch regelgebundene Geldmengenkontrolle.

Von ,,Geld als neutralem Schleier* iber der Realwirtschaft kann nicht gesprochen
werden: Bezieht man die gesamte linke Seite der Quantitatsgleichung ein und liest
sie als effektive Nachfrage, wird ersichtlich, dass eine Ausdehnung — insbesondere
bei Unterbeschaftigung — regelmélig zu Mengeneffekten fuhren durfte. Damit ist
die These abzulehnen, die Geldmenge sei eine von der Zentralbank direkt steuerba-
re, exogene Grole. Vielmehr lassen sich fiir die umgekehrte Leserichtung (,,reversed
causation®) stichhaltige Argumente vorbringen. Demnach ist es der aus der Real-
wirtschaft entspringende Finanzierungsbedarf, der Kreditnachfrage weckt, die vom
Geschéaftsbankensystem bedient wird. Die Geldmenge ist dann eine endogene Gro-
Re.

In der Offentlichkeit herrscht immer noch die Meinung vor, die Bank sammle erst
Geld ein, um es dann als Darlehen zu vergeben. Bei Gold und Silber mag das so ge-
wesen sein. Das Geschéftshankensystem benétigt heute jedoch zur Kreditschdpfung
lediglich eine von der Notenbank bereitzustellende Geldbasis und nicht die Sparein-
lagen des Publikums. Die Geschaftsbanken machen das Aktivgeschaft (Kredit) vor
dem Passivgeschaft (Einlagen). Der Geldvermdgensabbau (Kreditaufnahme des
Publikums) ist dem Geldvermdgensaufbau (Forderungen gegen das Bankensystem
in Form von Einlagen und Banknoten) vorgelagert (vgl. auch Abb. 2.1).
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2.6 Man unterscheidet (nach der Abgrenzung aufsteigend) das ,,Zentralbankgeld“ (B),
das ,,Geldvolumen im engeren Sinn“ (M1), das ,,Geldvolumen im weiteren Sinn“
(M2) und das ,,Geldvolumen im weitesten Sinn* (M3). Zu den Definitionen vgl. Ka-
pitel 2.1.

2.7  Das Gesetz besagt, die Nachfrage werde nur durch die Produktion beschrankt. Le-
diglich kurzfristig kdnnen Absatzwege verstopft sein. Durch Produzieren werde man
notwendigerweise entweder Konsument des eigenen Erzeugnisses oder Kéufer der
Waren eines anderen. Geld sei lediglich der Vermittler, durch den der Tausch be-
werkstelligt werde. Es konne keine generelle Uberproduktion geben. In der moder-
nen Kreditgeldwirtschaft gewéhrleiste der Zinsmechanismus die Gultigkeit des Say-
schen Theorems. Er garantiere, dass nicht ausgegebenes Einkommen durch die
Zusatznachfrage der Unternehmen kompensiert wirde. Jede Ersparnis (Kapitalange-
bot) finde durch Zinssatzvariation eine Investition (Kapitalnachfrage). Vgl. dazu
Abb. 2.2.

2.8  Erstens setzt der Zinsmechanismus voraus, dass alle Ersparnisse dem Kapitalmarkt
zugefihrt werden, um sie dann zu investieren. Es gibt aber Kassenhaltung bzw. Hor-
tung, also Mittel, die nicht weitergereicht werden. Zweitens musste bei grol3er Er-
sparnis (und folglich geringem Konsum) der Zins gegen null gehen und die Investi-
tionsnachfrage gewaltig anschwellen. Das ist angesichts der mit dem geringen
Konsum verbundenen Absatzflaute hochst unwahrscheinlich. Selbst wenn der Zins
im Limit sogar auf null fallen sollte, durfte es unter solchen Umstéanden kaum zu ei-
nem Schnittpunkt der beiden Grafen im Koordinatensystem kommen. Vielmehr
spricht einiges dafir, dass dann die Investitionskurve im positiven Quadranten links
von der Sparfunktion verlduft. Drittens ist grundsatzlich die Wirkungsrichtung vom
Sparen zum Investieren zu beanstanden. Wie bereits erldutert, geht der Geldvermo-
gensabbau dem Geldvermdgensaufbau voraus. Es verhalt sich also umgekehrt: Kre-
ditfinanzierte Investitionen schaffen sich ihre Ersparnis durch Einkommenszuwéch-
se.

2.9 Vgl dazu Abb. 2.4 und 2.5. Der angeblich nach den simplen Gesetzen von Angebot
und Nachfrage funktionierende Arbeitsmarkt beherrscht den Gutermarkt. Damit ist
der reale Teil der Wirtschaft bestimmt. Gemé&R der klassischen Dichotomie, wonach
Geld sich nur wie ein neutraler Schleier Gber die Wirtschaft lege, sei davon getrennt
der monetdre Teil zu analysieren, fir den die Quantitétstheorie gelte.

