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Vorwort

Vorliegende Untersuchung gliedert sich in vier Hauptteile, in denen jeweils
spezifische Aspekte im Zusammenhang der inhaltlichen Rahmengebung schwer-
punktmiBig thematisiert werden. Demgemaf befaft sich:

Teil 1 (von Hansjorg Klausinger) mit einer Sichtung der Krisentheorien aus
klassischer, keynesianischer und monetaristischer Perspektive. Diese theoreti-
sche Bestandsaufnahme, mit Diskussion krisenpolitischer Optionen auf dem Er-
fahrungshintergrund der 30er Jahre, dient sodann auch als Ausgangspunkt fiir
eine kritische Reflexion iiber aktuelle Probleme der Wirtschaftspolitik.

Teil 2 (von Alfred Sitz) mit einer modelltheoretisch fundierten Gegeniiber-
stellung der Wirkungen unterschiedlicher Schocks (real und monetir, perma-
nent bzw. transitorisch, aus dem In- oder Ausland) unter Annahme generell fle-
xibler Wechselkurse gegeniiber einer Wahrungsunion fiir eine kleine offene
Volkswirtschaft, wie etwa im ,,Fall“ Osterreich.

Teil 3 (von Gert Wehinger) mit strukturellen Auswirkungen bzw. Verlage-
rungen angesichts weltweiter Liberalisierungs- wie auch Regionalisierungsten-
denzen. Auf empirisch aufbereiteter Grundlage (anhand von 11 ausgewihlten
Lindern) erfolgt zugleich eine rationale Abwigung bzw. Einschitzung wirt-
schaftlicher Handlungsspielraume im Hinblick auf entsprechende Schwerpunkt-
setzungen in der Liberalisierungspolitik unter dem Aspekt fortschreitender Glo-
balisierungstendenzen.

Teil 4 (von Ferry Stocker) mit Fragen der Umweltpolitik bzw. Umweltbela-
stung angesichts zunehmender internationaler Arbeitsteilung und deren Riick-
wirkungen auf jeweils unterschiedliche Voraussetzungen national gepragter
Umweltpolitiken unter Aspekten wie Wettbewerbsfahigkeit, Standortattraktivi-
tat und damit einhergehender Beschéftigungsproblematik; einschlagige Befunde
beruhen auf z.T. partialanalytischer Modellbasis. Die anhand des sogenannten
,.Standort-Approach” neuerdings thematisierte Diskussion wird im gegebenen
Zusammenhang eingehender analysiert mit relevanten wirtschaftspolitischen
Folgerungen, nicht zuletzt auch fiir Osterreich.

Gefordert wurde diese Studie durch den Jubildumsfonds der Oesterreichi-
schen Nationalbank (unter Projekt-Nr. 5010), fiir dessen Unterstiitzung — nicht
zuletzt namens der beteiligten Sachbearbeiter — hier zu danken gilt.

Wien, im September 1998 J. Hanns Pichler
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Inhaltliche Schwerpunkte
und zusammenfassende Ergebnisse

GemaB der ,arbeitsteiligen* Gliederung dieser Studie lassen sich deren im
Vorwort zundchst nur grob skizzierten Inhalte gemidB ihren spezifischen
Schwerpunktsetzungen und Ergebnissen im einzelnen wie folgt zusammenfas-
sen.

Zum Ersten Teil

Aus Sicht wiederum aktuell gewordener Krisenerfahrungen stellt in einer an
kontrollierten Experimenten so armen Wissenschaft wie der Nationalokonomie
die ,,Grof3e Depression* der 30er Jahre einen Erfahrungshintergrund dar, woran
sich die makrookonomische Analyse von Krisenursachen und daraus abgeleitete
Empfehlungen fiir die Krisenpolitik zu orientieren haben.

Im vorliegenden Teil dieser Studie wird dies zunéchst anhand ausgewéhlter
Krisentheorien, ndmlich am ,,0sterreichischen” Ansatz von Schumpeter bzw.
Hayek, dem keynesianischen und dem monetaristischen Ansatz gepriift. Sodann
werden die Optionen der Krisenpolitik in den 30er Jahren an zwei Fallbeispie-
len kritisch beleuchtet, und zwar: einerseits anhand der Geldpolitik in den USA
und deren unterschiedlichen zeitgenossischen Begriindung bzw. Interpretation
sowie, im Riickblick, durch den Monetarismus; anderseits anhand der (unter
dem Stichwort der ,Borchardt-These* diskutierten) Frage nach den Alternativen
zur Deflationspolitik Briinings am Ende der Weimarer Republik. Hiebei geht es
nicht primér um historische Erkenntnisse, sondern vielmehr darum, an gegebe-
nen Gemeinsamkeiten oder auch Unterschieden zwischen der gegenwirtigen
konjunkturellen Situation und jener der 30er Jahre festzustellen, welche Fehler
der damaligen Wirtschaftspolitik heute zu vermeiden wiren bzw. welchen, aus
den 30er Jahren bereits bekannten Dilemmata sich die aktuelle Wirtschaftspoli-
tik gegentibersieht.

Einige Ergebnisse bzw. SchluBfolgerungen hieraus seien dazu beispielhaft
skizziert: Die unterschiedliche Sicht der US-amerikanischen Geldpolitik wih-
rend und nach der GroBen Depression — je nach theoretischem Vorverstindnis
der Okonomen selbst dann, wenn diese (wie im dargestellten Fall) allesamt aus
dem liberalen Lager stammen — lehrt, da} auch eher einfach anmutende Politik-
empfehlungen wie jene der Passivitét (sprich, des ,,Nichtstuns) in der Stabili-
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sierungspolitik insofern bereits theoretisch ,.kontaminiert erscheinen, als sie
sich nicht ohne weiteres in konkrete Handlungsanweisungen fiir die Politik um-
setzen lassen. Die Analyse alternativer Optionen zur Deflationspolitik Briinings
sodann erweist einerseits die — gegeniiber einem keynesianischen Problemlo-
sungsoptimismus — sehr viel eingeschrinkteren Moglichkeiten, begrenzt unter
anderem durch fiskalistische Zwinge der Finanzierung, die auBenwirtschaftli-
chen Restriktionen in einem Festkurssystem sowie durch (irrationale) Inflati-
onserwartungen und -dngste; anderseits zeigt sich auch, wie Politik durch die
Begiinstigung adverser Erwartungen sich selbst jene Hindernisse schaffen kann,
die eine aktive Gestaltung offenbar unmoglich machen.

Auf die Gegenwart bezogen, sollten aufgezeigte historische Erfahrungen vor
iibertriebenem Glauben an eine unbegrenzte Problemlosungskapazitit sowohl
der Politik als auch des Marktes warnen. Allzu naive Vorstellung von der All-
macht der Stabilisierungspolitik tibersieht zumeist deren kaum ohne Wirkungs-
verluste umzusetzende Einbindung in das internationale Wirtschafts- und Wah-
rungssystem, deren strategische Beziige zur Lohn- und Preispolitik sowie deren
(zumindest partielle) Abhangigkeit von den Erwartungen der Finanzmirkte, wie
rational oder irrational diese auch immer sein mogen.

Der Riickblick in die Geschichte 148t nicht zuletzt am Marktparadigma selbst
zweifeln, das die Mobilitit des Produktionsfaktors Kapital sowie die schier un-
begrenzte Flexibilitit (und Volatilitit) der sich auf Finanzmarkten bildenden
Preise gerne zum ,,Vorbild“ fiir eine ideale Funktionsweise der gesamten Wirt-
schaft macht. Nicht zu Unrecht wird die Groe Depression denn auch als Para-
defall fiir die Hartnackigkeit und Langlebigkeit einer Art , Erwartungspsychose*
angesehen, die neueren Vorstellungen von der Rationalitit der Erwartungsbil-
dung flagrant widerspricht.

Als Kompromifl der widerstreitenden Positionen und als teilweiser Ausweg
aus solchem Dilemma boéte sich an, der Stabilisierungspolitik eine, wenn auch
beschriankte Rolle bei der kurzfristigen Absorption makrookonomischer Sto-
rungen (Schocks) zuzuweisen, ohne von ihr sogleich einen Ersatz fur langfristig
geforderte strukturelle Anpassungen zu erwarten. Ob allerdings durch entspre-
chende Kombination von wirtschaftspolitischen und marktlichen Mitteln je
wieder in eine Lage langanhaltender Hochkonjunktur, wie in den ersten Jahr-
zehnten nach dem Zweiten Weltkrieg, zuriickgefunden werden kann, oder ob
sich diese als bloB episodische Abweichung von der ,,Normalitit“ des kapitali-
stisch marktwirtschaftlichen Prozesses herausstellt, muf3 sich erst noch erwei-
sen.

Zum Zweiten Teil

Hierin wird — am Fall eines Drei-Linder-Modells — untersucht, inwieweit
unterschiedliche Wechselkursarrangements bei der Absorption 6konomischer
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Schocks mit Ursprung im In- oder Ausland dampfend wirksam werden, wobei
insbesondere die Eignung generell flexibler Kurse im Vergleich zu einer Pseu-
do-Wihrungsunion, d.h. einer dauerhaften Fixierung des Wechselkurses des
kleinen Landes mit einem groBen, untersucht wird.

Die Analyse geht aus von einer kleinen Volkswirtschaft, die — in stilisierter
Form — Osterreich reprisentieren mag. Dieses kleine Land kann das Ausland
(sprich, die beiden im Modell reprasentierten groBen Volkswirtschaften) durch
intern verursachte Schocks nicht beeinflussen, wird aber selbst von deren wirt-
schaftlicher Entwicklung intensiv betroffen.

In diesem Ansatz wird zudem — entgegen herkémmlich vereinfachender An-
nahme vollkommener Kapitalmobilitdit — imperfekte Kapitalmarktintegration
unterstellt.

Auf Basis von Simulationsexperimenten wird unter Verwendung empirisch
relevanter Parameter analysiert, welches Wechselkursarrangement die Effekte
unterschiedlicher Stérungen jeweils wirksamer zu dimpfen imstande ist; Ein-
flisse von Annahmevariationen, wie Grad der Kapitalmarktintegration des klei-
nen Landes in den ,,Weltkapitalmarkt“ oder unterschiedliche Lohnvereinbarun-
gen (Nominal- oder Reallohnkonstanz), werden zusitzlich in Betracht gezogen.
Als 6konomisch relevante Storungen werden Geldangebots- und Giiternachfra-
geschocks mit Ursprung in jeweils einer der modellierten Volkswirtschaften
untersucht; diese Schocks konnen transitorischer oder auch permanenter Natur
sein.

Ermittelte Szenarien fithren hinsichtlich der Outputwirkung zu stark unter-
schiedlichen Resultaten, abhingig z.B. von Nominal- oder Reallohnkonstanz.
Dies gilt fir Konsequenzen auf nationale Ebene wie auch hinsichtlich von
Ubertragungswirkungen jeweiliger Schocks; ,,Standardresultate* lassen sich an-
hand dieser Analyse reproduzieren, was deren Aussagefihigkeit zusitzlich un-
termauert.

Die Resultate lassen sich auf Basis der im Modell spezifizierten Parameter-
werte wie folgt systematisieren: Outputwirkungen werden im kleinen Land
(sprich Osterreich) bei intern auftretenden Giiternachfrageschocks durch flexi-
ble Kurse im Vergleich zu einer Pseudo-Wahrungsunion bei konstanten Nomi-
nallohnen teilweise geddmpft, bei Reallohnkonstanz verstarkt; eine heimische
Geldmengenstérung wird bei fixen Kursen neutralisiert (Standardresultat). Im
Hinblick auf Outputstabilisierung im kleinen Land aufgrund von Stérungen im
Ausland ergibt sich ein insgesamt ziemlich einheitliches Bild, wonach — bei be-
stehender Pseudo-Wiahrungsunion im Vergleich zu genereller Wechselkursfle-
xibilitdt — die Konsequenzen ausldndischer Geld- und Giitermarktschocks (mit
Ausnahme von monetiren Stérungen beim potentiellen Wihrungsunion-
Partner) gedampft werden.
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Zum Dritten Teil

Nach Darstellung unterschiedlicher Auspriagungsformen des Globalisie-
rungsprozesses, werden zundchst theoretische Argumente fiir deren Bewertung
erortert. Anhand einer empirischen Untersuchung fiir elf ausgewihlte Lander
wird dabei versucht, EU und NAFTA wie auch Japan als jeweils regional ge-
pragte Akteure einander gegeniiberzustellen.

Durchgefuihrt wird die Analyse auf Basis eines strukturell spezifizierten Mo-
dells (SVAR), welches eine entsprechende Wirkungsanalyse verschieden indu-
zierter Schocks (Globalisierung, Lohnbildung, Angebot, Nachfrage) zulafit. So
etwa 148t sich feststellen, dal Globalisierung in den meisten Fallen wachstums-
fordernd und zugleich preissenkend wirkt; deren Wirkung auf Lohnniveaus er-
weist sich demgegeaniliber eher als ambivalent. (Eine insbesondere in EU-
Lindern zu beobachtende negative Wirkung mag teilweise allerdings politdko-
nomische Erkldrungsgriinde — wie strukturelle Hemmnisse, Reformtragheit, in-
stitutional drag etc. — haben.)

Aufgrund weltweit gesehen tliberwiegend positiver Wirkungen von Globali-
sierungstendenzen ist generell zu folgern, daB die Exogenitit dieses Internatio-
nalisierungsprozesses wirtschaftspolitische Handlungsspielrdume zwar einengen
mag, dafl umgekehrt aber auch die Chancen bzw. Optionen daraufhin entspre-
chend abgestimmter wirtschaftspolitischer Mafinahmen durchaus fruchtbringend
zu nutzen sind.

Zum Vierten Teil

Angesichts zunehmender wirtschaftlicher Verflechtungen weltweit sowie der
im Zuge heutiger Liberalisierungstendenzen steigenden Giiter-, Dienstleistungs-
und Kapitalmobilitdt einerseits und der globalen Dimension verstirkt wahrzu-
nehmender Umweltprobleme (z.B. Treibhauseffekt) anderseits, ergeben sich fiir
eine nationale Umweltpolitik grundlegend verdnderte Rahmenbedingungen.

Vorliegende Untersuchung beschiftigt sich vor diesem Hintergrund mit den
moglichen Konfliktfeldern, die sich im Spannungsfeld zwischen Sicherung re-
gional bzw. national geforderter Umweltqualitit und Liberalisierung auf globa-
ler Ebene — mit diesbeziiglich z.B. verbindlichen internationalen Regelungen —
ergeben konnen.

Dazu werden zunichst die in diesem Zusammenhang prinzipiell sich stellen-
den Fragen nach rechtlich bzw. vertraglich bindenden Rahmenbedingungen —
wie z.B. einschldgige GATT-Regelungen oder international verbindliche Um-
weltabkommen (so etwa auch das fiir Osterreich verbindliche EU-Recht) — the-
matisiert. Eingehender wird sodann das Phinomen des ,,Oko-Dumpings“ be-
leuchtet, wobei anhand partialanalytischer Modellierung (unter Annahme so-
wohl vollstindiger als auch unvollstindiger Konkurrenz sowie unter Bertick-
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sichtigung ,,strategischer Handelspolitik*) gezeigt wird, dal eine Strategie des
,,Oko-Dumpings* wohlfahitstheoretisch gesehen letztlich nicht vorteilhaft ist.

Mangels weithin gegebener Realisierungsmoglichkeiten von ,,best-solutions*
(z.B. Kooperationslosungen), bieten sich zur ,,Abwehr” grenziiberschreitender
negativer Umweltexternalitdten im wesentlichen nur entsprechend handelspoli-
tische MaBinahmen als ,,second-best-solutions* an. Diesbeziigliche Anreize fiir
Internalisierungsmafinahmen“ werden anhand eines eigens modellierten (wie-
derum partialanalytischen) Ansatzes spezifischer diskutiert, wobei bekannte
theoretische Einsichten und Ergebnisse insoweit bestitigt werden, als — wo im-
mer moglich — Umweltprobleme direkt mit jeweils gegebenen Instrumenten der
Umweltpolitik selbst angegangen werden sollten; handelspolitische MaBnahmen
konnen nur allzu leicht zu einer Art ,,green protectionism“ mutieren, was zu-
gleich die Sinnhaftigkeit geltender GATT-Bestimmungen unterstreicht.

Abrundend dazu wird (aufbauend auf dem Porter'schen Ansatz) schlieBlich
versucht, Zusammenhinge zwischen nationaler Umweltpolitik und ,,Wettbe-
werbsfahigkeit herauszuarbeiten, ohne hiefiir jedoch iiberzeugendere Belege
von nachhaltigen Effekten nationalstaatlicher Umweltpolitik fiir die ,,Wettbe-
werbsfahigkeit von Nationen* wirklich schliissig finden zu konnen; vielmehr
wird daraus die Notwendigkeit einer effizient zu gestaltenden Umweltpolitik
und ein diesbeziiglich anstehender Reformbedarf nur um so deutlicher.

J. Hanns Pichler

2 Pichler
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Evrster Teil
Neue Herausforderungen der Wirtschaftspolitik:
Lehren aus der Grofien Depression?

Von Hansjorg Klausinger

A. Einleitung

Noch immer gilt gerade in einer an kontrollierten Experimenten so armen
Wissenschaft wie der Nationalokonomie die Grofe Depression (die iibliche Be-
zeichnung fiir die weltweite Wirtschaftskrise der 30er Jahre) als das Beispiel, an
dem sich makro6konomische Krisentheorien und die daraus abgeleiteten Emp-
fehlungen fiir die Krisenpolitik zu bewéhren haben. Die folgende Untersuchung

-versucht diese Priifung fiir einige ausgewihlte Krisentheorien vorzunehmen und
anhand von zwei niher ausgefithrten Fallbeispielen die Optionen der Krisenpo-
litik in den 30er Jahren kritisch darzustellen. Dies geschieht jedoch nicht allein
aus dem Blickwinkel des Historikers, vielmehr geht es darum, an den Gemein-
samkeiten und Unterschieden zwischen der heutigen krisenhaften Lage und je-
ner der 30er Jahre festzustellen, welche Fehler der damaligen Wirtschaftspolitik
in der Gegenwart zu vermeiden wiren und welchen aus den 30er Jahren bereits
bekannten Dilemmata sich die heutige Wirtschaftspolitik gegeniibersieht. In
diesem Sinne sollen die aus der Beschiftigung mit der GroBen Depression zu
ziehenden Lehren helfen, den neuen Herausforderungen der Wirtschaftspolitik
erfolgreich zu begegnen.

Die folgende Untersuchung gliedert sich in drei Hauptteile. Im ersten
Hauptteil (Kapitel B) wird ein Uberblick iiber zeitgendssische und neuere Theo-
rien der Groflen Depression gegeben, wobei insbesondere die ,,0sterreichi-
schen* Krisentheorien von Hayek und Schumpeter, die Krisenerklirung von
Keynes und jene des Monetarismus behandelt werden. Im zweiten Hauptteil
(Kapitel C) werden zwei wirtschaftspolitische Fallbeispiele naher dargestellt:
Anhand der Krisenpolitik in den USA wird auf die divergierenden Interpreta-
tionen und Empfehlungen der liberalen Okonomen Schumpeter, Hayek und
Friedman eingegangen und versucht, sie auf ihren jeweiligen Erkldrungsgehalt
zu iberpriifen. Anhand der Deflationspolitik der Regierung Briining wihrend

2*
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der deutschen Wirtschaftskrise werden die wirklichen und scheinbaren Hinder-
nisse analysiert, die damals einer expansiven Krisenpolitik im Weg standen.
Aus dieser geschichtlichen Evidenz wird auf die potentiellen Dilemmata und
Fehler von Krisenpolitik geschlossen, die auch heute noch von Bedeutung sein
koénnen. Dieser Schlu8 von der Geschichte auf die Probleme der Gegenwart —
exemplarisch an den Moglichkeiten von Stabilisierungspolitik in einer kiinftigen
Europdischen Wahrungsunion behandelt — wird abschlieBend im dritten Haupt-
teil (Kapitel D) gezogen.

B. Die Grofie Depression aus der Sicht zeitgenéssischer
und neuerer Krisentheorien

1. Die Krisentheorien von Schumpeter und Hayek'

Joseph A. Schumpeter und Friedrich A. Hayek werden wohl zurecht zur Tra-
dition des ,,Austroliberalismus*? gerechnet, wenn sie auch zwei verschiedenen
Generationen bzw. Stromungen der Osterreichischen Schule angehoren. Das
Werk Hayeks — und noch mehr jenes von Ludwig von Mises — wurde in der
sog. neo-osterreichischen Okonomie (US-amerikanischer Provenienz) fort-
gefihrt. Schumpeter begriindete dagegen keinerlei Schule, sein Beitrag steht in
der osterreichischen Tradition einzigartig fur sich. Jedoch bekannten sich beide,
Schumpeter und Hayek, zu den Werten des Liberalismus und zu den politischen
Rahmenbedingungen des ,intakten“ Kapitalismus des 19. Jahrhunderts: Frei-
handel, solide Wihrung und ausgeglichenes Budget.’ Die Voraussagen iiber die
Zukunft des Kapitalismus und die Moglichkeit und Unvermeidlichkeit des So-
zialismus — wie sie sich in Schumpeters ,,Capitalism, Socialism and De-
mocracy* (1942) und Hayeks ,,Road to Serfdom* (1944) ausdriickten — hitten
allerdings gegensitzlicher nicht sein konnen.

Vor diesem liberalen Hintergrund sind auch die Beitrdge zur Geld- und
Konjunkturtheorie der Zwischenkriegszeit zu beurteilen. Obwohl beide Autoren

! Dieser Abschnitt folgt mit einigen Modifikationen Klausinger (1995).

2 Fir den Begriff des Austroliberalismus siehe Miiller (1987). Zum Verhiltnis
Schumpeters zur ,0sterreichischen Schule* vgl. u.a. Streissler (1983, 357f.). Klein
(1992, 2f.) bestreitet aus einer neo-osterreichischen Sicht die Zugehorigkeit von Schum-
peter zur ,Austrian school per se* (dhnlich auch Hayek 1992, 51); vgl. dagegen Moss
(1996).

3 Schumpeter (1946a, 188) bezeichnet dies als die Charakteristika des ,,intakten Ka-
pitalismus®, wie er durch die Ara Gladstones reprisentiert werde, und es ist wohl kein
Zufall daBl Schumpeter (1946b, 86) Hayek als einen Anhénger des Gladstoneschen Libe-
ralismus ansieht.
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nicht zu den von Keynes sog. ,klassischen Okonomen“ zu zihlen sind, standen
ihre Ansitze doch in radikalem Gegensatz zur Keynesschen Makroékonomie.
Nicht zuletzt aufgrund der Erfahrungen der GroBen Depression gerieten ihre
Theorien nach dem Triumph der Keynesschen Revolution bald in Vergessen-
heit. In den letzten Jahrzehnten erfuhren beider Werke jedoch eine Art Renais-
sance: Hayek erhielt 1974 den Nobelpreis zuerkannt und Schumpeters Name
wurde (spétestens seit der durch seinen 100. Geburtstag im Jahre 1983 initiier-
ten Riickbesinnung) fiir eine spezifische Version der ,,Angebotsokonomie* in
Anspruch genommen. Gerade dieses neuerwachte Interesse berechtigt dazu, ih-
re Sicht des Konjunkturzyklus und insbesondere der Ursachen und der geeig-
neten Reaktionen auf die GroBe Depression der 30er Jahre erneut zu untersu-
chen.

Im folgenden werden jene Elemente der Konjunkturtheorien von Schumpeter
und Hayek dargestellt, die einen direkten Bezug zum Krisenproblem aufweisen.
Hiebei handelt es sich um die Ursachen von Konjunkturzyklen, den Zusammen-
hang von Konjunktur und Wachstum, das Problem der (Preis-) Stabilisierung,
die Funktion der Depression, die Rolle von Geld- und Fiskalpolitik in der Krise
sowie das Problem der sekundéren Depression.

1. Die Quellen

Zuvor ist noch eine Anmerkung zu den verwendeten Quellen am Platze.*
Schumpeter vertrat seine Konjunkturtheorie — als Teil einer umfassenden dy-
namischen Theorie — in einer Reihe von Monographien und Beitridgen mit nur
geringen Modifikationen. Es war geradezu eine Eigenart seines Stils, die glei-
chen Metaphern oder Redewendungen wieder und wieder zu verwenden. Auch
seine Kommentare zur zeitgendssischen Wirtschaftspolitik sind zahlreich. Her-
vorzuheben sind hiebei die Beitrage, insbesondere in ,,Der deutsche Volkswirt*,
aus jener Zeit, als Schumpeter eine Professur in Bonn innehatte, sowie die de-
taillierten Anmerkungen zur GroBen Depression in den USA, GrofBbritannien
und Deutschland, die sich in seinem konjunkturtheoretischen Hauptwerk
(,,Business Cycles* 1939) finden.

Fur Hayek ist die Quellenlage ein wenig komplizierter, obwohl auch er in
den 30er Jahren eine Reihe von Werken zur Geld- und Konjunkturtheorie ver-
faBite. Jedoch verdnderte sich einerseits seine Argumentation im Laufe dieser
Jahre — z.B. hinsichtlich des sog. ,,Ricardo-Effekts* — anderseits gab er nach
dem Sieg des Keynesianismus seine Auseinandersetzung mit diesen Themen fiir

* Der Einfachheit halber werden in diesem Abschnitt die Literaturangaben zu
Schumpeter und Hayek mit S oder H, gefolgt vom Jahr der Publikation, abgekiirzt.
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einige Jahrzehnte vollig auf und nahm erst in den 70er Jahren wieder, z.T. re-
trospektiv, zum Konjunkturproblem Stellung.’ Im Vergleich zu Schumpeter
sind zudem Hayeks Beitrige zur konjunkturpolitischen Debatte der 30er Jahre
eher sparlich. Immerhin gibt es einige wichtige, wenn auch knapp formulierte
Anmerkungen zur Politik der USA und, z.T. im Riickblick, zur Deflationspoli-
tik in Deutschland, sodaB ausreichende Grundlagen fiir eine Gegentiberstellung
der Positionen von Hayek und Schumpeter existieren.

2. Die Konjunkturtheorien von Schumpeter und Hayek —
Gemeinsamkeiten und Unterschiede

In der beriihmten Monographie von Haberler (1941, 31f.) werden die Kon-
junkturtheorien von Schumpeter und Hayek als Beispiele von realen bzw. mo-
netiren Uberinvestitionstheorien angefiihrt. Da beide Konjunkturtheorien als
bekannt vorausgesetzt werden konnen, wird eine kurze Skizze gentigen.

In beiden Fallen dient das stationdre Gleichgewicht einer vollbeschaftigten
Wirtschaft als Ausgangspunkt. Der Aufschwung beginnt mit einer Ausdehnung
der Investitionsgiiterproduktion, deren Inanspruchnahme von Ressourcen iiber
die durch freiwilliges Sparen verfiigbaren Mittel hinausgeht. Schumpeter® fiihrt
dies auf einen Innovationsschub zuriick, der durch ,,dynamische Unternehmer
— die er von den ,statischen Wirten* unterscheidet — hervorgerufen und durch
Kreditschopfung der Banken finanziert wird. Nachdem die Ausreifungszeit fir
die von den innovatorischen Unternehmen angebotenen neuen Giiter voriiber
ist, muB sich die Wirtschaft einem neuen Gleichgewicht anpassen, wobei einige
der alten Firmen bankrott gehen und eliminiert werden. Dies ist im wesentlichen
Schumpeters Beschreibung der ,,primédren Welle®, die bloB aus zwei Phasen —
Hochkonjunktur und Rezession — besteht. Er beriicksichtigt sodann weitere Ef-
fekte wie optimistische oder pessimistische Erwartungen, Irrtimer und Ein-
kommenseffekte, die den primédren ProzeB verstarken. Dadurch wird der Anpas-
sungsproze3 nach dem Ende der Hochkonjunktur in der Regel das neue Gleich-
gewicht verfehlen bzw. ,iberschieBen”. Aus der Rezession wird auf diesem
Wege eine Depression, aus der erst die Erholung wieder zum Gleichgewicht zu-
riickfiihrt. Durch die Kombination von primérer und sekundiarer Welle gelangt
Schumpeter somit zu einem vierphasigen Zyklus. Dariiber hinaus unterscheidet

3 Jedoch sind auch diese spiten Beitrige — im Sinne der von Caldwell (1988) u.a.
getroffenen Unterscheidung zwischen Hayek I (dem Gleichgewichtstheoretiker) und
Hayek 11 (dem Theoretiker einer evolutiven spontanen Ordnung) — als Uberbleibsel des
frilhen Ansatzes einzuordnen. Vgl. hiezu auch Witt (1996).

6 Vgl. Schumpeter (1910, 1911, 1914, 1928, 1934, 1935, 1939, 1949). Fiir ausfiihrli-
chere Textbelege vgl. Klausinger (1993b).
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er drei nach ihrer Periode verschiedene Zyklen: die lange Welle des Kondra-
tieff-, den normalen Konjunkturzyklus des Juglar- und die kurze Welle des Kit-
chin-Zyklus.

Fir Hayek” bedeutet der Aufschwung typischerweise ein monetires Un-
gleichgewicht in dem Sinne, daf3 der Geldzins vom natiirlichen bzw. Gleichge-
wichtszinssatz abweicht. Durch den zu niedrigen Geldzinssatz entsteht fiir die
Unternehmen ein Anreiz zur (Uber-)Investition, die durch Geldschopfung an-
stelle freiwilligen Sparens finanziert werden mufB. Jedoch kann diese Dis-
proportionalitit nicht dauerhaft aufrechterhalten werden, insbesondere wenn die
Inflation von Geldmenge und Preisen nach oben begrenzt ist.® Die schlieBlich
unvermeidliche Umstrukturierung der Wirtschaft 16st die Depression aus.

Die beiden Ansétze konnen einander genauer anhand der von Ragnar Frisch
(1933) stammenden Unterscheidung von Impuls und Ausbreitungsmechanismus
gegeniibergestellt werden. Hiebei besteht hinsichtlich des Ausbreitungsmecha-
nismus eine Gemeinsamkeit, als beide Autoren fiir die Analyse des Auf-
schwungs den Mechanismus des erzwungenen Sparens heranziehen, um reale
Effekte der Kreditschopfung zu erkliren.’ Aus Schumpeters Sicht wird dabei
die Kaufkraft von den statischen Wirten zu den dynamischen Unternehmern
umverteilt, wobei die Banken die kritische Rolle innehaben, den Finanzierungs-
bedarf der innovierenden Unternehmen zu befriedigen. Der damit in Gang ge-
setzte dynamische ProzeB endet schlieBlich in einem neuen Gleichgewicht mit
gesteigerter Produktivitdt und einer effizienteren Verwendung der Ressourcen.
Im Gegensatz dazu bedeutet fiir Hayek erzwungenes Sparen eine Umverteilung
von Kaufkraft von den Konsumenten zu den Investoren, insoweit nicht durch
freiwilliges Sparen gedeckter Kredit fiir die Investition in ldngere Produktions-
umwege verwendet wird. Dieser ProzeB fiihrt aber nicht zu einem neuen
Gleichgewicht, sondern ist vielmehr eine Abweichung vom Gleichgewichtspfad,
eine ,,wirtschaftlich funktionslose Stérung des intertemporalen Preissystems* (H
1928, 62). Erst durch die unvermeidliche Krise kehrt die Wirtschaft zum
Gleichgewichtspfad zuriick. Trotz dieser unterschiedlichen Interpretation des
Zwangssparprozesses stimmen Schumpeter und Hayek insofern iiberein, als fiir
beide die Depression eine Periode der Liquidation ist.

7 Vgl. Hayek (1928, 1929, 1931, 1935, 1939). Fiir ausfuhrlichere Textbelege vgl.
Klausinger (1991, Kapitel 3.2).

8 Siehe Laidler (1994a, 10ff.). In der spateren Version des ,,Ricardo-Effekts* ver-
suchte Hayek (1939) die Unvermeidlichkeit der Krise auch fiir den Fall nachzuweisen,
daB der Geldzins auf einem Niveau unterhalb des natiirlichen Zinssatzes festgehalten
wird.

® Darauf hat bereits Streissler (1983) hingewiesen.
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Eine weitere Gemeinsamkeit zeigt die Untersuchung des Impulses auf, dem
sich die Konjunkturzyklen verdanken. Die Abweichung von Geldzins und na-
turlichem Zins kann entweder von einem Anstieg des natiirlichen Zinssatzes bei
unverdndertem Geldzins ausgelost werden — von einem ,realen” Impuls — oder
umgekehrt von einer Senkung des Geldzinses bei unverdndertem natiirlichen
Zinssatz — von einem ,,monetdren” Impuls. In beiden Konjunkturtheorien wer-
den sowohl reale als auch monetidre Impulse beriicksichtigt, der Unterschied
liegt wiederum eher in Nuancierungen der Interpretation. Fiir Schumpeter be-
deutet der durch einen realen Impuls, den Innovationsschub, ausgeloste Zyklus
den Normalfall kapitalistischer Entwicklung; der durch einen monetéren Impuls
hervorgerufene Zyklus steht dagegen fiir Inflation, die nur eine ,,Scheinbliite*
der Konjunktur, aber keinen dauernden Produktivititsgewinn zustandebringt.
Auch Hayek 148t zunichst beide Arten von Impulsen in seiner Konjunkturerkl-
rung zu — das entstehende Ungleichgewicht bzw. die unvermeidliche Krise ist
aus seiner Sicht unabhidngig vom ausldsenden Impuls. Wahrend Hayek jedoch
noch 1929 den durch reale Impulse induzierten Zyklus als den praktisch rele-
vanteren Fall bezeichnet, analysiert er seit ,,Preise und Produktion* (1931) nur
noch den Fall eines durch eine Senkung des Geldzinses ausgelosten Zyklus.'®
Dariiber hinaus scheint es, als habe Hayek letztlich vor der analytischen Losung
des Problems der (von monetiren Faktoren ungestorten) Traverse — d.h.: Wie
kommt es nach einem Ansteigen des natiirlichen (und des Geld-)Zinssatzes zu
einem neuen Gleichgewicht? — kapituliert.

Zuletzt ist auf jenen Umstand hinzuweisen, der trotz der zahlreichen (schein-
baren) Gemeinsamkeiten zwischen Schumpeter und Hayek wohl mehr als jeder
andere zur Abgrenzung Schumpeters vom Hauptstrom der osterreichischen
Schule beigetragen hat, namlich die fundamentalen Unterschiede in den kapital-
und zinstheoretischen Grundlagen. Denn Schumpeter lehnt Béhm-Bawerks Be-
grindung eines (positiven) Zinssatzes im stationiren Gleichgewicht, das den
Ausgangspunkt des zyklischen Prozesses bildet, ab und setzt dem seine eigene
~dynamische* Zinstheorie entgegen, wonach der Zinssatz im stationdren
Gleichgewicht verschwindet. Folgerichtig leugnet Schumpeter auch den von der
Osterreichischen Schule behaupteten Zusammenhang, wonach Aufschwung bzw.
Abschwung durch Zunahme bzw. Abnahme der Kapitalintensitit gekennzeich-
net seien.!' Fiir Hayek war das Grund genug, Schumpeter aus dem Kreis der

' Den Hinweis auf das Fehlen realer Impulse als Ausloser des Zyklus nach 1931
verdanke ich Harald Hagemann. — Das Vorherrschen realer Impulse ist im iibrigen ty-
pisch fiir die Konjunkturtheorie Wicksells, wahrend Mises stets von monetiren Impulsen
als Auslosern ausgeht.

1 Blaug (1992) nennt als Begriindung fiir den Untergang der dsterreichischen Schule
in den 30er Jahren drei Niederlagen in den aktuellen theoretischen Debatten: die (unbe-
rechtigte) Niederlage in der Wirtschaftsrechnungsdebatte mit Lange und Lerner, in der
kapitaltheoretischen Debatte mit Knight und in der konjunkturtheoretischen mit Keynes.
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konjunkturtheoretischen Orthodoxie — einer Liste, die in Hayek (1933, 172)
mehr als 20 Autoren umfaBt —, auszuschlieBen.'

3. Konjunktur und Wachstum — die Norm kapitalistischer Dynamik

Aus den zuvor dargestellten Unterschieden lassen sich gegensitzliche Posi-
tionen hinsichtlich der Norm kapitalistischer Dynamik und deren Konsequenzen
fiir die Wirtschaftspolitik ableiten.

Schumpeter betrachtete Konjunkturzyklen als die Form, in der sich Fort-
schritt und Wachstum in einer kapitalistischen Wirtschaft durchsetzen.”’ Die
Konjunkturzyklen beseitigen hieBe demnach die Dynamik des Kapitalismus —
und endlich diesen selbst — beseitigen. Da nun fiir Schumpeter der Aufschwung
untrennbar mit der Vergabe von Kredit durch die Banken an die innovierenden
Unernehmen verbunden ist, sind Geldschépfung und erzwungenes Sparen — als
Mittel zur Umverteilung von Kaufkraft — fiir das Funktionieren des Kapitalis-
mus niitzlich, ja notwendig. Im besonderen ist daher eine am Ende der Erho-
lungsphase allzu restriktive Geldpolitik als schédlich zu beurteilen ist."

Hayeks Position steht hiezu eindeutig im Widerspruch. Denn Hayek nahm
einen Zustand des intertemporalen Gleichgewichts, der gleichzeitig unter idea-
len Voraussetzungen eine Art Optimum darstellt, zum MaBstab fiir die Beurtei-
lung des Konjunkturzyklus. Abweichungen vom Gleichgewicht kommen durch
monetire Storungen zustande — infolge eines elastischen Kreditangebots der
geldschopfenden Banken. Erzwungenes Sparen bedeutet daher ein intertempo-
rales Ungleichgewicht, ein Auseinanderfallen der Spar- und Investitionspléne,
die nicht wie geplant umgesetzt werden konnen. Der Idealzustand war fiir
Hayek demnach jener des intertemporalen Gleichgewichts — eine gleichméfig
ohne Konjunkturzyklen voranschreitende Wirtschaft — bzw. jener des neutralen
Geldes — einer Geldwirtschaft ohne monetire Stérungen. Wéhrend fiir Schum-
peter die anzustrebende Norm der kapitalistischen Entwicklung in von Innova-

Es ist bezeichnend, daB Schumpeter in keiner dieser drei Debatten auf der Seite der
osterreichischen Schule zu finden war.

12 Schumpeters Wertschitzung fiir die ,,Mises-Hayek theory war ebenfalls weniger
als bescheiden, siehe z.B. seinen in Swedberg (1991, 215) abgedruckten Brief an Ha-
berler aus 1933.

13 Unter den zeitgenossischen Okonomen vertrat z.B. Hahn (1920) eine dhnlich po-
sitive Sicht des ,,produktiven Kredits* und des ,.erzwungenen Sparens®. Auch Robertson
bekannte sich zu seiner ,,own private heresy*, nicht auszuschlieflen, ,.that a little forced
saving now and again may not be the necessary price for ... progress* (Robertson 1928,
57), siehe Laidler (1995, 159).

'* Das unterscheidet Schumpeter von den heutigen Schumpeterianern, wie bereits
Riese (1986a) angemerkt hat.
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tionen vorangetriebenen Konjunkturzyklen bestand, war sie fiir Hayek die
schiere Abwesenheit solcher Zyklen."

In bezug auf Hayeks Sicht des Konjunkturphidnomens gibt es allerdings inso-
fern ein Ritsel zu losen, als sich das Urteil des frithen Hayek nicht allzu sehr
von jenem Schumpeters unterscheidet (siehe H 1925, 276; 1928, 66; 1929,
111). Wie auch manche anderen Autoren, die eine Version der 6sterreichischen
Konjunkturtheorie vertraten, war er bereit zu konzedieren, dafl erzwungenes
Sparen (in der Form des ,,produktiven Kredits“) den wirtschaftlichen Fortschritt
fordern konne. Daraus wire somit ein moglicher Zielkonflikt zwischen der
Vermeidung von Konjunkturzyklen und wirtschaftlichem Wachstum zu folgern.
Solche oder dhnliche Urteile finden sich jedoch nach 1929, als sich Hayek wohl
unwiderruflich einer strikten monetiren Uberinvestitionstheorie verschrieb,
nicht mehr in seinem Werk.'¢

4. Preisstabilisierung, Quantitiitstheorie und Konjunktur

Aus den entsprechenden Theorien iber den Konjunkturzyklus lassen sich
Normen fiir die Bewegung des Preisniveaus ableiten. Schumpeter und Hayek
(siche z.B. S 1925, 142; H 1928, 52ff.) stimmten hinsichtlich der saisonalen
bzw. sikularen Entwicklung dahingehend iiberein, daB das Preisniveau frei
schwanken und die Anderungen von Knappheitsrelationen iiber die Zeit anzei-
gen solle. Insbesondere fiir den Fall technischen Fortschritts impliziert das eine
,,Produktivititsnorm* fiir das Preisniveau: das Preisniveau sollte sinken bzw.
die Kaufkraft der Geldeinheit im Gleichschritt mit der Zunahme der Produkti-
vitat steigen.'’ Hinsichtlich des zyklischen Musters befiirwortete Schumpeter
jedoch eine gewisse Elastizitit des Kreditangebots, sodaf iiber einem fallenden
Trend das Preisniveau im Aufschwung ansteigen und im Abschwung sinken
sollte. Dagegen ging Hayeks Ziel dahin, zyklische Schwankungen génzlich aus-
zuschalten und den Preisniveaupfad moglichst der Trendbewegung anzundhern.

15 Schumpeter kennzeichnete die gegensitzlichen Sichtweisen folgendermafBen:
. There is the 'theory' that the economic process is essentially non-oscillatory and that the
explanation of cyclical as well as other fluctuations must therefore be sought in particu-
lar circumstances ... which disturb that even flow ... And there is the 'theory' that the
economic process itself is essentially wave-like — that cycles are the form of capitalistic
evolution ...“ (S 1952a, 252) Offenbar vertrat Schumpeter die letztere Position.

16 Fiir eine ausfiihrlichere Darstellung dieser Episode vgl. Klausinger (1995, 99f.).

17 Robbins (1934, 20) schrieb diese Sichtweise ,,the majority of economists of repute
... [i.e.] Marshall, Edgeworth, Taussig, Hawtrey, Robertson, Pigou* zu. Vgl. zur Ge-
schichte der ,,Produktivititsnorm‘ neuerdings Selgin (1995).
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Dem stand die in den 20er Jahren unter anderem von Irving Fisher, Ralph
Hawtrey und John Maynard Keynes propagierte Politik der Stabilisierung des
Preisniveaus (oder iiberhaupt der Konjunktur) gegeniiber.'® Fiir Schumpeter be-
steht der kritische Einwand gegen eine solche Stabilisierungspolitik darin, da83
sie die unentbehrliche Elastizitit des Kredits in der Aufschwungphase des Zy-
klus und damit ein vitales Element des kapitalistischen Systems eliminiert. An-
statt, wie beabsichtigt, Storungen zu verhindern, werden die Antriebskrafte der
kapitalistischen Wirtschaft lahmgelegt (vgl. S 1925, 1411f.). Hayek teilt diesen
Ansatz der Kritik nicht. Fiir ihn bedeutet Preisstabilisierung in einer wachsen-
den Wirtschaft schlichtweg Inflation, denn um ein Fallen der Preise zu verhin-
dern, muB} die Geldmenge ausgeweitet werden. Diese monetdre Expansion muf3
die wohlbekannten Konsequenzen einer inflationdren Hochkonjunktur nach sich
ziehen. Aulerdem wird eine Stabilisierungspolitik leicht dahin fehlgeleitet, an-
statt den Boom zu verhindern, ihn kiinstlich ausdehnen zu wollen (wie dies nach
Hayek in den 20er Jahren in den USA der Fall gewesen sei) (vgl. H 1925,
270ff.; 1932; siehe auch unten).

Wie auch Schumpeter sah Hayek (z.B. H 1929, 51ff.) in der mangelhaften
preistheoretischen Fundierung der Quantitatstheorie die Grundlage, aus der sich
das Ziel der Preisniveaustabilisierung ableitete. Die beriihmte These Hawtreys
(1923, 140f), ,,the business cycle is a purely monetary phenomenon“ — die
Ahnlichkeit mit monetaristischen Thesen ist nicht zufillig —, galt beiden als ex-
emplarisch fiir diese Sichtweise, die die strukturellen Effekte monetirer Expan-
sion (unzuldssigerweise) vernachlissigte und damit die eigentliche Ursache des
Zyklus tibersah.

Auflerhalb des konjunkturtheoretischen Zusammenhangs formulierten
Schumpeter und Hayek einen weiteren Einwand gegen eine Politik der Preissta-
bilisierung, nidmlich daB sie die Regeln des internationalen Wahrungssystems
(damals des Goldstandards) nationalen Zielsetzungen unterordnet.” Weder
Schumpeter noch Hayek hielten den Goldstandard fir ein aus 6konomischer
Sicht ideales System. Jedoch sahen sie seinen Vorzug darin, daf es sich um ein
weitgehend automatisches — ohne politischen Eingriff — funktionierendes Sy-
stem handelte, das daher einen Schutz gegen Inflation bot: ,,Und wenn das Gold
... das Geld der Willkir der Goldproduktion ausliefert, so schlieBt es dafiir an-
dere und schlimmere Willkiir aus ....“ (S 1927, 161) Im gleichen Sinne warnte
Hayek davor, daB ,,wir ... nicht reif [sind], unser ganzes Geldsystem zu rekon-
struieren und insbesondere die halbautomatische Goldwéahrung durch eine mehr

18 Bei den angefithrten Werken handelt es sich um Fisher (1920), Hawtrey (1923)
und Keynes (1923).

19 Zur Beurteilung des Goldstandards vgl. Schumpeter (1925, 1927, 1941b) und
Hayek (1937a, 1943). Siehe auch unten Abschnitt C.1.



10 Hansjorg Klausinger

oder weniger willkiirlich manipulierte Wahrung zu ersetzen“ (H 1931b, 119f;
vgl. auch A 1943, 209). Die Ablosung des Goldautomatismus durch eine auf
das Ziel der Preisniveaustabilitit gerichtete ,,manipulierte Wahrung* wurde da-
her als ein erster Schritt in Richtung politischen Interventionismus — oder, wie
Schumpeter formuliert, in Richtung ,,.Sozialismus“ — angesehen. Jedoch verbirgt
sich hinter der dhnlichen Einschitzung des Goldstandards wiederum eine wich-
tige Differenz in der Bewertung eines elastischen Kreditangebots: Wahrend
Schumpeter davon ausging, da ein Goldstandard-System geniigend Spielraum
fiir Kreditschopfung und erzwungenes Sparen im Konjunkturaufschwung béte,
betrachtete es Hayek als das beste verfiigbare Mittel, um gerade diesen Spiel-
raum zu beschranken.

5. Die Aufgabe der Depression

Fiir beide betrachteten Autoren stellte die Depression eine Phase der Liqui-
dation dar — im Detail sind jedoch erhebliche Unterschiede in der Argumentati-
on festzustellen.

Schumpeter unterschied stets zwei Typen des Liquidationsprozesses (bzw.
der Depression): normale und abnormale Liquidation, primire und sekundire
Depression bzw. auch Rezession und Depression.”® Bei der normalen Liquidati-
on handelt es sich um die Reaktion auf den nach einer Ausreifungszeit von den
dynamischen Unternehmern neu auf den Markt gebrachten Output, um die Ver-
drangung der traditionellen Produzenten durch die Innovatoren. Dagegen ist die
abnormale Liquidation als Gegenstiick zum sekundéren Aufschwung anzusehen
— Wellen des Optimismus, positive Einkommenseffekte usw. wirken nun mit
umgekehrtem Vorzeichen: In der abnormalen Reaktion werden Projekte liqui-
diert, die auf zu optimistischen Erwartungen basierten, eine Welle des Pessi-
mismus und negative Einkommenseffekte folgen nach. Schumpeter bezeichnete
den ersten Typus der Depression als einen physiologischen, den zweiten als ei-
nen pathologischen Prozef (S 1941a, 349), er schrieb dem ersten die niitzliche
Funktion zu, das hoffnungslos UnangepaBte zu beseitigen, wihrend die in der
abnormalen Liquidation entstehenden Verluste keine 6konomische Funktion er-
fiilllen, sie zerstoren ,,many things that could and would have survived without
it (S 1939, 150; vgl. auch S 1926, 366). Schumpeter erkannte weiters das Vor-

2 Schumpeter verwendete diese Ausdriicke synonym. In den frithen Schriften (insbe-
sondere S 1911) werden die Ausdriicke ,,normale* und ,,abnormale Liquidation* am
hiufigsten verwendet, die Unterscheidung von ,,primérer und ,,sekundérer Welle* (oder
~primédrer” und ,,sekundérer Depression‘®) findet sich ebenfalls seit 1911. 1935 4nderte
Schumpeter hingegen seine Terminologie und sprach fortan von ,,Rezession* (statt von
primérer) und von ,,Depression* schlechthin (statt von sekundérer Depression).
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herrschen von kumulativen Prozessen und ,,vicious spirals® in tiefen Depressio-
21
nen.

Aus der Sicht von Hayek (z.B. H 1931b, Kap. 3) sind die von der Liquidati-
on betroffenen Wirtschaftszweige einfach zu identifizieren. Aufgrund der zu
leichten Verfugbarkeit von Kredit im Aufschwung erweist sich am Hohepunkt
des Zyklus der Kapitalstock im Verhéltnis zu der den Sparentscheidungen zu-
grunde liegenden Rate der Zeitpriferenz als zu grofl bzw. die Produktion als ,,zu
umwegig®. Daneben kommt es in den spateren Phasen des Zyklus zu einer Um-
verteilung zugunsten der Lohneinkommen, wodurch die Konsumnachfrage be-
gunstigt wird. Daher ist der aufrechtzuerhaltende Kapitalstock im Verhéltnis zur
Ersparnisbildung zu groB oder, anders ausgedriickt, die Nachfrage nach Kon-
sumgiitern iberhoht. Beide Disproportionalitdten miissen durch die Depression
beseitigt werden, einerseits durch die Liquidation eines Teils des Kapitalstocks,
anderseits durch eine Korrektur der Einkommensverteilung, damit intertempo-
rales Gleichgewicht wiederhergestellt werden kann. Da weder Kapital noch Ar-
beit vollkommen mobil — sondern den einzelnen Industrien spezifisch — sind,
geht die Riickkehr zum Gleichgewicht nicht glatt vor sich, sondern benétigt eine
lingere Anpassungszeit — offenbar um so linger, je groBer die Abweichung vom
Gleichgewicht. Uberdies geht Hayek ebenso wie Schumpeter davon aus, daB
manche Fehlanpassungen und Rigiditéten allein durch eine schwere Depression
beseitigt werden konnen (vgl. S 1939, 155 and H 1933, 176).

6. Das wirtschaftspolitische Programm

Die aus dieser Sicht der Depression resultierenden wirtschaftspolitischen
SchluBfolgerungen sollen zunichst fiir die Phase der normalen Liquidation un-
tersucht werden. Wiederum stimmen Schumpeter und Hayek in zweierlei Hin-
sicht iiberein: Erstens ist der einzige Weg, eine Depression zu verhindern, die
vorzeitige Abkiirzung der Hochkonjunktur. Zweitens erweisen sich alle Versu-
che, die Depression, wenn sie einmal eingesetzt hat, durch monetire oder fiska-
lische Expansion zu bekdmpfen, als schidlich — entweder sind sie unwirksam
oder wirksam nur insofern, als sie die ndchste Depression verschlimmern.

Die erste Behauptung beruht auf der These, die Hochkonjunktur sei die ein-
zige Ursache der Depression, und entsprechend sei die Tiefe der Depression

2! Im Gegensatz zu den Anhingern der monetiren Uberinvestitionstheorie betrachtete
Schumpeter (1939, 146f.) den Prozefl der Schulden-Deflation (,,debt-deflation**), wie ihn
Fisher (1933) hervorgehoben hatte, als vitales Element von tiefen Depressionen.
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von der Stirke des vorangegangenen Aufschwungs abhingig.”> Hayek bekraf-
tigt ,.die alte Wahrheit, daB wir vielleicht in der Lage sind, eine Krise durch
rechtzeitige Bremsung der Expansion zu verhindern, da8 wir aber nichts dazu
tun konnen, sie zu beseitigen, wenn sie einmal eingetreten ist“ (4 1931b, 97).
Dies betont den in erster Linie prophylaktischen Charakter von Krisenpolitik.
Wiederum muB hervorgehoben werden, da8 Schumpeter und Hayek eine solche
Politik in unterschiedlichem AusmaB befiirworteten: Hayek strebte (nach 1930)
nach einer ginzlichen Vermeidung der Hochkonjunktur durch rechtzeitiges
Hinaufsetzen des Zinssatzes, Schumpeter dagegen ging es blof8 um die Beseiti-
gung der Exzesse der sekundiren Welle, wihrend der primére ProzeB hitte er-
halten bleiben sollen.

Beide erhofften eine Glattung der Konjunkturzyklen auch von der Verbesse-
rung des Wissens und der Informationen der Unternehmer. Hayeks Erwartungen
in die ,,zunehmende Einsicht des Publikums“ (4 1931b, 118) waren allerdings
vorsichtiger als jene Schumpeters, der noch in den spaten 20er Jahren aufgrund
des zunehmenden theoretischen und praktischen Wissens eine stetig abnehmen-
de Amplitude kiinftiger Zyklen prophezeite (vgl. S 1926, 367ff.; 1929b, 245).
Daneben versprach er sich vom fortschreitenden Proze8 der Kartellisierung, der
die GroBindustrie zum Triger von Innovationen machte, eine Démpfung der
konjunkturellen Ausschlige.