2.10 Durch Einsetzen in das Modell (Gleichungen 2.2.1-2.2.16) erhdlt man die L&sun-
gen:

w =50| — K|y 375000 [stick] ; W™ = 250.000 [Stiick];
Arbeitseinheit

*

W

*

Y

r

2 —
=—=66,6[%].
* - 66,6[%]

3.1 Die so genannte ,,wage unit“ wurde von Keynes in seiner Analyse verwendet, um
von nominalen zu realen GréRen zu gelangen. Hierzu werden alle in Geldeinheiten
ausgedriickten Variablen (Konsum, Investitionen usw.) durch den durchschnittlichen
Stundenlohn geteilt. Dabei verwandeln sich die betreffenden GréRen in bestimmte
Mengen an standardisierter Arbeit, die jeweils gegen den Lohnsatz getauscht werden
koénnten.

3.2 Vermutlich fiihrte die Verwendung der wage unit, also die Division der relevanten
Variablen durch den durchschnittlichen Lohnsatz, bei vielen Lesern zu dem Ein-
druck, der Lohnsatz sei in der Keynesschen Analyse generell fixiert und liefere eine
simple Erklarung dafiir, warum es systematisch Arbeitslosigkeit geben konne.

3.3 Das ,Prinzip der effektiven Nachfrage” lauft inhaltlich auf eine Umkehrung des
Sayschen Gesetzes hinaus: Nicht das Angebot schafft sich seine Nachfrage, sondern
die Nachfrage schafft sich ihr Angebot!
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35

3.6

3.7

3.8

3.9

3.10

41

Unter dem ,,Sparparadoxon® versteht man die vom einzelwirtschaftlich gepréagten
Alltagsverstand aus gesehen ,,widersinnige* Situation, dass auf gesamtwirtschaftli-
cher Ebene die Ersparnisse einer Volkswirtschaft nicht willentlich oder per Be-
schluss verdndert werden kénnen. Eine zunehmende Sparquote s filhrt nicht etwa zu
einem steigenden S, sondern — durch die gesunkene ,,Konsumlaune® — zu einem
schrumpfenden Volkseinkommen. Aufgrund des nun niedrigeren Y kann ein grofe-
res s darum zu absolut geringeren Ersparnissen S fiihren.

Das Haavelmo-Theorem sagt aus, dass eine budgetneutrale, d.h. durch Steuern ge-
genfinanzierte Erhdhung der Staatsausgaben um einen bestimmten Betrag das In-
landsprodukt in genau gleichem Umfang steigert. Staatliche Budgetpolitik ist dem-
nach kein Nullsummenspiel, bei dem die privaten Ausgaben um denjenigen Betrag
sinken, um den der 6ffentliche Haushalt anwéachst.

Die fallende IS-Kurve ist der geometrische Ort aller Zins-Sozialprodukt-
Kombinationen, bei denen sich ein Gleichgewicht zwischen Investitionen und Er-
sparnis einstellt. Die parallel zur Abszisse und dann steigende LM-Kurve stellt hin-
gegen den geometrischen Ort aller Zins-Sozialprodukt-Kombinationen dar, die mit
einem Gleichgewicht auf dem Geldmarkt einhergehen. Der Schnittpunkt beider
Kurven gibt darum ein gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht an.

a) Der Keynessche Bereich ist der horizontal verlaufende Abschnitt der LM-Kurve.
Er korrespondiert mit einem niedrigen Zinsniveau — was zugleich ein hohes
Kursniveau festverzinslicher Wertpapiere impliziert — und einem vergleichswei-
se geringem Sozialprodukt Y. In diesem Fall fuhrt eine Ausweitung der Geld-
menge durch die Zentralbank (eine Rechtsverschiebung der LM-Kurve) nicht zu
einem steigenden i und Y, weil das zusatzliche Geld von den Wirtschaftsakteuren
in Erwartung anziehender Zinsen bzw. sinkender Kurse vollstandig in der sog.
Spekulationskasse gehalten wird.

b) Der klassische Bereich umfasst den vertikal verlaufenden Teil der LM-Kurve.
Hier ist das Sozialprodukt grof3, was dazu fiihrt, dass die gesamte Geldmenge fur
Transaktionszwecke benotigt wird. Dementsprechend ist das Zinsniveau eben-
falls hoch, die Kurse der festverzinslichen Wertpapiere dagegen niedrig. Eine
Vermehrung der Guternachfrage (eine Rechtsverschiebung der 1S-Kurve) fiihrt
dann nicht zu einem zunehmenden Sozialprodukt, sondern ausschlielich zu
Zinssteigerungen.