Akzeptiert man die jeweilige Sichtweise des Zyklus, so erweist sich die Ab-
lehnung von MafBinahmen der Geld- und Fiskalpolitik in der Krise als logisch
schliissig. GemédB der von Schumpeter der Depression zugeschriebenen positi-
ven Funktion wiirde monetire Expansion oder fiskalische Ankurbelung blof} in
diesen ProzeB der Strukturbereinigung eingreifen — denn ,,what would be effec-
tive in remedying a depression would be equally effective in preventing ... ad-
justment“ (S 1934, 115). Der Erfolg solcher Krisenpolitik bestiinde blof darin,
dem nichsten Aufschwung bzw. der nichsten Depression eine schwerere Last
an ungeldsten Strukturproblemen aufzubiirden. Dariiber hinaus liuft eine zur
Unzeit durchgefiihrte expansive Politik Gefahr, einen kiinstlichen Aufschwung
zu initiieren, der statt von unternehmerischen Innovationen von offentlichen
Ausgaben vorangetrieben wird. Das Ergebnis wire eine ,,Scheinbliite der Infla-
tion“, die in einer Depression endete, ohne daB ein wirtschaftlicher Fortschritt
realisiert werden kann (vgl. S 1929a, 199; 1934, 115; 1939, 718 and 721). Das
dynamische Element, das eine Wirtschaft aus der Depression herausfiihrt, sind
bei Schumpeter die Innovationen der privaten Investoren (bzw. in einer sich von
der Norm des Kapitalismus entfernenden Wirtschaft die offentlichen Ausga-

z Schumpeter bezog sich in diesem Zusammenhang oft auf Juglar (cf. S 1914, 280;
1939, 139n.; 1952a, 252). Die genaue Fundstelle des Zitats in den Werken Juglars ist
jedoch nicht bekannt, siehe Niehans (1992, 554f.).
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ben). Geldpolitik allein ist jedenfalls nicht imstande, einen Aufschwung herbei-
zufithren.”® Fiskalpolitik ist daher wohl wirksamer als Geldpolitik — erwiinscht
ist aus Schumpeters Sicht der aktive Einsatz keiner von beiden.?*

Hayek gelangt, wenn auch mit anderen Argumenten, zu einem dhnlichen Er-
gebnis. Eine einmal in Gang gesetzte Depression kann nicht anders als durch
Abwarten abgekiirzt werden, wihrend expansive Geld- oder Fiskalpolitik bloB
die notwendigen Anpassungen behinderte. Expansive Geldpolitik wiirde durch
Zinssenkungen den Investoren einen falschen Anreiz bieten, ndmlich zur Ver-
groBerung (bzw. Vertiefung) statt zur Liquiditation des Kapitalstocks. Und ex-
pansive Fiskalpolitik wiirde die Konsumnachfrage stimulieren und damit ebenso
in die falsche Richtung weisen (vgl. H 1931b, 94ff.). Tatsichlich kann die Poli-
tik die Strukturanpassung nur unterstiitzen, indem sie den Zinssatz auf seinem
langfristigen Wert stabilisiert und durch Senkungen von Staatsausgaben und
Steuern die Ersparnisbildung fordert. Allenfalls konnte eine antizyklische Bud-
getpolitik in der Form verfolgt werden, daB in der Hochkonjunktur Uberschiisse
gehortet werden, um sie in der Krise fiir unvermeidliche Manahmen der Ar-
beitslosenunterstiitzung oder der Fiirsorge einzusetzen.” Eine solche Mobilisie-
rung von Horten konnte auch den konjunkturtypischen Schwankungen der Um-
laufsgeschwindigkeit entgegenwirken — eine Anlage auf dem Kapitalmarkt wiir-
de dagegen das Problem von Uberkapitalisierung und Kapitalknappheit nur ver-
starken (siehe H 1937b, 270f.). Dies entspricht auch den Schluffolgerungen aus
Hayeks Konzept des ,,neutralen Geldes* — dessen Verwirklichung erforderte ei-
ne stabile ,effektive Zirkulation“ und damit im Prinzip die Kompensation von
Anderungen der Umlaufsgeschwindigkeit durch Expansion oder Kontraktion
des Geldangebots (vgl. H 1931b, Kap. 4). Solche Kompensation setzt jedoch
einerseits einen umfassenden Informationsstand voraus, der kaum zu erreichen
ist (vgl. H 1939, 69), anderseits kann sie als Vorwand fur inflationistische Poli-
tik in der Krise miBbraucht werden. Diese Uberlegungen wogen fiir Hayek of-
fenbar so schwer, daB er noch Anfang der 30er Jahre die Gefahr der Inflation
héher bewertete als den Nutzen der Krisenbekampfung.

2 Zum Beispiel bekriftigt Schumpeter die These, ,,that income-generating expenditu-
re may raise the price level in the presence of underutilized resources [while] increasing
the lending power of the banking system does next to nothing in the depression which it
is intended to remedy, and very little in recovery, but takes effect when it is not intended
to do, viz., in prosperity* (S 1939, 1019; siehe auch S 1932b, 215ff.).

2 Die einzige Ausnahme stellen FursorgemaBinahmen dar, ,,imperative on moral and
social grounds* (S 1934, 115); aber sogar hier stellt sich das Dilemma der ,,impossibility
of providing adequately for the unemployed without impairing the conditions for further
economic development® (S 1942, 70).

25 Damit nimmt Hayek einen Vorschlag von Robbins (1937) auf.
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7. Das Problem der sekundiren Depression

Die angefiihrten Leitlinien fir die Krisenpolitik beziehen sich zunichst auf
die normale oder primire Phase der Depression. Nun ist danach zu fragen, ob
expansive Politik nicht zumindest als Mittel gegen die sekundire Depression
eingesetzt werden solle.

Diese Frage erhilt dadurch besondere Bedeutung, daf3 sie von vielen zeitge-
nossischen Okonomen in Deutschland erkannt und bejaht wurde — am bedeu-
tendsten unter ihnen wohl Wilhelm Ré’)pke%, ein liberaler Okonom, der von
Hayek auch in seine Liste der konjunkturtheoretischen Orthodoxie aufgenom-
men worden war. Ropke argumentierte, daB8 die sekundire Depression durch
das Vorherrschen kumulativer Prozesse gekennzeichnet sei. Der Riickgang von
Produktion, Einkommen und Nachfrage erzeuge einen sich selbst verstirkenden
ProzeB, sodaB in dieser Depressionsphase auch sonst durchaus gesunde Pro-
jekte unrentabel werden bzw. scheitern. In diesem Sinne — da sie nicht mehr wie
die primédre Depression eine niitzliche 6konomische Funktion erfullt — gibt es
auch kein objektiv bestimmbares Ende, auf das eine sekundire Depression zu-
steuert. Somit erhalt hier die Politik die Moglichkeit einzugreifen und den De-
pressionsprozef3, anstatt ihn langsam auslaufen zu lassen, zu stoppen. Zu diesem
Zweck befiirwortete Ropke ein Programm der ,,Ankurbelung®, d.h. eine Politik
des billigen Geldes, ergénzt und wirksam gemacht durch temporére Staatsaus-
gaben.

Weder Schumpeter noch Hayek trugen zur Debatte um die sekundire De-
pression Entscheidendes bei, jedoch kann aus dem vorliegenden Material darauf
geschlossen werden, daf sie diesen Maflnahmen skeptisch bis ablehnend ge-
gentiiber standen.

Schumpeter hatte 1911 den Ausdruck ,,sekundire Depression“ (oder Deflati-
on) in die wissenschaftliche Diskussion eingebracht, als Rechtfertigung fiir ex-
pansive Konjunkturpolitik lehnte er ihn jedoch ab. Dafiir nannte er zwei Griin-
de. Erstens wire es schwierig, die Grenze des Ubergangs von der primiren in
die sekundire Depression festzustellen bzw. die Malnahmen zwischen einzel-
nen Wirtschaftszweigen zu differenzieren, wenn die zwei Phasen sich tliber-
lappten (siche S 1926, 268f.). Und zweitens existierten Rigidititen, die nur
durch eine tiefe Depression beseitigt werden konnen, sodaB8 vorzeitige Krisen-
bekdmpfung eine der Aufgaben der Depression unerfiillt 148t (vgl. S 1934, 117).

%6 Vgl. Ropke (1931, 1932, 1933b) und allgemein zu den deutschen Okonomen Hud-
son (1985).
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Die skeptische Position Schumpeters wurde weiters durch seinen Glauben be-
starkt, daB nach aller historischer Erfahrung ,.in all cases ... recovery came of it-
self [and] recovery is only sound if it does come of itself* (ib.).

Hayek bezieht sich iiberhaupt in seinen Werken aus den 30er Jahren nur ein
einziges Mal auf das Konzept der sekunddren Depression, ndmlich in seinem
Beitrag zur Spiethoff-Festschrift. Dort stellt er fest, ,.daB der Anpassungsprozef
dadurch [ndmlich durch Preis- und Lohnstarrheiten] verzogert und damit sekun-
dire Deflationsprozesse ausgelost werden, die die Depression verschirfen,
schlieBlich aber jene Starrheiten zu tberwinden helfen* (4 1933, 113). Die
Moglichkeit des selbstverstarkenden Charakters dieses Prozesses wird immer-
hin festgehalten (und auf die Tagesordnung kiinftiger Forschung gesetzt). Im
Riickblick aus den 70er Jahren (siche H 1978, 206f. und 210f.) gesteht Hayek
ein, daB} er damals das Problem der politischen Durchsetzbarkeit (des 6kono-
misch als richtig Erkannten) unterschétzt habe; auch glaube er nicht mehr an ei-
ne Deflationspolitik als praktikablen Weg zur Beseitigung bestehender Rigidi-
titen. Jedenfalls war er sogar in den 30er Jahren (in Korrespondenz mit Ropke)
bereit gewesen zuzugestehen, daB3 in verzweifelten Situationen eine expansive
Politik zur Bekdmpfung der Depression zur politischen Notwendigkeit werden
koénne, ,,what ever the long run economic harm it did* (ib., 211). Gleichzeitig
impliziert dies wohl, daB8 diese Politik unter weniger dramatischen Umstinden
nicht erstrebenswert ist.

8. Die Ursachen der GrofBien Depression

Zuletzt soll nach der allgemeinen Darstellung der Konjunkturtheorien von
Schumpeter und Hayek ihre spezifische Sichtweise zu den Ursachen der Grof3en
Depression untersucht werden. Hiebei sind sowohl die allgemeine Klassifikati-
on von Ursachenfaktoren als auch die spezifischen fiir den Verlauf der Groflen
Depression verantwortlichen Ereignisse darzustellen.

Schumpeter unterschied zundchst zwischen internen und externen Faktoren.
Die ersteren resultieren aus der dem kapitalistischen Prozef inhédrenten Dyna-
mik, die letzteren kommen von auferhalb der 6konomischen Sphire, es handelt
sich um politische Ereignisse u.4. (siehe S 1935, 134f,; 1939, 111f.). Der fiir die
Grofle Depression bedeutsame interne Faktor besteht im Zusammentreffen der
Abschwungphase aller drei von Schumpeter unterschiedenen Konjunkturwellen
(Kondratieff, Juglar und Kitchin). Obwohl Schumpeter, was die genaue Datie-
rung und Periodizitit dieser Wellen anging, nicht immer apodiktisch war, besall
dieser Faktor fiir ihn doch betrdchtliches Gewicht (siehe S 1931a, 96f.; 1939,
907)*’ — eine Beurteilung, mit der Schumpeter unter den Konjunkturforschern

3 Pichler
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seiner Zeit durchaus alleine stand. Doch es waren die externen Faktoren, die aus
der Depression eine Katastrophe machten. Unter diesen externen Faktoren ist
wiederum zwischen jenen zu unterscheiden, die vor dem Ausbruch der Krise
auf die Wirtschaft einwirkten, und jenen die erst in der Krise wirksam wurden.
Zur ersten Gruppe zdhlt Schumpeter all jene Faktoren institutionellen Wandels
— in den Bereichen der Fiskal-, Sozial-, Lohn- und Wahrungspolitik —, die fir
ihn die langsame Abkehr vom System des intakten Kapitalismus des 19. Jahr-
hunderts anzeigten. Die zweite Gruppe umfa8t, wie es Schumpeter (1939, 930)
nennt, ,,Zwischenfille, Zufille und Politik“ seit dem Ausbruch der Krise.

Hayeks Anmerkungen zu den Ursachen der GroBen Depression sind, anders
als bei Schumpeter, in seinem Werk verstreut und daher weniger systematisch
(siehe z.B. H 1931b, 118ff.; 1932; 1939, 63ff.). Trotzdem ist ein klares Bild zu
erkennen. Als wichtigstes Element betont Hayek jenes der auf monetdre Ursa-
chen zuriickzufiihrenden Uberinvestition, sodaB die eigentliche Ursache der
Depression (zumindest fiir die USA) in der langen Hochkonjunktur der 20er
Jahre liegt, die auf das (miBverstandene) Stabilisierungsziel der Geldpolitik des
Fed zuriickgefiihrt wird. Dies wurde durch die Budgetpolitik verstérkt, die mit
hohen Ausgaben und hohen Steuern bereits vor dem Ausbruch der Krise eine
Kapitalknappheit (im Sinne zu geringer Ersparnisbildung) verursachte. Letztlich
trug aus Hayeks Sicht auch die wihrend der Depression verfolgte Geld- und
Fiskalpolitik durch fehlgeleitete (expansive) Manahmen zur Verldngerung der
Krise bei.

SchlieBlich ist es bemerkenswert, dafl keiner der beiden Autoren dem System
des Goldstandards eine Rolle als Ursachenfaktor zuschreibt. Vielmehr kriti-
sierte Hayek den Bruch der Regeln des klassischen Goldstandards zugunsten
einer auf nationale Ziele gerichteten Politik der Preisstabilisierung und der —
ungliicklicherweise durch die Kooperation der Zentralbanken unterstiitzten —
Sterilisierung von Goldbewegungen. Dies ermoéglichte erst die Ausdehnung der
Geldmenge in den 20er Jahren, die wiederum die Depression nach sich zog.
Entgegen der damals und heute vorherrschenden Meinung®® war es auch nicht
die Sterilisierung der Goldzufliisse durch die USA und Frankreich, die eine un-
haltbare Wihrungssituation schufen, sondern im Gegenteil die mangelnde Re-
aktion der britischen Geldpolitik auf Goldabfliisse und die Schwiche des Pfun-
des. Das Wiahrungssystem der Zwischenkriegszeit war demnach keineswegs
durch einen deflatorischer Bias gekennzeichnet, vielmehr lie es in den 20er
Jahren exzessive Inflation zu (vgl. H 1932). Schumpeter vertrat einen dhnlichen

%7 Die Bedeutung der Kondratieff-Welle fiir die GroBe Depression wird auch betont
in Schumpeter (1934, 117; 1942, 64; 1949, 309).

% Siehe hiezu genauer unten den Abschnitt C.I.
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Standpunkt, jedoch weniger pointiert. Letztlich erkannte er die Regeln des klas-
sischen Goldstandards als unvereinbar mit den sich seit dem Weltkrieg neu her-
ausbildenden institutionellen Strukturen, die eine Unterordnung nationaler unter
internationale Ziele bzw. eine Anpassung von Lohnen und Preisen an die Erfor-
dernisse fester Wihrungsparititen zunehmend erschwerten, wenn nicht unmog-
lich machten (vgl. S 1939, 703).

I1. Die Keynessche Krisentheorie

Die Bedeutung des von Keynes begriindeten Ansatzes fiir die Entwicklung
der makrodkonomischen Theorie im 20. Jahrhundert und deren Folgewirkungen
auf die Praxis der Stabilisierungspolitik ist bei Anhdngern und Gegnern unbe-
stritten. Der unmittelbare Erfolg der sog. Keynesschen Revolution® wird hiufig
darauf zuriickgefiihrt, daB das offenkundige Versagen der Marktmechanismen
in der GroBen Depression ein theoretisches Vakuum zuriicklie, das Keynes mit
seiner Theorie gefullt habe. In jedem Fall kann die GroBe Depression als Anla83
und zugleich Bewihrungsprobe der Keynesschen Theorie angesehen werden.
Unter diesem Aspekt sollen nun die Grundziige der Keynesschen Krisentheorie
skizziert werden. >’

1. Die Quellen

Die Flexibilitdt von Keynes, wenn es um konkrete Politikempfehlungen ging,
ist bekannt. Um so stérker stellt sich daher das Problem der Auswahl der Quel-
len, auf deren Grundlage seine theoretische bzw. wirtschaftspolitische Position
dargestellt werden soll. Die zentrale Bedeutung muB natiirlich der ,,General
Theory* zugewiesen werden, jedoch sind daneben sowohl die frither entstande-
ne ,,Treatise on Money* als auch die Vielzahl der seit den 20er Jahren verfaten
kleineren Schriften zu beachten. Bei der folgenden Skizze wird es daher darum
gehen, nicht einzelne sich wandelnde Aspekte der Keynesschen Position her-
auszuarbeiten, sondern moglichst das Typische und RegelmaBige der Argu-
mente — die ,,zentrale Botschaft®, die ,,Vision*. Wie zu zeigen sein wird, erwei-

¥ Im folgenden wird, wie seit Leijonhufvud (1968) iiblich, zwischen der (urspriing-
lichen) Keynesschen und der spiteren keynesianischen Theorie der neoklassischen
Synthese unterschieden.

3 Fiir uiber diese Grundziige hinausgehende Textevidenz zur Keynesschen Position
vgl. Klausinger (1991, Kapitel 4). Textstellen zu Keynes werden im folgenden nach den
»Collected Writings* (abgekiirzt: ,,CW*) zitiert, Referenzen aus der ,,Treatise on Mo-
ney* (= 1930a [CW 5] und 1930b [CW 6]) werden mit ,,TM i* bzw. ,,TM ii®, solche aus
der ,,General Theory” (= 1936 [CW 7]) mit ,,GT* abgekiirzt.

3*
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sen sich wesentliche Aussagen uber die Funktionsweise des Kapitalismus als
Konstante der Keynesschen Vision, so sehr die Technik der Darstellung und die
Rhetorik der Argumente sich gewandelt haben.

2. Keynes und die (Proto-)Keynesianer

Fiir die Kldarung des Inhalts der Keynesschen Revolution bzw. der Keynes-
schen Krisentheorie ist die Unterscheidung zwischen deren wirtschaftspoliti-
schen und wirtschaftstheoretischen Aspekten geboten. Im ersteren Fall geht es
um die Befiirwortung keynesianischer Politikrezepte, wie z.B. von staatlichen
Arbeitsbeschaffungsprogrammen in der Krise. In dieser Hinsicht bezieht sich
der Begriff des sog. Proto-Keynesianismus auf die Vorwegnahme solcher Re-
zepte.! Ob es sich hiebei tatsichlich um Vorwegnahme oder doch eher um
Nachahmung handelt, ist insofern fraglich, als das kritische Datum fiir keyne-
sianische Wirtschaftspolitik nicht mit dem Erscheinen der ,,General Theory*
(1936), sondern bereits mit dem Pamphlet ,,Can Lloyd George Do It?“ (Keynes
1929 [CW 9], 86ff.) angesetzt werden muBl. Trotzdem ist es wichtig festzuhal-
ten, daB in den 30er Jahren in GroBbritannien unter den akademischen Okono-
men ein (vorsichtiger) Proto-Keynesianismus weit verbreitet war — am irritie-
rendsten sind wohl die proto-keynesianischen Empfehlungen des ,.Klassikers*
Pigou — und sich eher die radikalen Anhinger einer Laissez-faire-Position (wie
an der London School of Economics) in der AuBenseiterposition befanden. An-
dererseits hatten diese proto-keynesianischen Vorstellungen nur wenig Einfluf3
auf die ,,economic opinion“ von Politik, Wirtschaft und 6ffentlicher Meinung.

Keynes anerkannte wohl (im Gegensatz zum von seinen Nachfolgern ge-
schaffenen Revolutions-Mythos) die Ubereinstimmung mit vielen Okonomen
hinsichtlich der unmittelbaren Notwendigkeiten der Krisenpolitik. Er kritisierte
jedoch deren mangelnde theoretische Fundierung: Die ,,verniinftigen* Politik-
empfehlungen dieser Okonomen lieBen sich nicht aus der von ihnen vertretenen
(,,klassischen) Theorie ableiten, sie seien inkonsistent.’> Inwieweit dieser In-
konsistenzvorwurf zurecht besteht, ist umstritten, er verweist jedoch darauf, daf3
Keynes' Krisentheorie in ihrer Begriindung der Krisenpolitik von jener der
proto-keynesianischen Okonomen abweicht. Erst dies macht das revolutionire
Potential der Keynesschen Theorie aus.

3 Zum Konzept des Proto-Keynesianismus vgl. Lee (1989, 131ff.). Uber die von
britischen Okonomen vertretenen wirtschaftspolitischen Positionen informieren u.a.
Clarke (1988, pt. iii) und Dimand (1988, ch. 3); insbesondere zu Pigou vgl. Hutchison
(1978, ch. 6) und Klausinger (1998a).

32 Als Beleg fiir diese Inkonsistenzthese vgl. Keynes (GT, 20n. sowie CW 14, 259);
zur Diskussion dieser These vgl. Klausinger (1994).
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Die Keynessche Theorie untersucht Geldwirtschaft, Krise und Unterbeschaf-
tigung als den Normalfall kapitalistischen Wirtschaftens. Im Gegensatz dazu ist
fir die von Keynes so bezeichnete , klassische Okonomie* (und man muf8 wohl
erginzen: damals wie heute) die Geldwirtschaft eine bloB unerhebliche Kom-
plikation einer Wirtschaft, die auch ganz gut ohne Geld auskommen konnte.
Ebenso ist fiir die klassische Okonomie Unterbeschiftigung die Folge von im
Prinzip vermeidbaren Friktionen, z.B. von tiberh6hten Reallohnen aufgrund der
Monopolmacht der Gewerkschaften, von mangelnder Mobilitit des Arbeits-
krifteangebots etc. Aus der Sicht von Keynes verlangt das Phinomen der
Geldwirtschaft hingegen nach einer eigenstindigen Theorie, die Unterbeschif-
tigung als Konsequenz der geldwirtschaftlichen Organisation erklart — und nur
als Spezialfall die logische Moglichkeit von Vollbeschaftigung enthilt.** Darin
besteht unter theoretischem Gesichtspunkt die Keynessche Revolution oder zu-
mindest der Versuch einer solchen. (Und in diesem letzteren Sinn gibt es wohl
keine Keynesianer vor Keynes!)

3. Die Krise als ein Problem des Nachfragemangels

Der entscheidende Wandel der Sichtweise des Krisenproblems in der ,,Gene-
ral Theory* wird von Keynes bereits in den ersten Kapiteln (besonders im 3.
Kapitel) angedeutet: Krise und Arbeitslosigkeit werden nicht langer — wie in der
klassisch-orthodoxen Krisentheorie — als Problem des Arbeitsmarktes, z.B. als
Folge uiberhohter Reallohne, gesehen, sondern als ein Problem des Giitermark-
tes, ndmlich der mangelnden effektiven (Giiter-)Nachfrage. In diesem Sinne
wird auch die Kausalitdt (im Sinne der Modellogik) umgekehrt: Nach Keynes
bestimmt nicht der Arbeitsmarkt den Giitermarkt, sondern im Gegenteil der
Giitermarkt den Arbeitsmarkt.

Damit wendet sich Keynes auch gegen die klassische (und bis heute in wirt-
schaftspolitischen Diskussionen iiberlebende®*) Vorstellung, daB auf dem Ar-
beitsmarkt bzw. durch Lohnverhandlungen Reallohne festgelegt werden, deren
Hohe dann gemeinsam mit der Arbeitsnachfrage die Beschiftigung bestimmt.
Das Aushandeln von Reallohnen paft jedoch besser in die fiktive geldlose Na-
turaltauschokonomie der Klassiker als in die Realitdt einer Geldwirtschaft. In
der Geldwirtschaft konnen nur Nominallohne fixiert werden, der Reallohn ist
erst Ergebnis des makrodkonomischen Zusammenhangs: Die auf der Grundlage
eines gegebenen Nominallohns entstehenden Einkommen bzw. die daraus re-

33 Fir die Interpretation der klassischen Theorie als Spezialfall der allgemeineren
Keynesschen Theorie vgl. u.a. Keynes (GT, 3, 28 und 378f.).

34 vgl. als ein Beispiel die Auseindersetzung zwischen Riese und Giersch (Riese
19864, b; Schmieding 1986).
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sultierende effektive Nachfrage bestimmen den Preis der Giiter und damit den
Reallohn. Die Hohe des Reallohns steht somit nicht am Anfang, sondern am
Ende des makrookonomischen Prozesses, und sie hingt vom Niveau der effek-
tiven Nachfrage ab. Aufgrund dieser Sichtweise kritisiert Keynes die still-
schweigende Annahme der Klassiker, wonach Nominallohnsenkungen ohne
weiteres zu Reallohnsenkungen fithren miissen. Denn dies setzt voraus, was zu
beweisen wire, ndmlich da8 im Systemzusammenhang die Preise infolge man-
gelnder Nachfrage nicht ebenso wie die Nominallohne fallen und damit der an-
gestrebte Effekt ausbleibt.

Der Mangel an effektiver Nachfrage als kritischer Faktor unterscheidet Key-
nes' Sicht von Ansatzen in der klassischen Tradition wie jenen von Schumpeter
und Hayek. Die vielzitierte Widerlegung des Sayschen Gesetzes kommt bei
Keynes darin zum Ausdruck, da8 Krise und Unterbeschéftigung nicht aus sekto-
ralen oder strukturellen Ungleichgewichten stammen — es geht um das Niveau
der effektiven Nachfrage und nicht um deren sektorale Verteilung.*

Dall Marktmechanismen an der Wiederherstellung von Vollbeschiftigung
scheitern konnen und die von den Klassikern behauptete Ubereinstimmung von
individuell Nitzlichem und sozial Erwiinschtem im makrodkonomischen Sy-
stemzusammenhang nicht gewiahrleistet sein muB, zeigt Keynes fiir die Krise an
mehreren Beispielen: Sparen mag individuell eine Tugend darstellen — in der
Krise bestehen dessen gesamtwirtschaftliche Effekte in einem die Krise ver-
schiarfenden Riickgang der effektiven Nachfrage. Angesichts von verstéirkter
Unsicherheit ist das Horten von Geld eine aus Sicht des einzelnen Anlegers
verniinftige Reaktion — gesamtwirtschaftlich erhoht eine solche Zunahme der
Liquiditatspriferenz den Zinssatz und 148t die Wertpapierkurse fallen, ohne da3
insgesamt die Liquiditdt des Vermogens erhoht werden konnte. Ebenso erschei-
nen Lohnsenkungen aus der Sicht des einzelnen Unternehmens als Ausweg aus
der Beschiftigungskrise, da sie geeignet sind, die Rentabilitdt der Produktion zu
verbessern — eine allgemeine Lohnsenkung in einer geschlossenen Wirtschaft
wird mit den Kosten jedoch auch die Kaufkraft und die Giiterpreise senken,
wodurch der Anreiz zur Mehrproduktion wieder verschwindet.*® Daraus be-
griindet sich nicht blof inhaltlich die Instabilitit der Marktwirtschaft, sondern
auch methodisch ein Ansatz, der wie jener der Makrodkonomik tiber eine blo83
einzelwirtschaftliche Sichtweise hinausgeht.

35 Umgekehrtes gilt in der Nihe von Vollbeschiftigung. So schreibt Keynes: ,,We are
in more need today of a rightly distributed demand than of a greater aggregate demand*
(1937a [CW 21], 385), immerhin zu einem Zeitpunkt, als die britische Arbeitslosenrate
ca. 12% betrug.

36 Die zentrale Bedeutung dieses Trugschlusses der Verallgemeinerung fiir die Key-
nessche Makrookonomik betont Clarke (1988, 270ff. und passim). Zu den angefiihrten
Beispiele vgl. u.a. Keynes (GT, 210ff., 155 und 258f.).
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4. Die Instabilitat der Marktwirtschaft

Als Ausloser von Einkommensschwankungen kommt ein Auseinanderfallen
von Sparen und Investieren (z.B. bei einem Mangel an effektiver Nachfrage ein
UberschuB des Sparens) in Frage.” Keynes' zentrale Erkenntnis war, daB man-
gelnde effektive Nachfrage zu einem kumulativen Riickgang des Einkommens
fihrt und daB es dieser Einkommensriickgang ist, der erst das Gleichgewicht
zwischen Sparen und Investieren wiederherstellt.*® In diesem Gleichgewicht
kommt zwar der kumulative ProzeB zur Ruhe, jedoch ist dieser Zustand mit
Unterbeschiftigung vereinbar. Die Frage nach der Stabilitit bedeutet nun, ob
den Marktmechanismen vertraut werden kann, das System wieder zu Vollbe-
schiftigung zuriickzufuhren.

Das Keynessche Problem der effektiven Nachfrage 148t sich — in zeitgendssi-
scher Terminologie — auch als Problem des monetiren Gleichgewichts formu-
lieren. Ein monetires Gleichgewicht (d.i. die Ubereinstimmung von Sparen und
Investieren) bei Vollbeschiftigung verlangt Ubereinstimmung des herrschenden
Geldzinssatzes mit dem fiir Vollbeschiftigung notwendigen Zinssatz — Keynes
bezeichnet diesen auch als den natiirlichen (oder neutralen) Zinssatz.* Das Pro-
blem liegt nun darin, daB es sich bei dieser Kapitalverzinsung um eine Erwar-
tungsgroBe handelt, die von Konventionen (den ,,animal spirits* der Investoren)
bestimmt wird und starken Schwankungen unterliegt. Dem steht der im Sinne
von Keynes durch die (jedenfalls positive) Liquiditatspramie bestimmte Geld-
zinssatz gegeniiber. Wegen der potentiell divergierenden Konventionen und
Erwartungen von Spekulanten und Investoren — die sich z.B. auf dem Aktien-
markt ausdriicken — ist eine quasi-automatische Tendenz hin zu Vollbeschifti-
gung nicht gesichert. Einerseits hiangen, wie erwahnt, beide Zinssitze von Er-
wartungen ab: Zunehmende Unsicherheit oder Pessimismus in einer Krise wer-

37 Im folgenden werden Investieren und Sparen als ex-ante (geplante) GroBen inter-
pretiert; dies ist mit Keynes' Gebrauch der Termini in der ,,Treatise on Money* verein-
bar, jedoch nicht mit dem der ,,General Theory*. Vgl. hiezu genauer Klausinger (1991,
1141f.).

38 Vgl. zu dieser Interpretation Patinkin (1982, bes. 8ff.); die Formulierung als Sta-
bilitdtsproblem geht wohl ebenfalls auf Patinkin (1948) zuriick.

% Der Begriff des monetiren Gleichgewichts stammt u.a. von Knut Wicksell und
Gunnar Myrdal: Die Ubereinstimmung von Sparen und Investieren bzw. des Geldzinses
mit dem natiirlichen Zinssatz gewiéhrleistet hiebei die Stabilitit des Preisniveaus. Keynes
verwendet das Konzept des natiirlichen Zinssatzes in der ,,Treatise on Money* in diesem
Sinne. Erst in der ,,General Theory* (GT, 242f.) unterscheidet er zwischen dem natiirli-
chen Zinssatz, der Gleichgewicht bei einer beliebigen Beschéftigung, und dem neutralen
Zinssatz, der Gleichgewicht bei Vollbeschiftigung sichert. (Vgl. hiezu genauer Klausin-
ger 1991, Kapitel 2, 3.1 und 4.1.) Im Modell der neoklassischen Synthese entspricht der
gesuchte (neutrale) Zinssatz dem Wert der IS-Kurve beim Vollbeschiftigungseinkom-
men. — Im folgenden wird stets der Begriff ,,natiirlicher Zinssatz“ verwendet.
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den daher zunichst die Schere zwischen Kapitalverzinsung und Geldzinssatz
vergrolern — die Investoren revidieren ihre Absatzerwartungen nach unten, die
Anleger erhohen ihre Liquiditatspraferenz. Damit wird ein kumulativer Proze8
sinkender Einkommen und Ausgaben in Gang gesetzt. Anderseits wird daraus
klar, da3 selbst mit Unterstiitzung der Geldpolitik Vollbeschaftigung nicht er-
reicht werden muf}, weil auf diese Weise die Investitionsbereitschaft im not-
wendigen AusmaB nicht erzwungen werden kann.

Auch der Lohnmechanismus, d.h. Nominallohnsenkungen im Fall von Un-
terbeschiftigung, bietet keine Gewdhr fiir das Erreichen eines Vollbeschifti-
gungsgleichgewichts. Keynes kritisiert (in GT, ch. 3 und ch. 19) die Annahme,
ohne weiteres {iber den Nominallohn auch den Reallohn steuern zu koénnen, als
den groBen Irrtum der klassischen Okonomie. Bei gegebenem Zinssatz werden
einander die Kaufkraft- und Kosteneffekte einer Nominallohnsenkung aufheben
— das Preisniveau sinkt schlieBlich proportional zum Nominallohn. Der Ver-
such, mittels Deflation die reale Nachfrage zu erhohen und Vollbeschiftigung
wiederherzustellen, ist daran gebunden, entweder den natiirlichen Zinssatz zu
erhohen oder den Geldzinssatz zu senken, und in einer geschlossenen Wirt-
schaft kaum erfolgversprechend. Insbesondere in einer tiefen Krise verhindern
eine Reihe von (zum grofBten Teil schon vor Keynes bekannten) negativen Ef-
fekten (Umverteilungs-, Bankrott-, Schuldendeflations-Effekte infolge uner-
warteter Deflation und der Anstieg des Realzinses infolge erwarteter Deflati-
on*), daB Lohnsenkungen eine Zunahme der effektiven Nachfrage bewirken.
Dagegen stehen die positiven Wirkungen von Deflation auf die Realkasse
(Keynes- und Pigou-Effekt), der erstere senkt den Geldzinssatz, der letztere er-
hoht den natiirlichen Zinssatz. Diese positiven Effekte sind aber gerade in einer
Krise nicht hoch zu veranschlagen und konnten genausogut (oder besser) durch
expansive Geldpolitik zustande gebracht werden.*'

Aus dem Versagen der Selbststeuerungsmechanismen einer Marktwirtschaft
(ohne nachfragesteuernde bzw. -verstetigende Politik) schlieft Keynes auf die
Moglichkeit chronischer Unterbeschiftigung:

... the economic system in which we live ... seems capable of remaining in a chronic
condition of sub-normal activity for a considerable period without any marked ten-
dency either towards recovery or towards complete collapse. ... [F]ull, or even ap-
proximately full, employment is of rare and short-lived occurrence. (GT, 249f.)

“ Diese Effekte wurden u.a. auch schon von Irving Fisher (1933) untersucht. Zu den
positiven und negativen Effekten von Deflation vgl. auch genauer Tobin (1993).

41 Als Beleg fiir die behauptete Symmetrie zwischen flexibler Lohnpolitik und Geld-
politik vgl. Keynes (GT, 266ff.) — in ersterem Falle handelte sich um eine Art ,,monetary
management by the trade unions ... instead of by the banking system* (GT, 267).
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Die resumierte Sichtweise von Keynes kann sowohl in einem konjunk-
turtheoretischen als auch in einem wachstumstheoretischen Kontext interpretiert
werden. Dem entspricht analytisch die Unterscheidung von kurzer und langer
Frist. Keynes unterscheidet hiebei zwischen kurzfristigen und langfristigen Er-
wartungen; erstere beziehen sich auf Giiterpreise und Produktion, letztere auf
die Ertrige von Investitionen (vgl. GT, 46f.). Demnach verlangt kurzfristiges
Gleichgewicht — die fiir die ,,General Theory* zentrale Darstellungsmethode —
daB sich die kurzfristigen Erwartungen erfiillen, die langfristigen Erwartungen
bleiben exogen — erwartete und gegenwirtig realisierte Ertrdge von Investitio-
nen miissen nicht tbereinstimmen. In der langen Frist werden die erwarteten
Ertragsraten (die sog. ,,Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals*) durch die Be-
riicksichtigung von Riickwirkungen der Kapitalakkumulation endogen (vgl. GT,
156). Im langfristigen Gleichgewicht — einer aus Keynes' Sicht fiktiven Kon-
struktion — miissen schlieBlich erwartete und realisierte Ertriage ibereinstimmen
(vgl. GT, 48).

Fiir die kurze Frist folgt aus der Keynesschen Sichtweise, da3 die erwar-
tungsbestimmten Schwankungen der Investitionen zu ebensolchen Schwankun-
gen von effektiver Nachfrage und Beschaftigung um ein Niveau unterhalb von
Vollbeschiftigung fithren. Daneben skizziert Keynes in der ,,General Theory*
und schon zuvor eine spezifische Vision der langfristigen Entwicklung des ka-
pitalistisch-marktwirtschaftlichen Systems. Demnach besteht bei ungestorter
Kapitalakkumulation die Gefahr der Erschopfung der Investitionsgelegenheiten
—nach Keynes wiirde bereits der Zeitraum einer Generation ausreichen, um die
Ertragsrate des Kapitals verschwinden zu lassen.* Dahinter steht Keynes' utopi-
sche Vorstellung vom Verschwinden des okonomischen Problems, d.i. des
Knappheitsproblems, aufgrund der allgemeinen Séttigung der (absoluten) Be-
diirfnisse.*® In diesem Sinne wird die prophezeite langfristige Entwicklung auch
nicht — im Sinne einer Stagnationstheorie — negativ, sondern positiv beurteilt:
als Chance zu einer von 6konomischen Zwingen befreiten Lebensweise.

Dieser Chance steht allerdings das Risiko chronischen Nachfragemangels
und in dessen Folge von Arbeitslosigkeit gegeniiber: Die Kombination einer
beim Vollbeschiftigungseinkommen positiven Sparrate, einer positiven den
Zinssatz bestimmenden Liquiditdtspramie und einer verschwindenden Ertrags-
rate von Kapital machen das Vollbeschiftigungsgleichgewicht endgiiltig uner-
reichbar (vgl. GT, 217). Aus dieser Gefahr sicht Keynes keinen durch den
Marktmechanismus vermittelten, automatischen Ausweg. Vielmehr kann nur

2 Diese These zéhlt zum ehernen Bestand der Keynesschen Vision, demgemaB taucht
sie an den verschiedensten Stellen auf — vgl. z.B. Keynes (TM ii, 168; 1930c [CW 9],
326; 1931a [CW 13], 348, 367 und GT, 220).

4 Zu Keynes' Theorie der Bediirfnisse vgl. genauer Zinn (1993).
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der uberlegte Staatseingriff bzw. eine Umgestaltung der kapitalistischen Rah-
menbedingungen abhelfen. Keynes' Vision der langfristigen Entwicklung des
Kapitalismus hat damit wesentliche Bedeutung fiir sein wirtschaftspolitisches
Programm.

5. Unterbeschiftigung und Geldwirtschaft

Bevor Keynes' wirtschaftspolitisches Programm dargestellt wird, soll zuvor
nochmals die Frage nach den eigentlichen Ursachen von Arbeitslosigkeit ge-
stellt werden — die, wie spéter noch zu zeigen sein wird, neoklassisch inspirierte
Sichtweisen vor allem in der Rigiditit nomineller Variabler (wie z.B. der No-
minallohne) lokalisieren.

Unter dem Gesichtspunkt der Instabilitat der Marktwirtschaft war fiir Keynes
jedoch nicht die empirische Tatsache der Starrheit der Nominallohne entschei-
dend fiir das Versagen des marktwirtschaftlichen Mechanismus, Vollbeschifti-
gung zu gewihrleisten, sondern die Ineffektivitit von Lohnsenkungen. Dies ist
ein zentrales wirtschaftspolitisches Ergebnis der Keynesschen Theorie — besser
als durch Lohnsenkungen konne Vollbeschéftigung durch eine Ausweitung der
effektiven Nachfrage herbeigefiihrt werden.

Dartiber hinaus sieht Keynes stabile Nominallohne als eine Funktionsbedin-
gung der Geldwirtschaft: ,,That money-wages should be more stable than real
wages is a condition of the system possessing inherent stability.” (GT 239) Eine
Geldwirtschaft benétige eine (im Zeitablauf) stabile Recheneinheit und hiefiir
biete sich die Lohneinheit an, da sie als wesentlichster Bestandteil der Produk-
tionskosten auch die Stabilitdt des Preisniveaus fordere. Daneben entspricht mi-
krookonomisch die Kombination von festen Nominallohnen und variablen (re-
lativen) Preisen auch der Risikotibernahmefunktion des Unternehmers: Der Pro-
fit als Residualgrofe spiegelt den Erfolg des Unternehmers wider, seine Pro-
duktion auf die existierenden Knappheitsverhiltnisse auszurichten, wéhrend fiir
die Lohnbezieher ein Einkommensrisiko nicht besteht (wohl aber ein Beschifti-
gungsrisiko).**

Hinter diesen Uberlegungen steckt die Keynessche These eines fundamenta-
len Dilemmas der Marktwirtschaft: Die geldwirtschaftliche Organisation bilde

die hochstentwickelte (oder eine jedenfalls unvermeidbare) Form der Markt-
wirtschaft und zugleich die Ursache einer Tendenz zu Unterbeschiftigung. Den

“ Diese mikrookonomische Begriindung fiir eine Unternehmerwirtschaft findet sich
in der post-keynesianischen Tradition, vgl. z.B. Dow/Earl (1982, 104). Dagegen wiirde
in einer ,,share“-Okonomie, wie sie Weitzman (1984) vorgeschlagen hat, auch das Ein-
kommensrisiko zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern geteilt.
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Versuch eines Beweises unternimmt Keynes im (beriihmt-beriichtigten) 17. Ka-
pitel der ,,General Theory“. Er geht hiebei auf die besonderen (und notwendi-
gen) Eigenschaften des Geldes zuriick, ndmlich dessen niedrige Produktions-
bzw. Substitutionselastizitit und dessen niedrige Haltekosten. Diese Eigen-
schaften seien einerseits fiir eine funktionierende Geldwirtschaft unentbehrlich,
anderseits jedoch fiir die mangelnde Stabilitdt der Wirtschaft (die Tendenz zu
Unterbeschiftigung) verantwortlich. Vereinfacht formuliert: Was Geldwirt-
schaft moglich macht, bewirkt auch Unterbeschéftigung. Allerdings kann die
spezifische Argumentation des 17. Kapitels aufgrund logischer Méangel nicht
iiberzeugen.*” Eine befriedigende Antwort auf die Frage nach den gemeinsamen
Wurzeln von Geldwirtschaft und Unterbeschiftigung erscheint daher nach wie
vor als ein Desideratum der Keynesschen Theorie.

6. Das wirtschaftspolitische Programm

Der Darstellung des wirtschaftspolitischen Programms soll eine kurze Cha-
rakterisierung der Rolle der Wirtschaftspolitik bzw. der wirtschaftspolitischen
Beratung vorangestellt werden. Roy Harrod hat in seiner Biographie die Grund-
einstellung von Keynes als ,,the presuppositions of Harvey Road [dem Eltern-
haus von Keynes]“ bezeichnet (Harrod 1972, 226).“ Demnach sei es die Auf-
gabe einer verantwortungsbewuBten Elite (zu der sich Keynes natiirlich zihlt),
eine am Ziel der allgemeinen Verbesserung der Lebensumstinde orientierte Po-
litik zu betreiben. Liegt die Macht tatsichlich in den Handen dieser Elite, kann
dem (technokratischen) Wissen der Politiker ohne weiteres vertraut werden.
Denn die Gefahr besteht weniger in deren Eigennutz als in Unwissen und
Dummheit. Daher bedarf es (gerade auch in einem demokratisch verfaten
Staat) der steten offentlichen Diskussion (wirtschafts-)politischer Angelegen-
heiten. Dies soll einerseits die Verantwortlichen dazu bewegen, eine kluge
Wirtschaftspolitik zu betreiben. Anderseits ist die Wirksamkeit jeder Politik
auch auf die Akzeptanz der Betroffenen, z.B. die Wirtschaftspolitik auf das
Vertrauen der Unternehmer und Konsumenten, angewiesen; auch daraus ergibt
sich die Notwendigkeit einer ,,belehrenden 6ffentlichen Diskussion. Die Om-
niprasenz von Keynes in dieser Diskussion ist somit nicht bloBer Zufall.

Die Notwendigkeit einer aktiven Konjunktur- bzw. Stabilisierungspolitik er-
gibt sich fiir Keynes zunichst aus dem aktuellen Konflikt zwischen interner
Stabilisierung und den Spielregeln des Goldstandards als internationales Wih-

5 Zur Darstellung und Kritik des Keynesschen Arguments vgl. Klausinger (1993a).

“ Fiir eine kritische Beurteilung von Keynes' Konzeption von Politik vgl. u.a. Star-
batty (1985) und Peacock (1993).
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rungssystem — die Unterordnung der Geldpolitik unter wiahrungspolitische Ziele
sicherte demnach nicht ldnger automatisch die Erfullung eines heimischen Be-
schaftigungs- oder Preisniveauzieles. Im Zuge der Keynesschen Revolution
wird sodann, wie oben niher ausgefiihrt, diese Notwendigkeit der Beschifti-
gungspolitik aus dem Scheitern der Selbststeuerungsmechanismen einer Markt-
wirtschaft abgeleitet.

Es ist wichtig festzuhalten, daB Keynes seine Politikempfehlungen in beiden
Fillen zunéchst an die Geldpolitik richtet, d.h. keineswegs von vorne herein von
der Unwirksamkeit geldpolitischer MaBnahmen ausgeht. Vielmehr widmet sich
Keynes in der ,,Treatise on Money“ ganz ausfuhrlich den Wirkungsmechanis-
men der Geldpolitik (vgl. TM ii, ch. 37): Als Problemfelder fiihrt er hiebei u.a.
den Zusammenhang zwischen kurzfristigem Zinssatz (den die Notenbank steu-
ern kann) und langfristigem Zinssatz (der fiir die Investitionsentscheidungen
relevant ist) an — den (relativ engen) Zusammenhang stellt er tiber seine Erwar-
tungstheorie des langfristigen Zinssatzes her, wobei er noch die iiberproportio-
nale Abhéngigkeit der Erwartungen vom jeweils aktuellen Wert des kurzfristi-
gen Zinssatzes hervorhebt (ib., 322ff.). Ebenso bekraftigt er die Bedeutung des
(langfristigen) Zinssatzes fiir die Investitionsentscheidung, insbesondere fiir
Projekte mit einer langen Lebensdauer wie etwa im Bereich des Bau- und Ver-
kehrswesens (ib., 326). In der ,,General Theory* findet sich eine dhnliche These
mit der Einschrinkung, der EinfluB des Zinssatzes sei ,,in normal circumstances,
... great, though not decisive* (GT, 164). Als entscheidenden Faktor fiir die In-
vestitionsentscheidung stellt Keynes die Erwartungen der Investoren, deren
»animal spirits”, heraus (vgl. GT, ch. 12). Die nur bedingte Wirksamkeit der
Geldpolitik in der Krise wird nun aus den im Vergleich zu Zinsbewegungen er-
heblichen und abrupten Anderungen in den Erwartungen der Investoren abge-
leitet. Im Kontext des Konzepts eines monetiren Gleichgewichts heiit das, daB
die Schwankungen des natiirlichen Zinssatzes von denen des Geldzinssatzes
nicht (vollstdndig) kompensiert werden konnen. Fir das Konzept eines simplen
,Elastizitatspessimismus®, auf die der Keynesianismus der neoklassischen
Synthese die Unwirksamkeit der Geldpolitik zuriickfiihrt, finden sich jedoch
kaum Anhaltspunkte.*’

Gegeniiber der im Prinzip anerkannten Wirksamkeit der Geldpolitik verweist
Keynes sowohl in der ,,Treatise on Money* als auch spiter in der ,,General
Theory* auf spezielle Umsténde, die faktische Grenzen der Geldpolitik darstel-
len. Bis 1931, als GroBbritannien das System des Goldstandards verlieB, waren

%7 Die sprichwértliche Metapher iiber die Wirkungslosigkeit der Geldpolitik — ,,you
can lead the horse to water, but you can't make him drink* — findet sich wohl abgewan-
delt auch bei Keynes (siehe z.B. 1933 [CW 9], 357), galt jedoch in den 30er Jahren all-
gemein als ,,homely phrase* innerhalb der ,,banking fraternity* (Steindl 1995, 226).
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wohl die von Keynes nur am Rande erwihnten ,.internationalen Komplikatio-
nen“ am wichtigsten (vgl. TM ii, 335ff.). Denn in einem System fester Wech-
selkurse ist bei perfekter internationaler Kapitalmobilitit der Zinssatz durch die
Bedingungen des externen Gleichgewichts auf dem Niveau des Weltmarktes
festgelegt. Tatsdchlich verbot sich deshalb fiir GroBbritannien in den 20er Jah-
ren jede Bekdmpfung der hohen Arbeitslosenraten durch expansive Geldpolitik,
da dies bloB zum Verlust von Wahrungsreserven gefiihrt hitte — fiir groe Lan-
der mit hohen Reserven (wie die USA) bestand jedoch selbst in der Krise ein
grofleres MaBl an Autonomie. Die anderen von Keynes erwahnten Einschran-
kungen der Wirksamkeit beziehen sich auf das Auseinanderfallen von natiirli-
chem Zinssatz und Geldzinssatz in einer geschlossenen Wirtschaft. In der
,»Treatise on Money* (TM ii, 334f.) verweist Keynes darauf, da8 in einer tiefen
Krise pessimistische Erwartungen den natiirlichen Zinssatz unter das langfristig
,hormale“ Niveau fallen lassen konnen. Wiirde nun die Geldpolitik mit dem
Mittel der Offen-Markt-Politik versuchen, den (Anleihen-)Zinssatz auf dieses
Niveau zu driicken, so miifite sie bereit sein, Anleihen erst zu iiberhohten Prei-
sen in ihr Portefeuille zu nehmen und nach der Uberwindung der Krise mit
Verlust zu verkaufen, wenn der natiirliche Zinssatz nach erfolgter Normalisie-
rung der Erwartungen wieder gestiegen ist. Zudem wiirden dadurch gerade jene
mit Kursgewinnen belohnt, die in der Krise gegen die Bank spekuliert haben.*®
Die Erwartung dieses Ergebnisses konnte nun die Bank davon abhalten, im Kri-
senfall derart weitgehende geldpolitische MaBnahmen zu ergreifen.

In der ,,General Theory* wird die potentielle Unwirksamkeit der Geldpolitik
an einigen weiteren Beispielen illustriert: Die sog. ,,Liquiditéitsfalle* bezeichnet
hiebei eine Situation, in der die Notenbank trotz expansiver Politik den Zinssatz
nicht unter eine Untergrenze zu senken vermag, die iiber dem natiirlichen Zins-
satz liegt. Fir die Existenz einer solchen Untergrenze konnen verschiedene
Griinde angefiithrt werden: Selbstverstdndlich kann der nominelle Anleihenzins
nicht negativ werden,” und es wird vielmehr aufgrund von Transaktionskosten,
Risiko- und Liquiditdtspridmien eine strikt positive Zinsuntergrenze existieren.
Einheitliche Zinserwartungen (,,no variety of opinion®; vgl. GT, 172) der Spe-
kulanten konnen den tatsichlichen Zinssatz auf dem Niveau des erwarteten
Zinssatzes halten. Zuletzt mag eine expansive (jedoch in den Augen der Markt-
teilnehmer: ,,experimentelle und unverldBliche*) Geldpolitik soviel Unsicherheit
auf den Finanzmirkten schaffen, daB das zusitzliche Geldangebot ginzlich
durch eine verstirkte Liquidititspraferenz absorbiert wird — auch in diesem Fall
muB der Versuch von Zinssenkungen scheitern (ib., 203). Im Rahmen der ,,Ge-

* Fir die Skizze des Falls eines dhnlichen Szenariums vgl. Leijonhufvud (1981,
195ff.).

* Diese Begriindung fiir die Unwirksamkeit von Geldpolitik findet sich bereits bei
Pigou (1933, 213).
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neral Theory* (und fiir die Keynessche Revolution) stellt die Liquiditatsfalle je-
doch bloB eine theoretische Moglichkeit dar, fiir die Keynes 1936 (noch) kein
empirisches Beispiel anzufiihren weiB (ib., 207).

Die Rechtfertigung des Einsatzes der Fiskalpolitik (insbesondere in Form
von Arbeitsbeschaffungsmanahmen — ,,public works®) leitet sich aus den Um-
standen her, in denen der Einsatz der Geldpolitik wirkungslos oder unange-
bracht wire. Hiebei ist zunéchst die Blockierung der Geldpolitik durch das Sy-
stem des Goldstandards zu nennen: Da bis 1931 (und dariiber hinaus) der Zins-
satz nicht gesenkt werden konnte (bzw. nicht gesenkt wurde), verblieb als ein-
zige Alternative der Einsatz der Fiskalpolitik, um — statt den Geldzins zu senken
— den natiirlichen Zins anzuheben. Jedoch kann expansive Fiskalpolitik auch
ohne Bezug auf internationale Komplikationen gerechtfertigt werden. Abgese-
hen von der Liquidititsfalle, sind auch aus den zuvor dargestellten Grinden fis-
kalpolitische besser als geldpolitische Mittel geeignet, den Auswirkungen pes-
simistischer Erwartungen auf den natiirlichen Zinssatz entgegenzuwirken. Er-
stens wirken sie direkter auf die relevanten Absatzerwartungen, zweitens wird
das Problem der den Baissespekulanten zufallenden Kursgewinne vermieden.
Wie auch in den anderen Fillen mag dies bedeuten, dal der Staat Kredit fiir
Projekte aufnimmt, die insoweit unrentabel sind, als ihr (privater oder kommer-
zieller) Ertrag nicht ausreicht, die Finanzierungskosten abzudecken (vgl. z.B.
TM ii, 335 und 337). Insofern durch diese MaBnahmen jedoch sonst brach lie-
gende Ressourcen beschiftigt werden, sind die tiber Multiplikator-Effekte ent-
stehenden sozialen Ertrage (in Form von eingesparter Arbeitslosenunterstiitzung
und zusitzlichem Steueraufkommen sowie positiven Auswirkungen auf die Ab-
satzerwartungen) zu berticksichtigen. In diesem Sinne konnte sich selbst die Fi-
nanzierung bloBen ,Lochergrabens“®® als produktiv erweisen. Uber einen sol-
chen Einsatz von Fiskalpolitik als Notmafnahme hinaus sieht Keynes in der
Steuerung der Investitionen ein wichtiges Gegengewicht, um konjunkturellen
Schwankungen entgegenzuwirken — in dieser Hinsicht befiirwortet er eine anti-
zyklische Fiskalpolitik, die in der Krise die Investitionen erhoht und bei infla-
tiondrem Druck zuriicknimmt. Eine solche Steuerung erscheint Keynes ohne
weiteres moglich, da ein groBer und zunehmender Anteil der Investitionen von
(halb-)offentlichen Entscheidungstrigern kontrolliert wird’' — es ist auch diese
Steuerung, auf die sich Keynes mit dem Stichwort der zunehmenden ,,Soziali-

%% Ein ironisches Beispiel, das Keynes (GT, 128ff)) fiir den Fall anfiihrt, daB eine
sinnvollere Verwendung offentlicher Mittel nicht akzeptiert werde.

st Vgl. hiezu u.a. Keynes (1932a [CW 21], 134f.; 1937a [CW 21], 394 und CW 21,
430). Als Beispiele werden Investitionen in den Bereichen Bau, Verkehr und offentliche
Versorgungsunternehmen genannt.
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sierung® der Investitionen® ? bezieht. Insgesamt ist hiebei auf dem Weg von der
,»Treatise on Money* zur ,,General Theory* und danach eine Akzentverschie-
bung zu erkennen, durch die die Steuerung von (6ffentlichen) Ausgaben vom
Spezialfall zum Hauptelement der Krisenpolitik wird.*

Daneben geht es in der Krise gleichermafen um das Ausgabenverhalten der
Privaten. In der besonders nach 1931 heftig gefiihrten wirtschaftspolitischen
Debatte um ,,Spending or Saving>* wendet sich Keynes — ebenso wie die
Mehrheit der akademischen Okonomen in GroBbritannien — gegen die Losung,
die Krise sei der geeignete Zeitpunkt fiir 6ffentliche wie auch private Sparsam-
keit. Demgegeniiber besteht Keynes darauf, daB in einer Krise, wenn keine Ge-
fahr der Uberbeanspruchung der verfiigbaren Ressourcen besteht, zusitzliche
Ausgaben notwendig sind, um Einkommen zu schaffen.® Privates Sparen entla-
stet daher nicht (wie in einer Hochkonjunktur) den Kapitalmarkt, sondern ver-
mindert die Ausgaben und zeitigt daher gesamtwirtschaftlich negative Wirkun-
gen. Das Gleiche gilt fiir die (in der Krise oft vergeblichen) Versuche, die 6f-
fentlichen Haushalte durch Steuererhohungen und/oder Ausgabenkiirzungen
auszugleichen.