Die 1S-Kurve wird nach rechts verschoben. Im Zwischenbereich der LM-Kurve fiihrt
dies zu einem grolReren gleichgewichtigen Sozialprodukt bei hdherem Zinsniveau.

Im Wesentlichen werden drei Annahmen zum Verbrauchsverhalten der Menschen
gemacht. Erstens, der Verbrauch héngt einfach vom laufenden Einkommen ab
(Keynes). Zweitens, die so genannte ,,Lebenszyklushypothese*, wonach sich im Le-
ben der Wirtschaftsakteure Phasen des Sparens und des Entsparens abwechseln
(Moadigliani). Konsumverzicht hat hier die Funktion, sich spater bestimmte Anschaf-
fungen leisten zu kdénnen (Zwecksparen). Drittens gibt es noch die ,permanente
Einkommenshypothese* (Friedman). Die Verbrauchsmuster bestimmen sich dem-
gemé&R nicht durch die aktuellen Bezlige, sondern sie orientieren sich am durch-
schnittlich erwarteten Einkommen.

Das AS-AD-Modell enthalt eine fallende AD- und eine steigende AS-Kurve. Erstere
gibt die (vermeintlich) mit steigendem Preisniveau sinkende aggregierte Nachfrage
in einer Volkswirtschaft an, bei der letztgenannten Funktion wird eine positive Be-
ziehung zwischen dem gesamtwirtschaftlichen Angebot und dem Preisniveau ange-
nommen. Wie in der Mikrookonomik liefert nun der Schnittpunkt beider Grafen ein
Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage, dieses Mal allerdings nicht auf ei-
nem einzelnen Markt, sondern auf Aggregatebene.

a) Die gesuchten Formeln sind die Gleichungen (4.1.14) und (4.1.17). Einsetzen der
Werte liefert Yq =8.000 und Py =500.
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4.2

4.3

4.4

4.5

b) Nach Substitution ergibt sich dieses Mal: Y; =7.000 und P, =2.000. Der Unter-
schied zwischen beiden Teilaufgaben liegt darin, dass sich im Fall b) — vergli-
chen mit a) — die Lohnsumme verringert hat, die Investitionen hingegen gestie-
gen sind. Es durfte sich also um Rationalisierungsinvestitionen handeln. Als
Ergebnis kann festgehalten werden, dass hieraus ein sinkendes Volkseinkommen
('Yg =8.000 > Y; =7.000 ) sowie erhdhte Profite ( Py =500 < P, =2.000) resultieren.
Die Hohe des Volkseinkommens und der Beschéftigung ist somit von der gesell-
schaftlichen Einkommensverteilung abhéngig.

¢) Nur wenn die Verénderungsraten der autonomen Nachfrage und der Lohnsumme
ubereinstimmen, kann eine uniforme Sparquote als gegeben angenommen wer-
den. Sonst jedoch hat die Lohnsumme — anders als im ,,Standardmodell* — stets
einen Einfluss auf das (nominale) VVolkseinkommen (Kaufkraftargument).

Eine Erhdéhung der autonomen Gréfien X, |1 und D geht ceteris paribus immer mit
einem steigenden Arbeitsvolumen N einher. Dasselbe gilt fur die direkten Abgaben
tp und ty. Nimmt man Investitionshilfen hinzu, sind alle Variablen bis auf die Ex-
porte staatlich beeinflussbar.

a) Einsetzen der Werte in Gleichung (4.2.9) ergibt N = 600 Stunden.

b) Die zusétzlichen defizitfinanzierten Staatsausgaben erhéhen N auf den Wert von
700 Stunden. Die Senkung von tp bei konstantem D verringert N hingegen auf
480 Stunden. Die erste MalRnahme ist bei der vorgegebenen Zielsetzung daher zu
préaferieren.

Die Taylor-Regel beschreibt als ,,Daumenregel“ das Verhalten von Zentralbanken
bei der Zinssetzung. Der Taylor-Zins ist abhéngig vom realen Zins, von der Inflati-
onsrate sowie von einer Preis- und Outputliicke. Erstere soll sich laut herrschender
Lesart durch ein steigendes Zinsniveau verringern, letztere hingegen durch einen
sinkenden Zinssatz verkleinert werden.

Das angestrebte Zinsniveau sollte geringer als 5,06% sein. In diesem Fall sind In-
vestitionen in der Finanzsphare der Wirtschaft nicht systematisch lukrativer als ,,Re-
alinvestitionen®.
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