Ein aus der Sicht von Keynes fiir die Wirksamkeit der Wirtschaftspolitik
wichtiger Aspekt ist das Problem des Zusammenwirkens von wirtschaftspoliti-
schen Mafinahmen und den Erwartungen der Wirtschaftssubjekte, d.i. das Pro-
blem des Vertrauens (,,conﬁdence“).56 Gerade weil die Grundlage fiir die Er-
wartungen bzw. fur den Optimismus von Investoren und Spekulanten sich stets
als fragil erweisen kann, ist erfolgreiche Wirtschaftspolitik auf das Vertrauen
dieser Akteure angewiesen. Wird dieses Vertrauen durch Zinssenkungen, Aus-
gabenerhohungen oder Steuersenkungen (oder auch durch Lohnkiirzungen) ge-
stort — weil etwa fiir die Erwartungen das Vertrauen in die ,,Soliditdt der Finan-
zen“ eine wichtige Rolle spielt —, so kénnen grundsitzlich richtige (bzw. wirk-
same) MaBnahmen durch adverse Erwartungen bzw. durch die Zunahme von

52 Socialisation of investment (GT, 378) bedeutet jedenfalls nicht Verstaatlichung
(d.i. ,,nationalisation®). Zur Interpretation vgl. u.a. Patinkin (1983, 49).

53 Vgl. auch Clarke (1988, 116 und passim).

54 Vgl. hiezu Keynes (CW 21, 112ff.). Insbesondere in der verdffentlichten ,.econ-
omic opinion“ dominierte die These, erst 6ffentliche Sparsamkeit wiirde die Mittel fiir
»kluge Ausgaben der Privaten gewihrleisten: Eine Einschrinkung der Staatsausgaben
sollte Steuersenkungen ermdglichen, von denen man sich konjunkturbelebende Ausga-
ben der Privaten versprach.

3 Let our slogan, then, be: 'We cannot as a community earn more than we spend,
and let us consider it our civic duty to stimulate and promote every form of wise spen-
ding.'“ (Keynes, CW 21, 127)

56 Der Begriff ,,confidence* bezeichnet in der ,,General Theory“ (GT, 148f) im
Kontext der Wahrscheinlichkeitstheorie das Mafl der (Un-)Sicherheit von Erwartungen.
Dieser Aspekt wird hier nicht naher untersucht.
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Unsicherheit konterkariert werden.’” Daher muB Wirtschaftspolitik, will sie
wirksam sein, nicht nur ihre Ziele und Mittel klar formulieren, es ist zudem
notwendig, die Akteure von der ,,Machbarkeit* des angestrebten Programms zu
iberzeugen. Erst wenn niedrigere Zinsen und ein (voriibergehendes) Budgetde-
fizit in der Krise als Signale konjunkturbelebender (und nicht bloB finanziell
unsolider) Politik angesehen werden, konnen diese Malnahmen ihr volles Po-
tential entfalten. Die zogernde Umsetzung und Wirksamkeit expansiver Ma8-
nahmen in den 30er Jahren mag ebenso auf dieses Vertrauensproblem zuriick-
zufithren sein wie die groflen Stabilititserfolge der keynesianischen Politik in
den ersten Jahrzehnten nach dem Krieg.*® In diesem Sinne hitte dann der aus-
schlaggebende Erfolg der monetaristischen Gegenrevolution auch (und vor al-
lem?) darin bestanden, den Investoren und Spekulanten das Vertrauen in den
Keynesianismus zu nehmen.*

An dieser Stelle ist nun nochmals zu tiberpriifen, welche Rolle der Stabilitit
der Nominall6hne in der Keyneschen Wirtschaftspolitik zukommt.

Im Rahmen der Keynesschen Theorie (vgl. zum Folgenden GT, 269ff.) wird
die Stabilitdt der Nominallohne nicht blo8 als ein (bedauerliches) Faktum ak-
zeptiert, vielmehr wird die Option von (im Durchschnitt) stabilen Nominalloh-
nen — fiir eine geschlossene Wirtschaft bzw. fiir eine offene Wirtschaft mit fle-
xiblen Wechselkursen — jener flexibler Nominallohne vorgezogen, da eine fle-
xible Wirtschaftspolitik ein effektiveres Mittel der Krisenbekdmpfung darstellt
als Lohnsenkungen.® Kurzfristig betrachtet besitzen stabile Nominallohne zu-
dem den Vorzug, daB sie mit Preisniveaustabilitiat zugleich Beschiftigungssta-
bilitdt gewihrleisten. Dabei sollen Anpassungen in der Lohnstruktur (obwohl
angesichts der Bedeutung relativer Lohnpositionen praktisch schwierig durch-
zusetzen) nicht ausgeschlossen werden. Langfristig, unter Beriicksichtigung von
Produktivititswachstum, zieht Keynes ein stabiles Preisniveau mit im Ausmaf
des Produktivititsfortschritts steigenden Nominallohnen der Alternative stabiler
Nominallohne bei sinkendem Preisniveau vor.

57 Als Beispiele fiir den EinfluB des ,,Vertrauens werden von Keynes angefiihrt: der
Zustand der langfristigen Erwartungen der Investoren (GT, 148f. und 162), das Verhal-
ten der Kreditgeber (GT, 153ff.), die Wirksamkeit von Geldpolitik (GT, 172 und 203)
sowie von Lohnsenkungen (GT, 263f.).

58 Zum Zusammenhang zwischen Stabilisierungspolitik und dem Verhalten privater
Akteure vgl. Baily (1978); zur Bedeutung der Erwartungsstabilisierung im Austro-
Keynesianismus vgl. Tichy (1982).

%9 Vgl. auch Walther (1994, 90ff.), der in diesem Zusammenhang von einem (mone-
taristischen) ,,Erwartungsgeféngnis® spricht (ib., 92).

% Im iibrigen lehnt Keynes ebenso eine (auf der Kaufkrafttheorie der Lohne basie-
rende) Hochlohnpolitik ab; vgl. insbesondere Keynes (1930d [CW 20], 3ff.).
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Die Annahme von bei Unterbeschiftigung stabilen Nominallohnen kénnte
nun auch im Sinne einer strikten Dichotomie des Lohnverhaltens ausgelegt
werden: starre Lohne, solange Unterbeschiftigung herrscht, flexible Lohne,
wenn Vollbeschiftigung erreicht wird. Unter diesen Umstinden wire Vollbe-
schéftigungspolitik insofern unproblematisch, als ein Zielkonflikt zwischen
Preisniveaustabilitdt und Beschéiftigung nicht existiert (bzw. nur insofern, als
bei der Anniherung an Vollbeschiftigung die Preise, nicht aber die Lohne stei-
gen werden). Dies entspricht jedoch nicht der Keynesschen Position. Vielmehr
geht Keynes davon aus, dafl die Nominallohne schon vor Erreichen von Vollbe-
schiftigung zu steigen beginnen werden (vgl. GT, 248f.). Unter den Bedingun-
gen einer starren Wirtschaftsstruktur (wie z.B. regionaler Immobilitit der Ar-
beit) stellte sich fiir Keynes bereits bei einer noch hohen Arbeitslosenrate von
12% (wie 1937 angesichts steigender Riistungsausgaben) die Frage, ob zusitzli-
ches Nachfragewachstum nicht inflationdr wirken werde (vgl. Keynes 1937b
[CW 21], 404ff.). Auch spiter formuliert und erkennt Keynes (1943a [CW 26],
30ff. und 1944 [CW 26], 39f.) das Dilemma, da8} eine Senkung der Arbeitslo-
senrate zu Lohnsteigerungen fithren kann und damit die nachhaltige Sicherung
von Vollbeschiftigung die Gefahr einer Lohninflation bedeutet.®’ Er lehnt je-
doch die orthodoxe Losung — Inflationsbekdmpfung mittels einer Stabilisie-
rungskrise — ab und deklariert die Lohnpolitik zu einem primér politischen,
nicht blo 6konomischen Problem. Dafiir, wie die angestrebte Orientierung des
Wachstums der Nominallohne am Produktivititsfortschritt zu erreichen sei, 148t
sich bei Keynes allerdings kaum ein Anhaltspunkt finden.®*

In dieser Hinsicht erweisen sich Keynes' Vorstellungen zur Lohnpolitik als
ein ,.blinder Fleck seines Systems. Ohne wirksame Lohnpolitik beschrinkt der
entstehende Zielkonflikt die Wirtschaftspolitik auf die Vorgabe eines sehr mo-
deraten (d.i. mit stabilem Preisniveau kompatiblen) Beschéftigungsziels — oder
sie miflachtet, wenn die Nachfragesteuerung (wie in der Hochbliite des Keyne-
sianismus in den 60er und 70er Jahren unter dem Stichwort der ,Fein-
steuerung*) weiter getrieben wird, deren strategischen Einflul auf die Lohnent-

®! In diesem Sinne ist der in der urspriinglichen Phillips-Kurve dargestellte Zusam-
menhang bereits in der Keynesschen Theorie présent.

62 Vgl. zur etwas zwiespiltigen Position von Keynes: ,,Some people argue that a ca-
pitalist country is doomed to failure because it will be found impossible in conditions of
full employment to prevent a progressive increase of wages. According to this view se-
vere slumps and recurrent periods of unemployment have been hitherto the only effecti-
ve means of holding efficiency wages within a reasonably stable range. Whether this is
so remains to be seen.” (Keynes 1943a [CW 26], 33) Und: ,,The task of keeping effi-
ciency wages reasonably stable ... is a political rather than an economic problem. In my
country it is quite essential that it should not be handled in obedience to the dictates of
an international currency system ...“ (Keynes 1943b [CW 26], 38) Zur zeitgendssischen
These, fur das Funktionieren des Kapitalismus sei ein Mindestmal3 an Arbeitslosigkeit
notwendig, vgl. Kalecki (1943).

4 Pichler
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wicklung. Je mehr damit die Nachfragesteuerung den Charakter einer (ma-
kro6konomischen) Beschiftigungsgarantie annimmt, desto weniger kann Zu-
rickhaltung bei Nominallohnsteigerungen vorausgesetzt werden. Daraus ent-
steht ein — in der Krise der 30er Jahre tatsdchlich noch nicht existierendes — In-
flationsproblem, das von der keynesianischen Wirtschaftspolitik (im Gegensatz
zu Keynes selbst) unzureichend erkannt und beriicksichtigt wurde.®® In diesem
Sinne bildet die Erginzung der Nachfragesteuerung durch Formen der Ein-
kommenspolitik tatsdchlich ein uneingeldstes Desideratum keynesianischer Po-
litik.*

Die bislang diskutierten Programmpunkte bezogen sich in erster Linie auf
Wirtschaftspolitik im kurzfristigen (konjunkturellen) Kontext. In langfristiger
Perspektive geht es Keynes um die Bekdmpfung der Stagnationsgefahr, keyne-
sianische Wirtschaftspolitik erscheint damit als ein Projekt zur Rettung des Ka-
pitalismus durch institutionelle Reformen.®® Als solche auch langfristig wirksa-
me Mittel gegen das Problem des Nachfragemangels und der Arbeitslosigkeit
beflirwortet Keynes zunichst eine konsistente Politik niedriger Zinssitze zur
Ausschopfung der vorhandenen Investitionsmdglichkeiten und, wo es an diesen
fehlt, einerseits eine Ausweitung der erwéhnten (halb-)6ffentlichen Investitio-
nen, anderseits MaBnahmen der Einkommensumverteilung mit dem Ziel einer
Erhohung der Konsumquote. Eine Sittigung der Kapitalnachfrage miifite
schlieBlich zum Verschwinden des Zinssatzes und damit der Rentier-Klasse
(nicht aber des Gewinns und des Unternehmers) fithren, die Sittigung der Be-
diirfnisse zu einer generellen Verkiirzung der Arbeitszeit.® Und mit dem Sieg
iiber das 6konomische Problem wiirde die Aufgabe der Okonomen selbst eine
rein technokratische, mit den Worten von Keynes (1930c [CW 9], 332) ver-
gleichbar jener von Zahnirzten.

63 Auf diesen Schwachpunkt keynesianischer Wirtschaftspolitik (im Gegensatz zu
Keynes selbst) verweist besonders Hutchison (1981, ch. 4).

6 Zur Bedeutung des Korporatismus vgl. neuerdings Calmfors/Driffill (1988). Sie
verweisen hiebei auf die Bedeutung des Zentralisationsgrades von Lohnverhandlungssy-
stemen, wobei insbesondere Systeme mit ,,mittlerem Zentralisationsgrad“ schlecht ab-
schneiden: zu grof3, um nicht bereits Marktmacht auszuiiben, zu klein, um die gesamt-
wirtschaftlichen Ruckwirkungen zu internalisieren.

85 Vgl. zum Folgenden Keynes (1930c [CW 9]; GT, ch. 26; und 1937¢ [CW 14]). Zu
Keynes' Reformansatz vgl. auch Skideisky (1992, ch. 7).

% Im Keynesschen Utopia konnen auch endlich 6konomisch niitzliche (aber mora-
lisch verwerfliche) Untugenden, wie das Streben nach Gewinn oder die Liebe zum Geld,
abgelegt werden — unter diesem Aspekt scheint Keynes' Verstandnis der Marktwirtschaft
eher durch Mandevilles ,,Private Vices and Publick Benefits* als durch Smiths ,,invisible
hand* gepragt.
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Zuletzt soll kurz auf die Keynessche Sicht der spezifischen Probleme einer
offenen Wirtschaft bzw. des internationalen Wihrungssystems eingegangen
werden.

Den Ausgangspunkt der Uberlegungen stellt die Diagnose eines Konflikts
zwischen den Spielregeln eines internationalen Wahrungssystems mit einem
einheitlichen (Gold-)Standard und den Erfordernissen einer nationalen Stabili-
sierungspolitik dar. Dies wird in der ,,Treatise on Money* (TM ii, chs. 35 und
36) ausfiihrlich behandelt.” Den Vorteilen eines internationalen Standards — ei-
ner einheitlichen Wihrung bzw. (glaubwiirdig) fixierten Parititen —, die in der
Forderung des internationalen Handels und Kapitalverkehrs bestehen, steht der
Verzicht auf die Stabilisierung von nationalen Preisniveaus (bzw. der Beschif-
tigung) gegeniiber. Da die Geldpolitik als autonomes Instrument nicht zur Ver-
fiigung steht, kann es zu langwierigen Ungleichgewichten zwischen Investieren
und Sparen (bzw. zu einer Gewinninflation oder -deflation) kommen, insbeson-
dere bei (preis-)unelastischer Leistungsbilanz bzw. bei starren Lohnen und Prei-
sen (vgl. TM ii, 271). Ebenso kann die hohe Mobilitdt der internationalen Ka-
pitalstrome als Storfaktor wirken, wenn die tibrigen Elemente des Wirtschafts-
systems sich als rigide erweisen. Das wére nur dann nicht der Fall, wenn ,,it
were as easy to put wages up and down as it is to put bank rate up and down*
(ib., 300). Weiters bedeutet ein internationaler Standard, daB sich die nationale
Lohnpolitik unbedingt dem Ziel der Sicherung der Wahrungsparitit unterordnen
miisse — dies stoflt, selbst wenn es 6konomisch erwiinscht wire, an die Grenzen
des politisch Durchsetzbaren (vgl. Keynes 1944 [CW 26]).

Keynes' SchluSfolgerungen aus dem skizzierten Dilemma werden von seinen
Vorschlidgen zur Neuordnung des Wiahrungssystems nach dem Zweiten Welt-
krieg widergespiegelt®®, die im Bretton-Woods-System nur zum geringeren Teil
verwirklicht wurden: Ebenso wie in der Krise der 30er Jahre das Abgehen vom
Gold fiir GroBbritannien die Moglichkeit eroffnete, eine autonome Geld- bzw.
Zinspolitik zu betreiben (eine Moglichkeit, die nach einer Periode der Vertrau-
ensbildung auch genutzt wurde), sollte die internationale Wihrungsordnung ge-
nerell solche Spielrdume zulassen. Uberdies sollte durch feste, aber anpassungs-
fahige Wechselkurse eine divergierende Entwicklung der nationalen Lohnpoli-
tiken (in Relation zum Produktivititswachstum) akkomodiert werden konnen.
Daneben wandte sich Keynes auch gegen die Forderung der Mobilitit des inter-
nationalen (Finanz-)Kapitals, das er durch Regulierungen (Kapitalverkehrskon-
trollen) oder Besteuerung behindern wollte — Vorschldge zu einer Besteuerung
von (internationalen) Kapitalertragen bzw. von spekulativen Transaktionen fin-

87 Der Goldstandard wird allerdings bereits im ,,Tract on Monetary Reform* (1923
[CW 4], 138) als ,,barbarous relic kritisiert.

68 Vgl. hiezu auch genauer Crotzy (1983).

4*
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den sich sowohl in der ,,Treatise on Money* als auch in der ,,General Theory*
(vgl. TM ii, 279 und GT, 160).% Insgesamt ist die Keynessche Vision jedenfalls
vom Vorrang der nationalen Autonomie vor den Zwiéngen eines internationalen
Wihrungssystems gekennzeichnet, das dennoch das notwendige MindestmaR3 an
Koordination bzw. Kooperation der Wahrungspolitiken zu gewahrleisten hat.

7. Die Ursachen der Groflen Depression

Keynes' Thesen waren stets auf die aktuellen Probleme der britischen Wirt-
schaft bezogen und von diesen beeinfluit. Dies gilt auch fiir seine Auseinander-
setzung mit Diagnose und Therapie der GroBen Depression, obwohl hier auch
der Entwicklung in den USA naturgemiB entscheidende Bedeutung zukommt.
Eine Skizze der Keynesschen Position muf3 daher bereits bei der Vorgeschichte
der Groflen Depression in GroBbritannien, bei der Riickkehr zum Gold 1925,
beginnen. Sodann werden Keynes' Sicht der unmittelbaren Ursachen des Aus-
bruchs und des Verlaufs der Krise sowie seine konkreten, auf die Situation der
30er Jahre bezogenen Politikempfehlungen dargestellt.

Keynes' zahlreiche zeitgenodssische Interpretationen der Krise gehen von der
Sichtweise der ,,Treatise on Money* und ihrer Grundgleichungen aus. Danach
bestimmt sich die Preisentwicklung (und davon implizit abgeleitet: die Ent-
wicklung von Produktion und Beschiftigung) einerseits aus dem Verhaltnis von
Investieren und Sparen (Gewinninflation bzw. -deflation), anderseits aus der
Entwicklung der Nominallohne und der Produktivitit (Einkommensinflation
bzw. -deflation).”

Die Rolle von Keynes als Kritiker des Goldstandards und insbesondere von
Grofbritanniens Riickkehr zum Gold zur Vorkriegsparitit kann als bekannt
vorausgesetzt werden.’' Die Folgen beschreibt Keynes (TM ii, 162ff.), indem er
die hohe Arbeitslosigkeit bereits vor der Krise der 30er Jahre auf die Uberbe-
wertung des Pfundes zuriickfiihrt. Der Anstieg der Reallohne hatte die Export-
industrie geschwicht und damit zu einem Ungleichgewicht von Investieren und
Sparen bzw. zu Verlusten gefiihrt. Diese waren auch der Ausdruck dafiir, daB in
der neuen Situation der zur Sicherung des externen Gleichgewichts erforderli-
che Zinssatz interne Stabilitdt nicht mehr gewihrleisten konnte. Die von der
Zentralbank in Kauf genommene Gewinndeflation bzw. Arbeitslosigkeit konn-

% Die Keynessche Idee nimmt den Vorschlag einer sog. ,,Tobin-Steuer vorweg; vgl.
Tobin (1978).

™ Zum der ,Treatise zugrunde liegenden Kern-Modell vgl. Klausinger (1991, Ka-
pitel 4.1).

" Vgl. hiezu Keynes (1925 [CW 9)); zur zeitgenossischen Diskussion der Uberbe-
wertung des Pfunds vgl. u.a. Moggridge (1969) und Barkai (1993).
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ten jedoch — angesichts der Starrheit der Nominallohne — die fiir internes
Gleichgewicht notwendige Einkommensdeflation (d.h. Lohnsenkungen) nicht
herbeifiihren. Gegen solche Lohnsenkungen sprachen, insbesondere nach dem
Generalstreik von 1926, soziale und politische Riicksichten, auf die unter ande-
rem auch von orthodoxen Okonomen Bedacht genommen wurde. Keynes selbst
vertritt in diesem Zusammenhang ebenfalls eine eher ,proto-keynesianische*
Position:

It may be that the attainment of equilibrium in accordance with our traditional prin-
ciples would be the best solution — if we could get it. ... But if social and political
forces stand in the way of our getting it, then it will be better to reach equilibrium by
[other devices] ... (ib., 169)

Als Ausweg bietet sich fiir Keynes der Einsatz der Fiskalpolitik an, andere
MaBnahmen — darunter eine Pfund-Abwertung — erscheinen Keynes zwar prin-
zipiell moglich, jedoch in der damaligen Situation als impraktikabel.”

In seinen Erklirungen der Krisenursachen’ geht Keynes davon aus, daB sich
nach dem Ersten Weltkrieg aufgrund des Wiederaufbaus und (in den USA) ei-
nes Investitionsbooms ein hoher natiirlicher Zinssatz eingestellt hatte. Dem ent-
sprach ein hoher Geldzins, der u.a. durch die Knappheit der internationalen Re-
serven nach der Restauration des Goldstandards und durch die Finanzierung
von Schuldentilgungen und Reparationen auf den internationalen Kapitalmark-
ten zustande kam. Nach einer langen Periode stabiler Preise in den 20er Jahren
kam es schlieBlich zu einem Auseinanderfallen der beiden Zinsséitze und damit
setzte die Krise ein. Der natiirliche Zinssatz war aufgrund der zunehmenden Er-
schopfung der Investitionsgelegenheiten gesunken. Dagegen stieg der Geldzins
an — zunichst infolge der auf die Bekdmpfung der Boérsenhausse gerichteten re-
striktiven Geldpolitik in den USA, dann durch die Ubertragung der hohen Zins-
sitze und der monetiren Restriktion auf die anderen Industrieldnder, insbeson-
dere auch durch den Riickgang der amerikanischen Kapitalexporte. Trotz der
negativen Effekte des Borsenkrachs auf Erwartungen und Vertrauen sieht Key-
nes den eigentlichen Grund des 1930 erfolgenden Konjunktureinbruchs in der
Hochzinspolitik der USA (vgl. TM ii, 176). Sinkende Preise, sinkende Gewinne
und die Lagerdesinvestition setzen sodann einen selbstverstirkenden Ab-
schwungproze8 in Gang. Das Erreichen eines unteren Wendepunktes erklart
Keynes aus der Anwendung des Akzeleratorprinzips auf die Lagerinvestitionen
(vgl. TM ii, 343 und 1931a [CW 13], 355f.).” Eine nachhaltige Erholung wiir-

2 Zu den Keynesschen Vorschligen, insbesondere als Mitglied des Macmillan-
Komitees, vgl. genauer Clarke (1988, 113ft.)

3 Vgl. u.a. Keynes (TM ii, 170ff. und 338ff.; 1930e [CW 20]; und 1931a [CW 13]).
™ Der Multiplikator bzw. die Riickkopplung zwischen Einkommen und Sparen spielt

1930/31 in Keynes' Diagnose noch keine Rolle. Als aufféllige Beispiele siche Keynes
(TM i, 159f. und 1931a [CW 13], 356); vgl. dazu auch Patinkin (1982, 15f.).



36 Hansjorg Klausinger

de jedoch einen Wiederanstieg der Investitionen voraussetzen, ansonsten bliebe
es bei einem ,,intermediate revival ... under conditions unfavourable to a lasting
recovery” (TM ii, 344).

Immerhin bereits 1930 diagnostiziert Keynes die aulergewohnliche Schwere
der Krise und verlangt nach Manahmen der Krisenbekdmpfung: Eine Politik
des bloBen Zuwartens konne verhangnisvolle Konsequenzen fiir das Regime des
kapitalistischen Individualismus zeitigen (vgl. TM ii, 345f.). Als Losung sollte
demnach nicht eine Anpassung der Loéhne an das nun herrschende niedrigere
Preisniveau, sondern die Wiederanhebung der Preise auf das Niveau vor der
Krise angestrebt werden. Wiederum wird hiebei die Ablehnung von Lohn- (und
Preis-)senkungen damit begriindet, daB sie die soziale Stabilitdt gefahrdeten und
angesichts von nominell fixierten Verbindlichkeiten als ungerecht und unbillig
erscheinen miiiten (1931a [CW 13], 360f.) — eine solche Politik wire ,,a dan-
gerous enterprise in a society which is both capitalistic and democratic* (TM ii,
346). Das Argument der fraglichen dkonomischen Wirkung von Nominallohn-
senkungen auf die effektive Nachfrage wird von Keynes dagegen erst in der
,-General Theory* betont.

Fiir den Weg aus der Krise bietet Keynes ein Biindel von Mainahmen an, die
ihre volle Wirkung allerdings nur im Falle internationaler Kooperation entfalten
kénnen. In ,,The Means to Prosperity* (1933 [CW 9])”® zahit Keynes die fol-
genden drei Schritte auf, die auch auf nationaler Ebene zu verwirklichen seien
(vgl. ib., 353ff.). Erstens muBl es darum gehen, den Banken Liquiditit zur Ver-
fiigung zu stellen, um billige Kredite zu ermdglichen. Das erfordert eine Locke-
rung des Goldstandard-Systems, die von Abwertungen einzelner Lander bis zu
einer Neuverteilung der Goldreserven reichen mag. Zweitens mu3 gesichert
werden, daf} alle gesunden Investitionsprojekte zu niedrigen langfristigen Zins-
sitzen finanziert werden konnen. Um das zu erreichen, muf3 das Vertrauen des
Finanzsektors wiederhergestellt werden. Das kann insofern ein Dilemma be-
deuten, als sich fiir die Schaffung von Vertrauen eine ,,solide” Budgetpolitik,
d.h. eine Einschrinkung kreditfinanzierter Ausgaben, als notwendig erweisen
kann. Diese Einschrinkung darf jedoch keineswegs linger als unumginglich
aufrecht erhalten werden, da selbst bei einem niedrigen langfristigen Zinssatz
eine Erholung der privaten Investitionen erst zustande kommen wird, wenn sich
die Gewinne erholt haben. Dafiir sind, drittens, die kreditfinanzierten Staatsaus-
gabgg nach erfolgreicher Wiederherstellung des Vertrauens massiv auszuwei-
ten.

75 Ahnliche Vorschlige mit leicht geanderter zeitlicher Reihenfolge finden sich auch
in Keynes (1931a [CW 13], 358ff.).

7 Jedoch: ,,... hitherto war has been the only object of governmental loan-expendi-
ture on a large scale which governments have considered as respectable. In all the issues
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Damit die nachfragesteigernde Wirkung dieser MaBBnahmen nicht auf einzel-
ne Linder beschrinkt bleibt, miiten sie in dhnlicher Form international koordi-
niert vorgenommen werden (vgl. ib., 355ff.). Was als isolierte Aktion (an Lei-
stungsbilanzproblemen und Kapitalflucht) scheitern kann, ist koordiniert ge-
fahrlos méglich. Eine Voraussetzung eines solchen gemeinsamen Vorgehens
(das Keynes am Vorabend der Weltwirtschaftskonferenz 1933 — wenn auch
vergeblich — propagierte) stellte allerdings eine Erhohung und Neuverteilung
der internationalen Liquiditit, moglicherweise in einem modifizierten, gesteu-
erten Goldstandard, dar. Fir die praktische Umsetzung seiner Politik-
empfehlungen war sich Keynes daher der Beschrankungen durch die monetiren
Aspekte der Krise und durch die ,.Fesseln des Goldstandards* durchaus bewuft.

Versucht man den Erfolg der Bemiithungen von Keynes um eine aktive Kri-
senpolitik in GroBbritannien und auf internationaler Ebene zu beurteilen, so ist
festzuhalten, daB die Keynessche Revolution zu spit kam, um eine wirklich
keynesianische Politik der Krisenbekdmpfung zu fordern. Selbst in GroBbritan-
nien blieb die Politik der wirtschaftlichen Expansion auf die Geldpolitik be-
schrinkt und kam es zum Einsatz der Fiskalpolitik erst mit dem Beginn der
Aufriistung.”” Auf internationaler Ebene ging die Auflosung des Goldstandards
nicht schnell genug voran, um eine Krisenbekdmpfung im Sinne der Keynes-
schen Vorschlige zu fordern; das Abgehen der USA von der Goldparitit er-
scheint in historischer Sicht eher als ein Akt politischer Willkiir (und kaum von
keynesianischer Theorie inspiriert).”® Die Krisenpolitik Hitler-Deutschlands war
dagegen proto-keynesianisch, wenn tiberhaupt theoretisch, fundiert und in ihren
Zielen (und Methoden) mit den Reformideen von Keynes jedenfalls unverein-
bar.” Insgesamt bestand demnach der Erfolg von Keynes' Vorschligen und ih-
rer nachfolgenden Fundierung in der ,,General Theory*“ paradoxerweise eher
darin, daB sie die Nachwelt zu einer keynesianischen Interpretation der Krise
und der Méngel der tatsdchlichen Krisenpolitik bewegten.

8. Keynes und die (Post-)Keynesianer

Die Riickbesinnung auf Keynes, die gleichzeitig mit den Riickzugsgefechten
der neoklassischen Synthese gegeniiber alten und neuen Versionen des Moneta-
rismus seit den 70er Jahren einsetzte, hat zu einer Neubewertung der traditio-
nellen Versionen des Keynesianismus gefiihrt. Die von so vielen Okonomen

of peace they are timid, over-cautious, half-hearted, without perseverance or determina-
tion ...“ (Keynes 1933 [CW 9], 354f.)

"7 Vgl. hiezu z.B. Garside (1990, besonders part v).
8 vgl. die Darstellung bei Kindleberger (1986, ch. 9).
" Siehe hiezu auch unten, Abschnitt C.I1.4.
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unternommene Ubersetzung der Keynesschen ,,General Theory* in das formale
Geriist der neoklassischen Okonomie wird heute sowohl von den Anhingern als
auch den Gegnern von Keynes oft geringgeschitzt. Die ersteren vermissen das
revolutionire Element, das sie in der neoklassischen Modellversion nur noch
homoopathisch verdiinnt wiedererkennen. Und die letzteren lehnen zum einen
Teil — wie schon vor 50 Jahren — eine makrookonomische Analyse generell ab,
zum anderen Teil sehen sie die keynesianischen Ergebnisse als triviale Folge
willkiirlicher (Ad-hoc-)Annahmen, die die Mifunktion der Marktwirtschaft
nicht nachweisen, sondern voraussetzen.

Die aus dem Vorigen folgende Einschétzung ist zwiespaltiger. Soweit man
nicht einem ganz und gar fundamentalistischen Keynesianismus anhingt, wird
man wohl zunichst den didaktischen Wert des von der neoklassischen Synthese
geschaffenen Apparats anerkennen miissen; weiters die Tatsache, daB sich viele
(wenn nicht alle) der Keynesschen Thesen in dieses Modell iibersetzen und in-
nerhalb dessen sinnvoll diskutieren lassen. Insofern erscheinen die verwendeten
neoklassischen Methoden gegeniiber den Keynesschen Inhalten als durchaus
neutral. Die oft und meist zurecht beklagten Méngel von Analysen im Rahmen
der neoklassischen Synthese — die Vernachldssigung von Erwartungen, die
Konzentration auf Gleichgewichtszustinde, die Interpretation des Keynesschen
Modells als ein Fest-Lohn-Modell — sind in diesem Sinne keine Konsequenzen
der Modellogik, sondern eher einer mangelhaften Forschungspraxis.

Einige Beispiele hiefiir werden im folgenden Abschnitt angefiihrt, wenn es
darum geht, den Erfolg der monetaristischen Gegenrevolution zu erklaren.

II1. Die Krisentheorie des Monetarismus

Fir die Krisentheorie des Monetarismus und insbesondere fiir die monetari-
stische Sicht der Grofen Depression gilt die Studie zur ,Monetary History of
the United States“ von Friedman und Schwartz (1963) als paradigmatisch. Thre
Bedeutung fiir die Interpretation der Grofien Depression im Sinne einer groflen
monetiren Kontraktion und als Baustein zur monetaristischen (Gegen-) Revo-
lution in der Makrookonomik ist unbestritten: Obwohl (oder weil) auf 6kono-
metrische Analysen zugunsten einer ,,narrativen Methode* verzichtet wurde, die
den Beweis fiir die Bedeutung monetirer Elemente anhand kritischer Episoden
aus der monetdren Geschichte der USA fiihrte, galt und gilt sie als iiberzeugen-
der empirischer Beleg fiir die Bedeutung monetirer Schocks.® Sie leistete zu-
dem einen wesentlichen Beitrag zur Wiederbelebung der Quantititstheorie, in-

8 vgl. zum EinfluB der Studie und der narrativen Methode u.a. Lucas (1994), Miron
(1994) und Smith (1994) sowie Steind! (1995).
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dem sie nachwies, daB durch die Verwendung der Geldmenge statt des Zinssat-
zes als Indikator der Geldpolitik wichtige neue Erkenntnisse fur die Neubewer-
tung von deren Rolle, insbesondere in der Groen Depression, erlangt werden
konnen.

Es ist zuletzt nicht ohne Ironie, daB gerade die Studie, mit der Friedman und
Schwartz gegeniiber einer fiskalistischen Variante des Keynesianismus in den
60er Jahren erfolgreich den Nachweis der Wirksamkeit von Geldpolitik fithrten,
nun in der Gegenwart — nach einer weiteren Revolution (jener der rationalen
Erwartungen) — gegen diese als Beweis fiir die Nicht-Neutralitit der Geldpolitik
verwendet wird. Die ,,Monetary History* steht so nunmehr fir die These der
Relevanz von Stabilisierungs- (d.h. hier: Geld-)politik und gegen die Thesen
der Neuen Klassischen Makrookonomik und der Theorie der realen Konjunk-
turzyklen.*!

1. Konjunkturen und Krisen aus der Sicht des Monetarismus

Als erstes ist hervorzuheben, daf es sich bei der monetaristischen Konjunk-
turtheorie um einen makrookonomischen Ansatz handelt. Er steht daher in die-
ser Hinsicht dem Keynesianismus (der sich ja selbst iber Umwege aus der
Cambridge-Version der Quantitéitstheorie ableitet) naher als den Ansitzen von
Hayek und Schumpeter. Wie oben belegt wurde, zeichen sich deren Ansitze ja
gerade auch durch die Kritik an der Quantititstheorie aus — bei Hayek geht
diese Ablehnung so weit, die Moglichkeit einer genuin makrodkonomischen
Theorie tiberhaupt zu leugnen.

Auf den kiirzesten Nenner gebracht, erkldrt der Monetarismus Konjunk-
turschwankungen durch die Kombinationen zweier Elemente: Schwankungen
der aggregierten (nominellen) Nachfrage, die auf nominelle Rigidititen treffen,
wie z.B. rigide Nominallohne oder (in einer spiteren Version) rigide (Infla-
tions-)Erwartungen. Diese beiden Elemente ermoglichen (kurzfristige) reale Ef-
fekte bzw. Schwankungen im Niveau der realen GroBSen (wie Produktion und
Beschiftigung). Die Zyklik des Anpassungsprozesses kann sich hiebei entweder
aus endogenen (z.B. aus der Form des Erwartungsbildungsprozesses) oder exo-
genen Faktoren (z.B. aus einer zyklischen — ,,stop-and-go*“ — Steuerung der
Geldpolitik) ergeben.

81 Vgl. z.B. Schwartz (1989 175): ,.... those who initially dismissed the notion of a
link between monetary change and output change are now its fervent supporters, while
many of those who initially upheld the validity of a link now insist on the neutrality of
money.
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Im folgenden werden die beiden erwédhnten Elemente ndher betrachtet: Die
Erklirung von Schwankungen der aggregierten Nachfrage setzt, wie erwihnt,
bei der Quantitdtstheorie an. Die Erklirung nomineller Rigidititen fiihrt
schlieBlich zur fiir den Monetarismus charakteristischen Dichotomie von kurzer
und langer Frist, wonach kurzfristig existierende Rigiditdten auf lange Sicht
(und ohne Remanenz) verschwinden.

2. Die monetaristische Gegenrevolution I:
Die Wiederbelebung der Quantitiitstheorie

Den ersten Ansatzpunkt jeder makrookonomischen Krisentheorie bildet die
Frage nach den Ursachen von Schwankungen der nominellen (aggregierten)
Nachfrage. Der Monetarismus verweist als Antwort auf die Tradition der Quan-
tititstheorie zuriick, die im (neo-)klassischen Denken seit jeher die (mikrodko-
nomische) Theorie von Wert, Preis und Verteilung um eine (makrodkono-
mische) Geldtheorie erginzt hat.*?

Eine erste Voraussetzung fiir eine quantititstheoretische Interpretation des
Geld-Einkommens-Zusammenhanges ist die Steuerbarkeit der Geldmenge durch
die Geldpolitik. Die Geldmenge ist nicht bloBer Reflex des Kassenhaltungsbe-
darfs der Wirtschaft, sondern wird (im Prinzip) exogen durch die wirtschafts-
politische Instanz, die Zentralbank, bestimmt. Die Zentralbank kann allerdings
nur die Menge des Basisgeldes (den Zentralbankgeldumlauf) direkt bestimmen,
die Hohe der Geldmenge selbst hingt auch vom Verhalten des Publikums und
der Geschiftsbanken ab. Steuerbarkeit der Geldmenge impliziert somit, daf die
Zentralbank durch die Steuerung des Basisgeldes jeden Einflu von Publikum
und Geschiiftsbanken auf die Geldmenge kompensieren kann.*

Friedman und Schwartz (1963, 791) stellen den Geldangebotsmechanismus
folgendermaBen dar:* Das Basisgeld (H) setzt sich aus Bargeld (C) und den
Reserven der Banken (R) zusammen; die Geldmenge (M) aus Bargeld (C) und
den (Sicht-)Einlagen bei den Geschéftsbanken (D). Durch Substitution gelangt
man zum Geldangebotszusammenhang:

82 Als Vorlaufer des Monetarismus konnen u.a. die Ansitze von Ralph Hawtrey, Ir-
ving Fisher sowie der Chicago-Schule um Henry Simons angesehen werden. Bemer-
kenswert ist die bis in die Diktion bestehende Ubereinstimmung zwischen Friedman
und Hawtrey, wonach Inflation bzw. der Konjunkturzyklus ein ,,purely monetary phe-
nomenon“ sei. Vgl. auch Laidler (1994b) bzw. Tavias (1997).

8 Das entspricht der Position der Currency-Schule in der sog. Currency-Banking-
Kontroverse des 19. Jahrhunderts. Eine Variante der Banking-Position wird von man-
chen post-keynesianischen Autoren vertreten. Vgl. hiezu Hewitson (1995).

8 vgl. auch Steindl (1995, 451f.).
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Dieser Zusammenhang ist zunichst tautologisch. Friedman und Schwartz
verwenden ihn fiir eine Ursachenanalyse der monetiren Kontraktion der 30er
Jahre, indem sie die Entwicklung der Geldmenge auf drei Faktoren zuriickfith-
ren: die Verdnderung des Basisgeldes (H), des Einlagen-Reserve-Verhéltnisses
(D/R) und des Einlagen-Bargeld-Verhiltnisses (D/C). Dabei wird unterstellt,
daB die umlaufende Geldmenge (M) das Ergebnis des Zusammenwirkens der
Entscheidungen der Zentralbank, der Geschiftsbanken und des Publikums ist,
die jeweils H, D/R bzw. D/C kontrollieren. In der obigen Relation verlauft da-
her die Kausalitit von rechts nach links: von den exogenen Variablen H, D/R
und D/C zur endogenen Variablen M. Dieser Geldangebotsmechanismus bietet
die Grundlage fiir die Beschreibung monetirer Schocks durch Friedman und
Schwartz.

Aus der Sicht der Quantititsgleichung kann die Geldmenge somit als exogen
betrachtet werden. Fir den Zusammenhang zwischen Geld- und Giiterstromen
ist nun die Charakterisierung der Umlaufsgeschwindigkeit (bzw. der Geldnach-
frage) entscheidend. Der quantititstheoretischen Sicht entspricht eine Kausali-
tdt, die von den Geld- zu den Giiterstromen verlduft. Dies setzt zumindest vor-
aus, daB Anderungen der Geldmenge nicht (vollstindig) durch solche der Um-
laufsgeschwindigkeit kompensiert werden, und ist jedenfalls dann erfiillt, wenn
die Umlaufsgeschwindigkeit entweder konstant (wie in der klassischen Quanti-
tatstheorie) oder in vorhersehbarer Weise von anderen Variablen (Zinssatz, In-
flationsrate) abhingig ist (wie in Friedmans Neuformulierung).®’

Konkret geht der monetaristische Ansatz zwar von einer Abhingigkeit der
Umlaufsgeschwindigkeit bzw. umgekehrt der Geldnachfrage vom Zinssatz aus.
Jedoch wird aufgrund von empirischen Untersuchungen die Geldnachfrage als
zinsunelastisch angesehen. Dartiber hinaus gilt die Geldnachfrage als stabil — im
Sinne einer guten Voraussagbarkeit. Weist demgegeniiber die Giiternachfrage
eine erhebliche Zinselastizitit auf bzw. unterliegt zudem erratischen Schwan-
kungen — die Giiternachfrage bzw. der Multiplikator sind ,,instabil* —, so 148t
sich damit die Dominanz der Geldpolitik gegeniiber der Fiskalpolitik begriin-
den. Geldpolitik ist in einer solchen Konstellation im Vergleich zu Fiskalpolitik
das wirksamere und sicherere Mittel zur Steuerung der Gesamtnachfrage. Die
Fiskalpolitik ist dagegen Crowding-out-Effekten ausgesetzt. Die Debatte um
diese Thesen, insbesondere um deren empirische bzw. 6konometrische Fundie-
rung, bildete den Gegenstand der ersten Phase der Keynesianismus-

8 Fiir die Neuformulierung durch Friedman (1956) und deren Quellen in der Cam-
bridge- bzw. in der Keynesschen Tradition vgl. Patinkin (1981, 2411t.).
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Monetarismus-Kontroverse.?® Im Kontext dieser Arbeit ist festzuhalten, daB
diese monetaristische Position die Begriindung dafiir liefert, warum Friedman
und Schwartz die Geschichte der Groflen Depression als eine (primér) monetire
Geschichte schreiben.

Waihrend es bei der Frage nach der Wirksamkeit von Geld- und Fiskalpolitik
als Mittel der Nachfragesteuerung gleichsam um eine Debatte auf ,taktischer*
Ebene geht, ist die ,strategische” Fragestellung jene nach der Notwendigkeit
von Nachfragesteuerung oder umgekehrt nach der Stabilitdt des privaten Sek-
tors.

3. Die monetaristische Gegenrevolution II:
Die Stabilitit des privaten Sektors

Charakteristisch fiir den monetaristischen (wie Jahrzehnte zuvor fiir den klas-
sischen) Ansatz ist die Identifizierung von nominellen Rigidititen als Ursache
von Konjunkturen und Krisen und damit die Sichtweise dieser Schwankungen
als kurzfristige Abweichungen von einem (langfristigen) Gleichgewicht. Auf
diese Weise wird der kurzfristige Einflul nomineller Schocks auf reale Grofien
mit der These von deren Neutralitit bzw. Ineffektivitit in der langen Frist ge-
koppelt. Diese Fristendichotomie kniipft im tibrigen an die entsprechende Un-
terscheidung in der traditionellen Quantititstheorie an, wie sie implizit der sog.
»klassischen Makrodkonomik“ zugrunde liegt. Anderseits leugnet (oder ver-
nachlissigt) sie die Bedeutung von Remanenz- oder Hysteresis-Effekten, wo-
nach die Reaktionen im Ungleichgewicht auf die Position des langfristigen
Gleichgewichts zuriickwirken konnen.*’

Diese spezifische Sichtweise impliziert, dal das Stabilititskonzept zwei
voneinander zu trennende Dimensionen besitzt: Erstens setzt es voraus, daf3
kurzfristig existierende Rigidititen mit der Zeit von den Marktkriften beseitigt
werden — sind z.B. die Nominallohne kurzfristig auch rigide, so werden sie
doch mit der Zeit auf ein Arbeitsmarktungleichgewicht reagieren und sich
anpassen. Zweitens heiflt das aber, was meist stillschweigend angenommen
wird, daB diese Flexibilitit die Riickkehr zum langfristigen Gleichgewicht
bewirkt — z.B. eine Nominallohnsenkung von Unterbeschiftigung zu Voll-
beschiftigung zuriickfihrt. Insbesondere in den neueren Versionen des
Monetarismus wird der Unterschied zwischen diesen beiden Aspekten oft

% Fiir eine Zusammenfassung dieses Standes der Monetarismus-Kontroverse vgl. die
Beitrdge in Ehrlicher/Becker (1978).

87 Vgl. zum Hysteresis-Phianomen Gdocke (1996) und fiir eine Anwendung auf den
Arbeitsmarkt Blanchard/Summers (1986).
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dadurch verschleiert, daf3 in der Annahme der Preisflexibilitit beide genannten
Bedingungen eingeschlossen, d.h. flexible mit marktraumenden Preisen
gleichgesetzt (oder wohl doch: verwechselt) werden.

Die frithe Phase der Keynesschen Revolution, d.i. die Kontroverse mit der
klassischen MakroGkonomik, war noch vom letzteren Aspekt gekennzeichnet.*®
Die kritische nominelle Rigiditdt war die der Nominallohne, jedoch war nicht
deren Starrheit entscheidend fiir das Versagen des marktwirtschaftlichen Me-
chanismus, Vollbeschiftigung zu gewihrleisten, sondern die Ineffektivitat von
Lohnsenkungen. Diesem Ansatz ist — obwohl die Analyse bereits im von der
neoklassischen Synthese vorgegebenen Rahmen erfolgt — auch noch die kon-
zeptuelle Diskussion bei Patinkin (z.B. 1948, 1956) verpflichtet, wonach nicht
die Existenz, sondern die Stabilitit des Vollbeschiftigungs-Gleichgewichts,
oder auch nur die ausreichend starke Konvergenz zu diesem, bestritten wird.
Patinkins Reformulierung bedeutet in dieser Hinsicht noch keine substantielle
Abkehr vom Inhalt der Keynesschen Revolution. Ein Keynessches Unterbe-
schiftigungsproblem liegt in dieser Sicht dann vor, wenn die Sequenz kurzfri-
stiger Gleichgewichte aufgrund von destabilisierenden Effekten nicht (rasch ge-
nug) zum langfristigen Vollbeschiftigungs-Gleichgewicht konvergiert. Es ist
gerade dieses Stabilititsproblem, das von der monetaristischen Position geleug-
net wird, die im Prinzip von der Effektivitit genereller Nominallohnsenkungen
ausgeht und hiebei auf die Wirksamkeit des Realkasseneffekts setzt.

Der Ubergang von der neoklassischen Synthese zur monetaristischen Gegen-
revolution, wie er mit der Schwerpunktverlagerung vom Aspekt der mangeln-
den Stabilitit (d.h. der Unwirksamkeit von Nominallohnsenkungen) zum
Aspekt der mangelnden Flexibilitit (d.h. der Rigiditit der Nominallohne) ver-
bunden war, 148t sich beispielhaft an der Diskussion um die Phillips-Kurve
nachvollziehen. In der urspriinglichen Fassung von Phillips (1958) handelte es
sich um die 6konometrische Schétzung einer Reaktionsfunktion fiir den Nomi-
nallohn. Diese stellte zunichst blofl eine dynamische Ergidnzung zur statischen
Version des keynesianischen Fix-Lohn-Modells dar und konnte durchaus ver-
wendet werden, um die Moglichkeit der Instabilitit des Vollbeschiftigungs-
Gleichgewichts aufzuzeigen.®

Die Sprengkraft der Phillips-Kurven-Kontroverse fiir die keynesianische
Makrookonomik begann erst durch deren — im Selbstverstindnis der Autoren
durchaus ,keynesianische — Modifizierung durch Samuelson und Solow
(1960). Aus einem Element zur Beschreibung von Anpassung im (Arbeits-)
Marktungleichgewicht wurde nun eine Gleichgewichtskurve, die das Ergebnis

8 Zum Folgenden siehe oben Abschnitt B.II.
8 Als Beispiel vgl. Tobin (1993).
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eines komparativ-statischen Experiments beschrieb: Jeder (exogen vorgegebe-
nen) Inflationsrate entsprach ein Gleichgewichtsniveau von Arbeitslosigkeit.”
Als ,keynesianisches* Element wurde hiebei die behauptete (bzw. empirisch
,hachgewiesene*) negative Korrelation angesehen. Praktisch wurde der Wirt-
schaftspolitik damit als ,,menu of choice* bzw. als ,trade-off* die Moglichkeit
angeboten, ein Weniger an Arbeitslosigkeit durch ein Mehr an Inflation zu er-
kaufen. Stillschweigend mufite jedoch vorausgesetzt werden, dafl die Lohnan-
passungen (fiir eine gegebene Inflationsrate) ohne weiteres zum jeweiligen Be-
schiftigungsgleichgewicht hinfilhren werden. Wie es scheint, ohne sich dariiber
ganz im klaren zu sein, wurde von den Anhdngern des Phillips-Kurven-trade-
offs das Keynessche Instabilitdtsargument aufgegeben und damit ein wesentli-
ches Element der monetaristischen Gegenrevolution als Teil der keynesiani-
schen Makrodkonomik akzeptiert. Das blieb, wie im Riickblick leicht zu erken-
nen ist, nicht ohne Folgen.

Denn die monetaristische Replik®' auf die behauptete Existenz eines Infla-
tions-Arbeitslosigkeits-trade-offs brauchte nur darauf zu verweisen, daf3 selbst
im Keynesschen Makro-Modell einerseits der mit Vollbeschaftigung vereinbare
Reallohn eindeutig bestimmt ist und anderseits die Beschiftigung entlang der
Arbeitsnachfragekurve invers mit dem Reallohn variiert. Eine Beschaftigungs-
erh6hung mittels Inflation ist daher nur insoweit moglich, als das Arbeitsange-
bot nicht allein vom Reallohn bestimmt ist, sondern einer Geldillusion unter-
liegt. Das monetaristische Argument ist nun, daf3 eine solche Geldillusion nur
als Folge fehlerhafter Inflationserwartungen und diese auch nur voriibergehend
(,kurzfristig*) existieren konne — der behauptete trade-off konne daher nicht
dauerhaft sein und miisse langfristig verschwinden. Formal wird dieses Argu-
ment durch die Einfilhrung von Inflationserwartungen in die Lohnreaktions-
funktion bzw. durch die Modellierung einer adaptiven Erwartungsbildung be-
riicksichtigt. Im langfristigen Gleichgewicht stimmen erwartete und tatsichliche
Inflation iiberein, der Reallohn ist mit Arbeitsmarktgleichgewicht vereinbar —
statt als Vollbeschiftigung wird dieses nun als ,,natiirliche Arbeitslosenrate® be-
zeichnet. Die Keynessche Frage, ob und wie dieses Gleichgewicht durch An-
passungen des Nominallohnes erreicht werden kann, wurde vergessen, d.h. aus
dem Kreis sinnvoll zu stellender Fragen eliminiert. Von den zwei Aspekten des
Stabilitatsproblems ist nur noch das erste, das Problem bestehender nomineller
Rigidititen, iibrig geblieben.

% Die Nachfrage- (Kreislauf-)effekte von Lohnsenkungen (bzw. -erh6hungen) wer-
den hiebei vernachlissigt (die Guternachfrage bleibt — fir eine exogene Geldmenge M —
vom Nominallohnsatz unabhéingig). — Auflerdem ist zu beachten, daB sich in der Inter-
pretation von Samuelson/Solow die Phillips-Kurve aus einer Strukturformgleichung, wie
noch bei Phillips selbst, in die Gleichung einer reduzierten Form verwandelt.

°! Die klassischen Beitriige sind Friedman (1968) und Phelps (1967).
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Die durch die Revolution der rationalen Erwartungen geschaffene zweite
(neue) Version des Monetarismus radikalisiert diese Sichtweise des Stabilitats-
problems.” Einerseits wird von vorneherein davon ausgegangen, daB sich die
Marktteilnehmer zu jedem Zeitpunkt auf ihren Angebots- bzw. Nachfragekur-
ven befinden. Dies impliziert, da8 Mirkte stets gerdumt werden (die Marktrau-
mungs-Annahme) — folgerichtig leugnet dieser Ansatz die Moglichkeit, Markt-
ungleichgewichte im Sinne nicht-gerdumter Markte beobachten zu koénnen. An-
derseits besagt diese Version, dal den Angebots- und Nachfrageplinen stets ra-
tionale Erwartungen der Akteure zugrunde liegen — d.h. ein Erwartungsbil-
dungsmechanismus, der strukturelle Informationen verwendet und keine syste-
matischen Erwartungsfehler zuldt. Von dem durch das Verschwinden von Er-
wartungsfehlern gekennzeichneten langfristigen Gleichgewicht sind daher nur
zufillige (unsystematische) Abweichungen moglich.

Die Konsequenz fuir die Beschreibung und Erklarung von Krisen (und be-
sonders der Groflen Depression) ist zunéchst die (logische) Unmoéglichkeit un-
freiwilliger Arbeitslosigkeit — diese wiirde ja einen nicht-gerdumten Arbeits-
markt bedingen. Vielmehr entsteht ein Minderangebot auf dem Arbeitsmarkt
durch Erwartungsfehler, d.h. Anbieter von Arbeit bieten freiwillig keine Arbeit
an (und werden arbeitslos), weil sie irrigerweise den sich auf dem Markt bil-
denden Reallohn als zu niedrig einschitzen. Eine langwierige und tiefe Krise
muf} daher auf eine Folge von erheblichen und (aufgrund einer Serie nicht anti-
zipiegrster Schocks) positiv autokorrelierten Erwartungsfehlern zuriickzufiihren
sein.

4. Konjunktur und Wachstum

Eine Folgerung der dem Monetarismus jeder Version inhérenten Fristendi-
chotomie ist eine weitgehende Trennung der Phinomene von Konjunktur und
Wachstum. Implizit in Friedmans Definition der natiirlichen Arbeitslosenrate,
explizit in den neueren Ansitzen wird das langfristige Gleichgewicht, zu dem
die Wirtschaft tendiert (bzw. von dem sie nur unsystematisch abweicht), mit ei-
nem intertemporalen Gleichgewichtspfad (im Sinne von Arrow/Debreu) identi-
fiziert.” Dieser Pfad besitzt die iiblichen Effizienzeigenschaften. In einem un-

%2 Fiir eine Charakterisierung der sog. ,,Neuen Klassischen Okonomik* als Moneta-
rismus zweiten Typs vgl. Hoover (1984).

% Erklirungen“ der GroBen Depression in diesem Sinne liefern u.a. Lucas/Rapping
(1972) und Darby (1976). Ein ungelostes Ritsel bleibt hiebei allerdings die Begriindung
fiir die zu beobachtende nominelle Rigiditét, vgl. z.B. Bernanke (1995).

%4 Vgl. die Definition in Friedman (1968, 8). Fir die Identifikation von Gleichge-
wicht mit einer intertemporalen Version des Arrow-Debreu-Gleichgewichts siehe Lucas
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gestorten Marktsystem bestimmt er die Wachstumsdynamik der Wirtschaft,
Konjunkturschwankungen sind Abweichungen, die auf den Pfad selbst jedoch
nicht zurtickwirken.

Mit dieser Trennung von Konjunktur und Wachstum werden wiederum
mogliche Remanenz- oder Hysteresis-Effekte der Konjunktur ausgeschlossen.
Im Kontext der historischen Vorldufer folgt hier der Monetarismus dem Bei-
spiel Hayeks und nicht dem Schumpeters.

Wenn tiberhaupt, dann 148t der Ansatz des Monetarismus eher einen Zu-
sammenhang zwischen (nicht Konjunktur, sondern) Inflation und Wachstum zu.
Eine negative Beziechung — hohe Inflation senkt das Wachstum — wird hiebei,
meist auflerhalb der formalen Modelle, als Beispiel fiir die sozialen Kosten der
Inflation angefiihrt, indem z.B. eine hohe Inflationsrate iiber eine hohe Variabi-
litdt der relativen Preise eine effiziente Allokation erschwert. In diese Richtung
weist auch die von Friedman in seiner ,,Nobel-Lecture* (Friedman 1977) ausge-
sprochene Vermutung einer positiv geneigten langfristigen Phillips-Kurve.

5. Das wirtschaftspolitische Programm des Monetarismus

Liegt die Ursache von Konjunkturen und Krisen nicht in der Instabilitit des
Marktsystems selbst, so muf} sie auflerhalb gesucht werden, aus der Sicht des
Monetarismus in der Instabilitit (dem ,.too-late-and-too-much®) der Geldpoli-
tik.”® Stabilisierung nicht der Wirtschaft, sondern der Politik heift daher das
wirtschaftspolitische Programm des Monetarismus. Dieses Programm greift auf
die von der Chicago-Schule, z.B. von Simons (1936), bereits in den 30er Jahren
initiierte Debatte liber Regeln vs. diskretiondre MafSnahmen zurtick.

In diesem Sinne ist das monetaristische Programm durch eine Priferenz fiir
Regeln (im Vergleich zu diskretionidren Maflnahmen) gekennzeichnet. Die Un-
terscheidung ist jedoch nicht offensichtlich: Unter Diskretion werden fallweise
(in jedem Zeitpunkt neu zu bestimmende) Entscheidungen iiber den im Hinblick
auf vorgegebene Ziele optimalen Mitteleinsatz verstanden. Die Entscheidung
der jeweils zu treffenden MaBinahmen steht somit vollkommen im Ermessen der
wirtschaftspolitischen Instanz, z.B. der Zentralbank. Den Gegensatz dazu stellt
eine nicht-kontingente (ohne Feedback konzipierte) Regel fiir den Instrumen-
teneinsatz dar. Diese legt den Mitteleinsatz vorweg fest, die Instanz hat keiner-
lei Ermessensspielraum, da sie blof die Regel zu vollziehen hat. Zwischen die-
sen beiden Polen liegen kontingente Regeln — hier kann der Mitteleinsatz zwar

(1984, 10f.) bzw. die Ansitze zur Theorie realer Konjunkturzyklen, z.B. als Uberblick
Eichenbaum/Singleton (1986).

% Vgl. hiezu die Theorie des politischen Konjunkturzyklus von Nordhaus (1975).
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auf duBere Umstinde reagieren, jedoch ist die Art der Reaktion (im Sinne einer
Reaktionsfunktion) vorweg bestimmt. Eine andere Zwischenform sind ziel-
(statt blof} mittel-)bezogene Regeln. In diesem Fall schreibt die Regel die Errei-
chung eines bestimmten Zieles vor, die entsprechende Mittelwahl obliegt je-
doch der wirtschaftspolitischen Instanz.”®

Zugunsten von Regeln wurden von Anhdngern des monetaristischen Pro-
gramms u.a. die folgenden Argumente eingebracht:*’

(1) Die Stabilitdt des privaten Sektors: Dann ist der Einsatz diskretionirer
MaBnahmen unnétig.

(2) Unzureichendes Wissen uber die Systemzusammenhénge und damit iiber
die Wirkung der eingesetzten Mittel: Dann besteht die Gefahr, daB8 diskretiona-
re Maflnahmen destabilisieren (z.B. wenn die Geldpolitik lange und variable
Verzogerungen aufweist oder exzessive Reaktionen der Politik zu dynamischer
Instabilitdt fithren).

(3) Der Machtmif3brauch durch politische Instanzen: Wirkungsvolle und frei
verfiigbare Mittel stellen einen Anreiz dar, sie nicht zur allgemeinen Wohlfahrt,
sondern fiir die eigenen Ziele einzusetzen (z.B. die Konjunktur nicht mit dem
Ziel der Stabilisierung zu steuern, sondern zur Férderung der Wahlchancen der
Regierung).

Zu diesen drei Argumenten ist in der Folge der Revolution der Rationalen
Erwartungen ein neues hinzugekommen, nimlich:

(4) Die strategische Ineffizienz. Werden die Ergebnisse von wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen aus der Sicht der Spieltheorie untersucht, so zeigt sich, daf3
eine kurzsichtige Optimierung durch die politische Instanz zu langfristig infe-
rioren Ergebnissen fithren kann — eine potentielle Ineffizienz, die durch Regel-
bindung beseitigt werden kann.®

Die spezielle Ausgestaltung des monetaristischen Regelwerkes, wie es etwa
zunichst von Friedman (1948, 1959) und spdter von Lucas (1980) vorgelegt
worden ist, umfaf}t die folgenden Elemente:

(1) Festlegung der Geldpolitik durch eine nicht-kontingente Geldmengenre-
gel, d.i. Friedmans sog. ,.k%-Regel“, wonach das Wachstum der Geldmenge
vorweg und unabhingig von der Konjunktursituation bestimmt werden soll.

% Die Taxonomie folgt Blinder (1987).

%7 Vgl. dazu Blinder (1987); die Diskussion zur Stabilisierungspolitik folgt weitge-
hend der Gliederung von Modigliani (1977).

% Vgl. Kydland/Prescott (1977) zum Problem der Zeitinkonsistenz bzw. Rogoff’
(1985) zur Optimalitit konservativer Zentralbanken. Buiter (1981) weist in diesem Zu-
sammenhang darauf hin, daf3 die optimale Regel kontingent sein kann.

S Pichler
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Gegeniiber der tatsichlichen Fixierung einer Regel ist die Wahl des , richtigen
k* sekundir,” das Ergebnis sollte jedoch approximativ Preisniveaustabilitit
gewihrleisten. Die indirekte Steuerung der Geldmenge stellt fiir Friedman im
iibrigen bloB eine zweitbeste Losung dar, die erstbeste wire eine direkte Steue-
rung des Geldumlaufs iiber die Einfithrung einer 100%-Reservepflicht. Diese
wiirde den Einflul von Geschéftsbanken und Publikum auf die Entwicklung der
Geldmenge ginzlich ausschalten und deren Steuerung vollkommen der Auto-
nomie der Zentralbank unterstellen.

(2) Die Fiskalpolitik ist in stabilisierungspolitischer Hinsicht von unterge-
ordneter Bedeutung. Demnach sollte die Hohe der Staatsausgaben nach alloka-
tionspolitischen Erfordernissen festgelegt werden und die Steuersitze auf lange
Sicht ein ausgeglichenes Budget garantieren. Da weder Staatsausgaben noch
Steuersitze der konjunkturellen Situation anzupassen sind, ergibt sich iiber den
Zyklus eine automatische Stabilisierung durch das konjunkturabhingige Steuer-
aufkommen. Die so entstehenden Defizite (in der Krise) und Uberschiisse (in
der Hochkonjunktur) wiren auf dem Kapitalmarkt zu finanzieren bzw. anzule-
gen.'” Immerhin sieht das Programm keinen Budgetausgleich von Jahr zu Jahr
—und als Konsequenz eine Art Parallelpolitik — vor, sondern blof8 einen Bud-
getausgleich tiber den Konjunkturzyklus hinweg.

(3) Offenkundig sind Eingriffe in die Lohn- und Preisbildung auf den Mark-
ten (z.B. Preiskontrollen oder Preisstopps) mit dem monetaristischen Programm
unvereinbar. Ob eine regelgebundene Politik quasi selbsttitig eine ,,marktkon-
forme* Lohnpolitik der Gewerkschaften erzwingt, indem sie die fehlende Be-
reitschaft signalisiert, exzessive Lohnabschliisse durch Nachfragesteuerung zu
akkomodieren, oder ob dafiir eine aktive gegen die Gewerkschaften gerichtete
Politik sorgen soll, 148t das Programm nicht klar erkennen.

Insgesamt ist das Ziel des Programms in erster Linie nicht die Bekdmpfung
von Schocks durch Wirtschaftspolitik, sondern die Verhinderung von durch die
Wirtschaftspolitik selbst ausgeldsten Schocks — insbesondere die Verhinderung
einer Wiederholung der Groflen Depression. ,,... the main task of monetary and
fiscal policy is to provide a stable, predictable environment for the private sec-
tor of the economy* (Lucas 1980, 260). Selbst im Kontext des monetaristischen

% Vgl. jedoch Friedman (1969), wonach k (bzw. die Inflationsrate) im Optimum dem
negativen Realzins entspricht. Eine dhnliche Position vertritt neuerdings auch Giersch
(1995)

19 piese Konsequenz entspricht der Friedmanschen Geldmengenregel, wie sie nach
Friedman (1959) entwickelt wurde. In seinen frithen Beitragen befiirwortete Friedman
(z.B. 1948) noch die Geld- anstelle von Anleihenfinanzierung der entstehenden Budget-
defizite bzw. -uiberschiisse; vgl. hiezu auch Scarth (1982).
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Ansatzes ist allerdings klar, daB die von Friedman vorgeschlagene Geldmen-
genregel nicht die einzigmogliche ist, um diesem Ziel gerecht zu werden.'®*

6. Die Ursachen der Grofien Depression

Hinsichtlich der Ursachen der GroBen Depression wird nun wiederum auf
die Studie von Friedman/Schwartz zuriickgegriffen. Die Grundlage ihrer Erkla-
rung bildet die bereits dargestellte Krisentheorie des (alten) Monetarismus. Eine
genauere historische Untersuchung mit Hinweisen auf die kritischen (moneti-
ren) Episoden in den USA folgt in Abschnitt C.I; hier geht es zundchst um die
allgemeine Ursachenanalyse.

Aus dem monetaristischen Ansatz folgt, daB Friedman/Schwartz die Krisen-
ursachen im monetiren (MiB-)Management suchen und finden. Die monetiren
Ursachen der Krise liegen aus ihrer Sicht in einer Serie von restriktiven moneté-
ren Schocks, kombiniert mit der Existenz starrer bzw. sich nur langsam anpas-
sender Nominallohne (und Preise). So wie die lange Hochkonjunktur der 20er
Jahre den erfolgreichen Einsatz der Geldpolitik bestitigt, so die Grofe Depres-
sion deren Fehler in den 30er Jahren. Hiebei wurden die monetdren Schocks
weniger durch die Geldpolitik aktiv verursacht, als vielmehr von ihr aufgrund
von Inaktivitit nicht verhindert. Folgerichtig zeigt sich die groBe monetire
Kontraktion nicht in einer Einschrankung der von der Geldpolitik direkt kon-
‘trollierten Geldbasis, sondern in der passiven Hinnahme von auf Entscheidun-
gen des Publikums und der Geschiftsbanken basierenden Riickgdngen im Ver-
hiltnis der Einlagen zum Bargeld (D/C) bzw. zu den Reserven (D/R). Insgesamt
veranschlagen Friedman/Schwartz (1963, 332f.) fiir die USA iiber den Zeitraum
von August 1929 bis Mirz 1933 den Beitrag der einzelnen Faktoren zur Verin-
derung von M folgendermafBlen: H +17,5%; D/C —37%; D/R —20% (und deren
Interaktion +10%); insgesamt fiel daher M um 35%.

Ohne Anspruch auf Vollstindigkeit seien hier einige der diese Entwicklung
bestimmenden monetiren Schocks angefiihrt: die auf die Bekdmpfung des Akti-
enmarkt-Booms gerichtete restriktive Geldpolitik ab 1928; der Bérsenkrach von
1929 und nachfolgend die nur voriibergehend ihre ,lender-of-last-resort“-
Funktion wahrnehmende Politik des Fed; die Bankzusammenbriiche und in de-
ren Folge die Abnahme sowohl des Einlagen-Reserven- als auch des Einlagen-
Bargeld-Verhaltnisses, wihrend das Fed die Geldbasis, nicht aber die Geld-
menge als Zwischenziel anvisierte; die Restriktion aufgrund des Devisenabflus-

101 Als Beispiele vgl. Simons (1936) fur eine Preisniveau-Regel, McCallum (1990)
fur eine Regel zur Stabilisierung des nominellen Sozialprodukts bzw. Buiter (1981) als
Beflirworter einer kontingenten Regel.

5‘
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ses nach der Pfundabwertung 1931 und schlielich die letzte und grofite Ban-
kenkrise 1933.'%

Auch der Weg aus der Rezession erfolgte im wesentlichen durch monetire
Impulse:“)3 die Abwertung des Dollars und Devisenzufliisse (aufgrund der in-
stabilen Situation in Europa) fiihrten ab 1933 zu einer stetigen Zunahme der
Geldmenge, die eine langsame, aber nachhaltige Besserung der Konjunktursi-
tuation bewirkte. Auch dies jedoch nicht ohne Unterbrechung, die Rezession
von 1937 wird wiederum auf einen monetiren Schock — die Erhéhung der Min-
destreservesitze — zurtickgefiihrt.

Die Ursachen fiir die von der Geldpolitik begangenen Fehler sehen Fried-
marn/Schwartz in der Personenabhéngigkeit des Systems bzw. in der geldpoliti-
schen Strategie begriindet, im besonderen im Fehlen einer starken ,JFiihrer-
personlichkeit” nach dem Tod von Benjamin Strong (vgl. Friedman/Schwartz
1963, 411ff.). Dies ist natiirlich ein Argument mehr fiir eine Bindung an (die
richtigen) Regeln, die die Politik unabhingig von den handelnden Personen ma-
chen soll. Eine solchen Regeln entsprechende Steuerung der Geldbasis durch
Offen-Markt-Politik wire nach Friedman/Schwartz (ib., 391ff.) jedenfalls mog-
lich gewesen. Und die damit bewirkte Stabilisierung der Geldmenge (ebenso ei-
ne Stabilisierung des nominellen Sozialprodukts) hitte die Groie Depression in
den USA verhindern kénnen.'®

Freilich dominiert in diesen Aussagen die nationale (auf die USA be-
schrinkte) Perspektive und werden Restriktionen durch das internationale Wih-
rungssystem aufler acht gelassen — sie werden im folgenden berticksichtigt.

7. Die monetaristische Synthese: Erginzungen und Erweiterungen

In den seit dem Erscheinen vergangenen (nun mehr als) drei Jahrzehnten hat
sich der Ansatz von Friedman und Schwartz als die dominierende Erklirung der
Groflen Depression (fiir die USA) erwiesen. Neuere Arbeiten haben die Analyse
auf den internationalen Bereich ausgeweitet, manche monetire Episoden in den
USA der 30er Jahre neu gewichtet und zusitzliche nicht-monetire Schocks und
Ausbreitungsmechanismen isoliert. Trotzdem bildet die Studie von Friedman
und Schwartz die Grundlage fiir die folgenden Untersuchungen, sodafl weniger
von Alternativen als von einer (monetaristischen) Synthese zu sprechen ist.

192 Die obige Darstellung folgt Friedman/Schwartz (1963, 2991F.).
13 Zu den monetiren Ursachen des Aufschwungs siehe auch Romer (1991).
19 vgl. auch dhnlich McCallum (1990).
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Die erwihnten Erginzungen sollen im folgenden kurz dargestellt werden:
Die Bedeutung einer nicht-monetiren Transmission der die Grofle Depression
auslosenden Schocks wurde besonders von Bernanke betont.'®® Demnach bil-
dete die mit den Bankenzusammenbriichen in den USA und anderswo einherge-
hende Vernichtung von Bankeinlagen (und damit die Reduktion der Geldmenge
M1) nur einen Aspekt der Folgen solcher Finanzkrisen. Der andere bestehe in
der Anpassung der Kreditvergabepolitik der Banken: Einerseits werde die Kre-
ditgewdhrung tiberhaupt eingeschriankt, um sich mit zusétzlichen (iiberschiissi-
gen) Reserven gegen die drohende Gefahr einer Illiquiditit zu schiitzen — d.h.
die Liquiditatspréiferenz des Bankensystems steigt, mit jedenfalls negativen Sy-
stemeffekten, da wohl eine einzelne Bank, nicht aber alle Banken insgesamt ih-
re Liquiditdt erhohen konnen. (Genauso konnte der allgemeine Versuch, nicht-
liquide Anlagen zu Geld zu machen, nicht zur Steigerung der Liquiditit, son-
dern blofl zum Preisverfall dieser Anlagen fiihren.) Auf der anderen Seite wer-
den die vorsichtiger agierenden Banken hohere Anforderungen an die Qualitit
der Projekte bzw. die Bonitit der Kreditnehmer stellen, die zudem angesichts
der Krise immer weniger zu erflillen sind. Das bedeutet schlieflich, da8 das
Bankensystem als Vermittler zwischen den Ersparnisse bildenden Haushalten
und den diese nachfragenden Unternehmen zunehmend ausfillt — es kommt zu
Disintermediation. Symptome hiefiir in den 30er Jahren sind die Hohe (bzw.
Zunahme) des ,.yield spread“ zwischen quasi risikolosen Staatsanleihen und
kommerziellen Krediten sowie die weitgehende Ausschaltung von kleinen und
mittleren Unternehmen vom Kapitalmarkt (da diese keine ausreichenden Si-
cherheiten zu bieten imstande sind).

Empirische Studien — sowohl iiber die unterschiedliche Betroffenheit von
Unternehmenstypen als auch tiber die Bedeutung von Banken- und Finanzkrisen
fir die Transmission von monetiren Schocks (im internationalen Vergleich) —
liefern Anhaltspunkte fiir die Wichtigkeit dieses Aspekts.

Neben den von Friedman/Schwartz in den Vordergrund gestellten monetiren
Schocks wird neuerdings insbesondere fiir die Periode vor 1931 auch die Be-
deutung nicht-monetirer Schocks betont.'” Hiezu zihlt u.a. die Tatsache, daB
sich 1929 ein Ende des langen Booms der 20er Jahre in den USA — unabhingig
von monetirer Restriktion — abzuzeichnen begonnen hatte. Zum Teil konnte es
sich dabei allerdings um eine internationale Riickwirkung der restriktiven Geld-
politik in den USA handeln, die europdische Lander in einer angespannten fi-
nanziellen Situation (Deutschland, Grofbritannien) ebenfalls zu Restriktion

105 Vgl. u.a. Bernanke (1983, 1995) und Bernanke/James (1991); zur zugrunde lie-
genden Theorie der Kreditrationierung vgl. den klassischen Beitrag von Stiglitz/ Weiss
(1981).

1% vol. u.a. Temin (1989), Eichengreen (1992, 12ff.) und Romer (1990).
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zwang, die tiber deren verminderte Importe auf die USA zuriickwirkte (Eichen-
green 1992, 15). Zum anderen Teil spielte die auf die Bekdmpfung des ,,unsoli-
den“ Aktienbooms gerichtete Kreditpolitik des Fed eine Rolle.

Der Borsenkrach von 1929'7 wirkte ebenfalls negativ auf die Nachfrage: Ei-
nerseits bedeutete der Krach einen massiven Vermogensverlust fiir die Haus-
halte (auch wenn es sich nur um Buchwerte gehandelt hatte), der eine Ein-
schrankung der Nachfrage, vor allem nach dauerhaften Konsumgiitern nach sich
zog. Anderseits und moglicherweise noch wichtiger ging der Krach fiir Haus-
halte und Unternehmen mit einer deutlichen Zunahme der wahrgenommenen
Unsicherheit einher — Romer (1990) weist dies anhand einer Reihe von Indika-
toren nach. Typischerweise sollte auch das ein Aufschieben irreversibler (Inve-
stitions-)Entscheidungen zugunsten des Einnehmens flexiblerer Positionen —
und damit einen Rickgang der Giiternachfrage (und eine Zunahme der Liquidi-
tatspriferenz) — bewirken.

8. Die monetaristische Synthese: Die internationale Dimension

Wahrend sich die bislang referierten monetaristischen Ansitze auf die Erkla-
rung der Krise fiir ein einzelnes Land, in der Regel die USA, beschrinkten, sind
nun jene nachzutragen, die den Zusammenhéngen zwischen dem internationalen
Wihrungssystem und den nationalen Krisenfaktoren nachgehen. Die zentrale
Frage fiir Okonomen und Historiker ist hiebei seit jeher die nach der Rolle des
Goldstandards.

Friedman und Schwartz beschrieben den Geldangebotsmechanismus fiir ein
einzelnes Land, die USA. Im Rahmen des Wihrungssystems des Goldstandards
kann die Geldbasis jedoch nicht ldnger als exogen — durch die Geldpolitik kon-
trolliert — angesehen werden, vielmehr bestimmen (oder fiir groe Lander: be-
einflussen) die Regeln des Wiahrungssystems das Verhalten der Geldpolitik. Die
Entwicklung der Geldbasis kann nun in einzelne Komponenten aufgegliedert
werden:'%®

(B.2) H=

Sin

w
EPRQK’ G= PgQg'

17 Zu den Ursachen des Krachs: Bubble vs. Fundamentals, vgl. White (1990) bzw.
Rappoport/White (1993).

198 vgl. zum Folgenden Bernanke (1995).
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Die Verinderung der einzelnen Komponenten wird wiederum auf das Ver-
halten der Zentralbanken (im Goldstandard-System) zuriickgefiihrt.'®

Die Grundlage fiir die (inter-)nationale Geldversorgung bildet der Wert des
Wihrungsgoldes G. Insbesondere angesichts der starken Preissteigerungen in
den 20er Jahren, die der Wiedereinflihrung des Goldstandards vorangingen, er-
wies sich die vorhandene Menge des Wahrungsgoldes (Q,) nicht als ausrei-
chend, um Produktion und Welthandel zu stabilen Preisen zu finanzieren. Dies
wurde in der zeitgenossischen Debatte als das Problem der ,,Goldknappheit''?
apostrophiert, fir das die Einfiihrung des Gold-Devisen-Standards (in der Kon-
ferenz von Genua 1922) einen Losungsversuch darstelite. Jedenfalls war die
Zunahme der Goldreserven zu gering, um den in den 30er Jahren vorherrschen-
den kontraktiven Tendenzen entgegenzuwirken. Dartiber hinaus waren die am
Goldstandard teilnehmenden Lander zur Aufrechterhaltung der Goldparitit, d.h.
eines konstanten Goldpreises (P,), verpflichtet. Innerhalb dieses Systems war
die Abwertung der Wahrung, d.h. die Erhohung des Goldpreises, keine zuldssi-
ge Option, um einer monetiren Kontraktion entgegenzuwirken.

Als nichster Faktor ist das Verhiltnis Geldbasis zu Wéhrungsreserven (H/W)
zu betrachten. Nach oben war dieses Verhiltnis durch die Einhaltung der fiir die
Zentralbanken giiltigen Deckungsregeln begrenzt, das Erreichen der Obergrenze
bedeutete die maximale Ausniitzung des Potentials fiir die Zentralbank-
Geldschopfung. Nach unten konnte der Wert offenbar nicht unter eins sinken —
das wire dann der Fall, wenn die Inlandskomponente der Geldbasis verschwin-
det und diese nur aus der Auslandskomponente besteht. Wiederum bewirkte die
Funktionsweise des Goldstandards, da3 der Groflen Depression der 30er Jahre
eine Kontraktion der Geldbasis im Verhiltnis zu den Wéhrungsreserven vor-
ausging. Das war weitgehend das Ergebnis einer bewufiten Politik: Die USA
(und Frankreich) setzten auf monetire Restriktion und sterilisierten in der
zweiten Hilfte der 20er Jahre die Zufliisse von Gold und Devisen. Da hinsicht-
lich der Moglichkeit zu einer fortgesetzten Sterilisierungspolitik offensichtlich
eine Asymmetrie zwischen Defizit- und UberschuBlindern besteht, konnte dies
auf die Dauer nicht kompensiert werden und muflten die kontraktiven Tenden-
zen iiberhandnehmen.'"!

Als letzter Faktor verbleibt das Verhiltnis der Wahrungs- zu den Goldreser-
ven (W/G). Dieser Faktor ist fur die Nicht-Reservewédhrungslidnder relevant —
fir Reservewihrungsldnder sind Wahrungs- und Goldreserven natiirlich dek-

19 vel. u. a. Kindleberger (1986), Temin (1989), Eichengreen (1992) und Bordo
(1993).

110 Ein zeitgendssischer Vertreter der Goldknappheits-These war Gustav Cassel.

"' Bordo (1993, 28f.) bezeichnet das als das ,,adjustment problem*; zu Asymmetrie
und Sterilisierungspolitik vgl. auch Eichengreen (1990, 239ft.).
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kungsgleich. Das Verhiltnis war entweder gesetzlich — durch eine Obergrenze —
geregelt oder unterlag in manchen Landern der freien Gestion der Wéahrungspo-
litik. Mit der Abkehr Grofbritanniens vom Goldstandard 1931 und der Abwer-
tung des Pfundes kam es hier zu einem Vertrauensproblem:''? Zentralbanken,
die (Dollar-)Devisen als Wahrungsreserven hielten, erkannten am Beispiel des
Pfundes das Risiko der Abwertung einer Reservewédhrung und trachteten, der
Gefahr durch den Umtausch von Dollars in Gold zu entkommen. Das bedeutete
jedoch, daB global betrachtet im Goldwéhrungssystem Devisen als Wahrungsre-
serven ,,verschwanden®. Insgesamt naherte sich das Verhiltnis von Wahrungs-
zu Goldreserven damit der Untergrenze (von eins) an, was einen weiteren re-
striktiven Impuls darstellte.

Als Resiimee ist daher festzustellen, daB vor und wihrend der Grofien De-
pression im Goldstandardsystem strukturelle Faktoren existierten, die auf einen
Riickgang der Geldbasis in den einzelnen Mitgliedslandern hinwirkten. Dieser
Riickgang der Geldbasis verstirkte im internationalen Zusammenhang den oh-
nehin bestehenden kontraktiven Effekt eines Riickgangs des Geldangebotsmul-
tiplikators, wie er weiter oben beschrieben worden ist.

Neben und zugleich mit diesen strukturellen Faktoren war die Groie Depres-
sion auch durch den Zusammenhang zwischen dem Wihrungssystem und den
Moglichkeiten (inter-)nationaler Krisenpolitik gekennzeichnet. Im Prinzip hitte
aus monetaristischer Sicht der einzig wirksame Ausweg aus der Krise darin be-
standen, international (oder national) eine entschiedene Politik monetirer Ex-
pansion zu betreiben. Fiir die USA sehen ja Friedman und Schwartz in der Un-
terlassung einer solchen Politik die Hauptverantwortung der amerikanischen
Notenbank fiir Tiefe und Dauer der Depression begriindet. Im internationalen
Kontext mufl nach den systemkonformen Maglichkeiten fiir eine solche Politik
gefragt werden.

Die beste Option hitte wohl in einer international abgestimmten monetiren
Expansion bestanden, z.B. durch eine allgemeine Wahrungsabwertung der
Goldstandardlander, anders ausgedriickt: in einer generellen Erhéhung des
Goldpreises. Dem stand einerseits die Vielzahl der in Wissenschaft und Politik
vertretenen Krisendiagnosen entgegen, die sich nicht auf eine Therapie der mo-
netiren Expansion hitten biindeln lassen.'"> Anderseits mangelte es unter den
Mitgliedsldndern des Goldstandards auch an der Bereitschaft zu einem gemein-
samen Vorgehen — mag dies auf einen Mangel der erforderlichen internationa-
len Kooperation zuriickgefiihrt werden oder auf das Fehlen einer hegemonialen

112 Das  interwar confidence problem* nach Bordo (1993, 29).
113 Siehe dazu Naheres im Abschnitt C.1.
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Macht, die sich fiir das Funktionieren des Systems verantwortlich fiihlte.'"* Ins-
gesamt kam diese Option unter den historischen Umstéinden aufgrund eines De-
fizits an Wissen und Wollen nicht in Betracht.

Als nidchste Option ist nach den isolierten Handlungsmoglichkeiten eines
Landes im Rahmen des Goldstandardsystems zu fragen. Diese erwiesen sich
generell als gering, obzwar wohl zwischen groflen und kleinen Landern zu dif-
ferenzieren sein wird. Der Spielraum fiir eine nationale expansive Geldpolitik
ist in einem System fester Wechselkurse und dem dadurch giiltigen Zinsverbund
bekanntermaflen beschrinkt. Dies gilt besonders flir jene Linder, die sich be-
reits bei Ausbruch der Krise, spatestens jedoch ab 1931, erheblichen Zahlungs-
bilanzproblemen gegeniiber sahen, wihrend andere — wie die USA und Frank-
reich — mit relativ hohen Goldreserven unausgeniitzte Spielrdume besessen hat-
ten. Abwertungen schieden als per definitionem mit dem Goldstandard unver-
einbar aus. Von der Fiskalpolitik wurde, selbst wo es die Situation des Haus-
halts bzw. des Kapitalmarkts erlaubt hitte, kaum aktiver Gebrauch gemacht — in
der wirtschaftsliberalen Mentalitit erschienen die Prinzipien einer stabilen
(Gold-)Wahrung und solider Finanzen zu eng miteinander verbunden, als daf3
nicht die Aufgabe des einen auch das andere Prinzip gefihrdet hitte. Wie oben
angemerkt, verweist selbst Keynes diesbeziiglich auf ein potentielles Vertrau-
ensproblem, und retrospektiv schitzt die monetaristische Krisenerklarung die
mittels Fiskalpolitik zu erzielenden Wirkungen jedenfalls als gering ein. Dem-
nach erscheint — mit den Worten von Eichengreen — die nationale Wirtschafts-
politik durch die Regeln des Goldstandards ,,gefesselt*.

Bleibt als letzte Option die Aufgabe des Goldstandards, wie sie Grof3britan-
nien 1931 mit der Abwertung des Pfundes realisiert hat. Damit erscheinen die
Beschriankungen fiir monetéire Expansion zwar iiberwunden. Aber gerade dieses
Beispiel zeigt, daB8 die Berticksichtigung der Erwartungen der Devisenspekula-
tion, wiederum die Riicksichtnahme auf das Vertrauen in Wihrung und offentli-
che Finanzen, kurzum die nicht mit einem Schlag zu beseitigende Goldstan-
dard-Mentalitit selbst auflerhalb des Systems die Durchsetzung expansiver
Mafinahmen in hohem Mafle einschrinken konnen: In Grofibritannien brauchte
es mehr als ein Jahr, bis auf eine eindeutig expansive Geldpolitik umgeschaltet
wurde, expansive MaBBnahmen der Fiskalpolitik kamen — der Keynesschen Re-
volution zum Trotz — als Mittel der Krisenbekdmpfung in den 30er Jahren nicht
zum Einsatz. Nicht bloB das Wahrungssystem, sondern auch die durch es be-

14 Vgl. hiezu Eichengreen (1992, 390ft.), der das Funktionieren des Goldstandards
auf die Bereitschaft zu internationaler Koordination zuriickfiihrt, vs. Kindleberger
(1986, 288ff.), der die Notwendigkeit der fiihrenden Rolle (Hegemonie) eines Landes —
Grof3britannien vor dem ersten, die USA nach dem Zweiten Weltkrieg — fiir die Stabili-
tat des internationalen Wahrungssystems hervorhebt.



56 Hansjorg Klausinger

wirkte Pragung der Konventionen in Politik und Wirtschaft stellten sich als Fes-
sel fiir eine wirksamere Krisenbekdmpfung heraus.

Als weiterer internationaler, die Krise verscharfender Aspekt wird die Nei-
gung der einzelnen Regierungen zu unkoordinierten, blo nach den nationalen
Interessen ausgerichteten Mainahmen genannt: das Stichwort hiezu ist ,,beggar-
thy-neighbour-policy*. Hier miissen allerdings MaBnahmen im Wahrungs- und
solche im AuBenhandelsbereich auseinander gehalten werden. Gegeniiber der
oben erwihnten kooperativen Losung einer gemeinsamen, koordinierten Ab-
wertung war zweifellos der von der Pfundabwertung in Gang gesetzte Abwer-
tungswettlauf zwischen einzelnen Lindern eine inferiore Losung. Trotzdem
konnen auch global die Folgen solcher Abwertungen nicht eindeutig negativ
beurteilt werden: Einerseits eréffneten sie einzelnen Léndern den Spielraum fiir
monetire Expansion, dessen Wahrnehmung letztlich auch international einen
expansiven Effekt bewirkte. Lag anderseits die einzige Aussicht auf erfolgrei-
che Krisenbekdmpfung in der Beseitigung der Fesseln des Goldstandards, so
trugen solche Abwertungen immerhin zur Erosion dieses Systems bei.'"’

Anders liegt es beim Uberhandnehmen des Protektionismus, mit dem ein an-
derer (und wohl der schwiéchste) Pfeiler des herrschenden Wiahrungs- und Han-
delssystems, der Freihandel, den Erfordernissen der Krisenpolitik geopfert wur-
de. Die durch die um sich greifende Einflihrung von Zllen und anderen Maf-
nahmen, vom Smoot-Hawley-Zoll bis zu den britischen Priferenzzollabkom-
men, bewirkte drastische Einschrinkung des Welthandels war neben dem Gold-
standard ein weiterer Mechanismus der weltweiten Ausbreitung der Krise.

Insgesamt scheinen nach dem oben Gesagten die neueren, internationalen
Ansitze der Krisenerkldrung das traditionell negative Verdikt iiber den Gold-
standard — auch ein Teil des ,,conventional wisdom* der keynesianischen Nach-
kriegsokonomik — im wesentlichen zu bestéitigen.

C. Die Grofie Depression: Optionen fiir die Wirtschaftspolitik
L. Die Grofie Depression in den USA: Drei liberale Interpretationen

Die Skizzen des zweiten Kapitels haben bereits die Vielzahl der Krisen-
theorien und deren Anwendungen auf die Grofle Depression aufgezeigt. Im fol-
genden soll dies nun am Beispiel des Verlaufes der Krise in den USA konkreti-

' Fiir eine positive Sicht der Effekte der Abwertungen einzelner Lénder siche
FEichengreen (1992, 211t.); die Gegenposition vertritt z.B. Kindleberger (1986, 293).
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siert werden. Hiebei wird die paradigmatische Interpretation der Depression
durch Friedman und Schwartz als Vorlage verwendet, an der die Interpretatio-
nen von Schumpeter und Hayek gemessen werden.'®

Die Wahl dieser Autoren — Schumpeter, Hayek und Friedman (und
Schwartz) — erhdlt dadurch besondere Bedeutung, daf3 alle drei Autoren, wenn
auch verschiedenen Generationen angehorend, als hervorragende Vertreter der
liberalen Tradition (im europiischen Sinne) gelten. Tatsichlich liegt dieser
Blickwinkel des Liberalismus auch ihren Beitrdgen zur Geld- und Konjunk-
turtheorie bzw. ihren krisenpolitischen Programmen zugrunde. Ebenso begriin-
det sich hieraus die gemeinsame (wenn auch unterschiedlich akzentuierte) Ab-
lehnung der Keynesschen (oder keynesianischen) Makrookonomik. Um so mehr
verdienen daher die zwischen diesen Autoren bestehenden Diskrepanzen hin-
sichtlich Diagnose und Therapie der GroBen Depression Beachtung.''’

1. Die Chronologie der Ereignisse nach Friedman/Schwartz

Um die Gegentiberstellung der einzelnen Ansitze zu erleichtern, sollen zu-
nichst die wichtigsten Phasen der Wirtschaftsentwicklung der USA zwischen
den beiden Weltkriegen, insbesondere deren monetire Aspekte, rekapituliert
werden. Sodann werden einige fiir die monetaristische Erklarung kritische Epi-
soden herausgehoben und mit der Interpretation durch Hayek bzw. Schumpeter
verglichen.

Die Chronologie der Ereignisse''® nach Friedman und Schwartz beginnt mit
der unmittelbar nach dem Ende des 1. Weltkrieges einsetzenden Hochkonjunk-
tur, der 1920 durch eine ungewohnlich massive monetire Restriktion des Fed
ein Ende bereitet wurde. Dem folgte die lange Hochkonjunktur der 20er Jahre:
eine Periode stetigen und hohen Wachstums mit nur geringen zyklischen
Schwankungen und stabilem bzw. leicht fallendem Preisniveau. Die erfolgrei-
che Stabilisierung von Konjunktur und Preisniveau wurde bereits von den Zeit-
genossen auf die nach 1920 nun vorwiegend binnenwirtschaftlichen Zielen zu-
gewandte Geldpolitik des Fed zuriickgefiihrt. Insbesondere gilt dies fiir die Be-
kampfung eines schon 1927 drohenden Abschwungs. Mit dem Jahr 1928

"6 Zu den USA siehe insbesondere Schumpeter (1925; 1932b; 1939, 936ff. und
983ff.; 1941a) sowie Hayek (1925, 1932, 1937a). — Als Ubersicht uber zeitgenossische
monetare Interpretationen der GroBlen Depression vgl. Steind! (1995); fur weitere Inter-
pretationen siehe auch Bernstein (1987).

" Die folgenden Abschnitte verwenden Material aus Klausinger (1995).

1" Das Folgende resumiert Friedman/Schwartz (1963, ch.7); vgl. auch u.a. Romer
(1990, 1992, 1993), Romer/Romer (1989) und zu den internationalen Aspekten Eichen-
green (1992).
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schwenkt die Geldpolitik jedoch auf monetire Restriktion um, und zwar mit
dem Ziel, der sich abzeichnenden Borsenhausse die Finanzierungsmittel zu ent-
ziehen. Nach einigem Zoégern und dem Versuch einer blof selektiven, auf die
Spekulation zielenden Kreditrestriktion werden schlieflich die negativen Aus-
wirkungen der monetiren Restriktion in Kauf genommen: ein konjunkturddmp-
fender Effekt in den USA und international eine Reduktion der amerikanischen
Kapitalexporte, die in vielen europdischen Staaten ebenfalls eine restriktive Po-
litik erzwingt — tliber eine Drosselung der Importe wirkt dies wieder auf die
USA zuriick.

Obwohl bereits zuvor Anzeichen eines Abschwungs zu erkennen waren, wird
erst mit dem Borsenkrach von 1929 der Beginn der Krise offenkundig. Das En-
de der Borsenhausse, ob fundamental gerechtfertigt oder bloB eine Seifenblase
(,,bubble®)'"®, war letztlich von der Geldpolitik erzwungen worden, und der
Krach selbst hatte insofern monetidre Konsequenzen, als ein erheblicher Anteil
der Aktienkédufe durch Kredite finanziert worden war. Zunéchst nahm die Geld-
politik (insbesondere das New Yorker Fed) seine Lender-of-last-resort-Funktion
wahr, weitere Versuche einer expansiven Geldpolitik mufiten jedoch Anfang
1930 (nach internen Zwistigkeiten) abgebrochen werden. Bankenkrisen (im
Oktober 1930 und im Mirz 1931) verschirften die Situation, da sie wesentlich
zum Ansteigen des Bargeld-Einlagen- bzw. des Reserve-Einlagen-Verhiltnisses
beitrugen, wihrend sich die Geldpolitik weiter abwartend verhielt. Die Finanz-
krisen gaben zudem den ersten Anstofl dazu, daf sich die Zinsen fur Staatsan-
leihen und fiir Kommerzkredite auseinander zu entwickeln begannen.

Mit dem Abgehen GroBbritanniens vom Goldstandard und dem sich daraus
ergebenden Vertrauensproblem kam es auch in den USA zu massiven Goldab-
fliissen. Den Regeln des Goldstandards entsprechend reagierte das Fed mit dra-
stischen Erhohungen des Diskontsatzes, die Geldmenge nahm in den darauf fol-
genden Monaten rasant ab. Erst ab April 1932 (und nach der Verabschiedung
des Glass-Steagall-Act) kam es zu einer kurzen Episode groBangelegter Offen-
Markt-Kaufe, wodurch die Geldmenge stabilisiert und der Zinssatz wieder stark
gesenkt werden konnte. Damit schien der Tiefpunkt der Krise erreicht bzw. die-
se iiberwunden. Jedoch wird diese expansive Politik bald wieder abgebrochen.
Ende 1932 entsteht — u.a. gendhrt von Abwertungsgeriichten, denen das Fed
wieder mit Diskontsatzerhohungen begegnet — eine neue Bankenkrise, die
schlieBlich in den Bankferien von Mirz 1933 und einem neuerlichen Tiefpunkt
der Krise kulminiert. Neben strukturellen Faktoren ist als Ursache fiir diese
letzte Bankenkrise die Inaktivitdt der Wirtschaftspolitik (Fed, RFC) wihrend
des Interregnums zwischen den Prisidentschaften von Hoover und Roosevelt zu
nennen.

19 Vgl. hiezu neuerdings White (1990) und Rappoport/ White (1993).
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Der nach 1933 endlich einsetzende Aufschwung hat aus monetaristischer
Sicht ebenso wie die Krise primir monetire Ursachen, namlich eine stetige mo-
netire Expansion.'?’ Diese war u.a. eine Folge der (sukzessiven) Abwertung des
Dollars und von Goldzufliissen aus Europa, die vornehmlich durch politische
Unsicherheit motiviert waren. Die monetire Expansion kam im iibrigen weitge-
hend unter Umgehung (bzw. ohne aktive Teilnahme) des Fed zustande. Die Re-
zession von 1937 wird wiederum monetéren Ursachen (ndmlich der Erh6hung
der Mindestreservesitze) zugeschrieben.

Aus dieser Chronologie heben Friedman und Schwartz vier kritische Episo-
den als Testfille fiir eine monetire Erklirung der GroBlen Depression hervor.
An diesen soll der Einflul exogener monetirer Schocks auf die Wirtschaftsent-
wicklung exemplarisch demonstriert werden.'?' Solche kritische Episoden sind
(1) die ungewohnlich restriktive Politik nach dem Nachkriegsboom 1920; (2)
die in analogen Situationen ungewohnliche Inaktivitit des Fed 1929-31; (3) die
Restriktion einer bereits in der Depression befindlichen Wirtschaft aufgrund der
Goldabflisse nach GrofBbritanniens Abgehen vom Goldstandard 1931; und (4)
die Verdoppelung der Mindestreservesitze angesichts der hohen Reservehal-
tung der Geschaftsbanken 1936/37.

Neben den erwéhnten bieten sich noch andere monetéire Episoden zu naherer
Untersuchung an. Zum Beispiel erwdhnen Romer/Romer (1989) den Beginn
kontraktiver Politik 1928 und die mit der Bankenkrise von 1933 einhergehen-
den Goldabfliisse — beide zeigten jedoch einen weniger nachhaltigen Effekt als
die von Friedman und Schwartz ausgewahlten. Episoden. Als nicht-monetire
Episoden kdmen auflerdem die Steuererhéhungen, die Einfithrung von Zéllen
(Smoot-Hawley-Tariff) und der Riickgang des Welthandels 1931 sowie die der
Rezession von 1937 vorausgehende fiskalische Restriktion (Ende des Vetera-
nenbonus, Einfithrung von Sozialversicherungsabgaben) in Betracht.

2. Einige kritische Episoden im Vergleich:
Friedman vs. Hayek vs. Schumpeter

Im folgenden sollen nun einige markante Phasen der Wirtschaftsentwicklung
der USA vor und wihrend der Krise herausgegriffen und an diesen Beispielen
die Positionen von Schumpeter und Hayek jenen des Monetarismus gegeniiber-
gestellt werden.

120 Siche wiederum Friedman/Schwartz (1963, ch. 9) sowie Romer (1991).

12 Fiir eine alternative Auswahl kritischer Episoden vgl. Romer/Romer (1989); zur
narrativen Methode vgl. Miron (1994), Hoover/Perez (1994) und Romer/Romer (1994).
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a) Geldpolitik und Preise in den 20er Jahren

Die makrookonomische Entwicklung in den 20er Jahren war durch eine lan-
ge, von stabilen bzw. langsam fallenden Preisen begleitete Hochkonjunktur ge-
kennzeichnet. Diese Ergebnisse wurden von den Zeitgenossen (und werden von
Friedman und Schwartz) der auf Preisstabilisierung und Dampfung von Kon-
junkturzyklen ausgerichteten Politik des Fed zugeschrieben. Tatsdchlich hatte
das Fed in den 20er Jahren eine Politik der (Uber-)Sterilisierung von Goldzu-
fliissen betrieben und damit die Geldmengenexpansion schwécher ausfallen las-
sen, als dies ohne Intervention der Fall gewesen wire.

Die allgemeine Kritik von Schumpeter und Hayek am Ziel der Preisni-
veaustabilisierung ist oben bereits dargestellt worden. Sie wurde auch — in un-
terschiedlichem Maf — auf den Fall der USA angewendet. Hayek kritisierte die
amerikanische Geldpolitik scharf: Indem das Fed seine Politik dem Ziel der
Preisniveaustabilisierung unterwarf und bereitwillig an der internationalen Ko-
operation der Zentralbanken teilnahm, verursachte es inflatorische Effekte. Eine
solche Inflation lag vor, obwohl die Preise nicht stiegen, denn aufgrund des ra-
schen Produktivitatsanstiegs hatten sie vielmehr fallen miissen. Die Ausweitung
der Geldmenge, die notwendig war, um die Preise trotz dieses Produktivitéts-
wachstums konstant zu halten, war in diesem Sinne inflatorisch, und wie alle In-
flation loste sie einen auf Uberinvestition beruhenden Boom aus, der auf Dauer
nicht aufrechterhalten werden konnte. Diese Situation wurde, aus Hayeks Sicht,
durch die erfolgreiche Verhinderung eines Konjunkturabschwungs 1927 nur
weiter verschlimmert. Denn damit wurde eine Depression unvermeidlich, deren
Schwere als eine Folge der Langlebigkeit des vorausgehenden Booms anzuse-
hen ist. In diesem Sinne war fiir die USA die wahre Ursache der Depression die
iibermiBig expansive Politik der 20er Jahre (vgl. H 1932, 14ff.).'2

Auch Schumpeter kritisierte die amerikanische Geldpolitik der 20er Jahre,
jedoch aus anderem Blickwinkel: Die Stabilisierung des Booms ohne Riicksicht
auf das Vorhandensein von Investitionsgelegenheiten fiir innovative Unterneh-
mer war nur durch eine Verlagerung der Nachfrage auf konsumtive Zwecke
moglich. Dies ist jedoch ein typisches Zeichen einer ,,abnormalen und tempori-
ren Prosperitidt (S 1932b, 213). Der erfolgreiche Kampf gegen den 1927 dro-
henden Abschwung verhinderte blofl unvermeidliche Anpassungen und fiihrte
dazu, daf} die Depression von 1929 stirker ausfiel, als dies 1927 der Fall gewe-

122 Diese Sichtweise kennzeichnete generell die Gsterreichische Variante der (mone-
taren) Uberinvestitionstheorie. Ahnliche Diagnosen wie Hayek gaben u.a. Mises (1931,
10ff.), Ropke (1932, 92ftf.), Robbins (1934, 43ff.) und Machlup (1934, 6ff.). Fiir eine
,konspirationstheoretische” Fundierung der inflatorischen Geldpolitik des Fed (als
Kartell der Geschéftsbanken) vgl. Rothbard (1983, 1984).
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sen wire (vgl. S 1941a, 352). Trotzdem wire es, wie Schumpeter aus dem Drei-
Zyklen-Schema ableitet, 1929 jedenfalls zu einer Depression gekommen — da-
her stellte die expansive Geldpolitik der 20er Jahre wohl einen zusétzlichen,
aber nicht den entscheidenden Faktor dar.

Wie weit die konjunkturtheoretisch geprigten Sichtweisen von Hayek und
Schumpeter von der monetaristischen Position entfernt sind, beweist das Resii-
mee, mit dem Friedman und Schwartz ihre Beschreibung der Geldpolitik in den
20er Jahren abschlieen:

The economic collapse from 1929 to 1933 has produced much misunderstanding of
the twenties. The widespread belief that what goes up must come down and hence
also what comes down must do so because it earlier went up ... have led many to
suppose that the United States experienced severe inflation before 1929 and the Re-
serve System served as an engine of it. Nothing could be further from the truth. ...
Far from being an inflationary decade, the twenties were the reverse. (Friedman/
Schwartz 1963, 298).

b) Der Bérsenkrach

Aus der Sicht von Friedman und Schwartz besteht, wie erwihnt, zunichst ein
mittelbarer Zusammenhang zwischen dem Borsenkrach und dem Ausbruch der
Krise, und zwar insofern als die auf die Einddimmung der Aktienhausse gerich-
tete restriktive Politik des Fed schlieBlich entscheidend zum Ende des langen
Booms der 20er Jahre beitrug. Die Geldpolitik war ,,not restrictive enough to
halt the bull market yet too restrictive to foster vigorous business expansion*
(ib., 298). Die konjunkturellen Effekte des Krachs (Abnahme der Ausgabennei-
gung, Zunahme der Liquidititspraferenz) werden von neueren Arbeiten (z.B.
Romer 1990) — im Gegensatz zu einer strikt monetiren Sicht — als fuir die ersten
Jahre der Krise entscheidend eingeschitzt; doch wurden diese Effekte von
Friedman und Schwartz nicht ganzlich vernachlissigt.

Die Beurteilung der Rolle des Bérsenkrachs durch Hayek und Schumpeter
weicht demgegeniiber von der herrschenden Vorstellung ab. Insgesamt sahen
beide Autoren die 1929 beginnende Krise als Folge eines strukturellen Un-
gleichgewichts, das sich in den 20er Jahren — von monetirer Expansion begiin-
stigt — gebildet hatte. Die restriktive Politik des Fed mit dem Ziel, die Aktien-
hausse einzuddmmen, wird als Ursachenfaktor dagegen kaum beriicksichtigt.

Den Borsenkrach selbst betrachten Schumpeter und Hayek als ein blofles
Oberflichenphidnomen. Fiir Schumpeter stellte die spekulative Euphorie des
Aufschwungs bloB einen der tiblichen Exzesse der sekundidren Welle dar, in
moderner Terminologie: eine Seifenblase. Sie hitte durch eine rechtzeitige In-
tervention des Fed frither gestoppt werden konnen und sollen (vgl. S 1946¢,
214f.; 1949, 309). Immerhin erscheint Schumpeter der Krach ,for moral
reasons a most sanitary thing“ (S 1941a, 351). Hayek scheint es offenbar nicht
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der Miihe wert gefunden zu haben, den Borsenkrach zu kommentieren. Aus sei-
ner Sicht mufite es sich um das Ende einer von den Fundamentalfaktoren nicht
gerechtfertigten Kurssteigerung handeln, die jedoch nicht selbst-ausgeldst, son-
dern durch die lockere Geldpolitik induziert war. In einer Weiterfithrung des
Hayekschen Ansatzes kommt Machlup zum Ergebnis, dal Aktienkurse besser
als das allgemeine Preisniveau Expansion oder Restriktion in der Geldpolitik
indizieren. In diesem Sinne hitte aus der Aktienhausse auf die Notwendigkeit
monetirer Restriktion geschlossen werden miissen.'”® Die restriktive Politik des
Fed wird daher nicht als solche kritisiert, sondern nur wegen ihres verspéteten
Einsatzes.

¢) Die Rolle der Geldpolitik in der Depression

Vor dem Hintergrund der monetaristischen Sicht einer zu restriktiven Geld-
politik als kritischer Krisenursache soll nun die Rolle der Geldpolitik bei Hayek
und Schumpeter untersucht werden.

Die Position Hayeks (ebenso wie jene Schumpeters) erscheint aus heutiger
Sicht ungewohnlich, da sie auf dem Verstiandnis der Krise als Liquidation einer
kapitallastigen Wirtschaftsstruktur beruht. In einem 1932 erschienenen Beitrag
stellt Hayek (offenkundig mit Bezug auf die Jahre 1929-32) fest, da die Lange
und Tiefe der Depression in den USA eine Folge der zu expansiven Geldpolitik
in der Krise sei. Tatsichlich hitten die Versuche des Fed, den Zinssatz zu sen-
ken, den ungestorten Ablauf des normalen Liquiditationsprozesses behindert
und damit auch die Schaffung der Voraussetzungen fiir den Aufschwung. Daher
lauft Hayeks zeitgenossische Position auf die These hinaus, dafl das Fed in den
ersten Jahren der Depression eine (noch) restriktivere Politik hétte einnehmen
sollen (vgl. H 1932, 21ff)). Uber die Entwicklung der Geldpolitik nach 1932,
insbesondere iiber die letzte Bankenkrise, existieren allerdings keine publizier-
ten Aussagen Hayeks, sodaf nicht klar ist, ob Hayek sein Verdikt einer zu ex-
pansiven Geldpolitik auch fiir diese letzte Phase der Krise aufrecht erhalten hat.

Im Gegensatz dazu konnte die Position Schumpeters zur Wirksamkeit von
Geldpolitik als eine des ,,benign neglect bezeichnet werden: Schumpeter be-
zweifelte einen signifikanten EinfluB der Geldpolitik auf den zyklischen Proze83.
Sowohl deren Erfolge in den 20er Jahren als auch der ihr zugeschriebene , fail-
ure to prevent the great depression* wiren blo8 ,,figments of mistaken theories*
(5 1939, 901). Anhand der Indikatoren der Bankrate bzw. der Uberschufireser-
ven der Geschiftsbanken diagnostizierte Schumpeter die Geldpolitik — mit der
Ausnahme des Zeitraums von September 1931 bis Februar 1932 — als ohnehin

123 vol. Machlup (1931) und dhnlich Robbins (1934, 171).
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ziemlich expansiv (ib., 940). Die Bankenkrisen, besonders jene von 1933, und
ihre katastrophalen Folgen wurden auf strukturelle Schwichen des amerikani-
schen Bankensystems — das fehlende Filialsystem und die zu grole Anzahl klei-
ner Banken — zuriickgefiihrt (ib., 909f.; siche auch S 1932b, 211; 1946c, 214),
jedoch wurde tiber die Aktivitit (oder besser: Inaktivitit) des Fed wihrend die-
ser Krisen kein Wort verloren. Fiir Schumpeter bestand der Haupteffekt der
Bankenkrise von 1933 in der Stirkung der inflationistischen Agitation, deren
politischer Druck schlieBlich zur Abwertung des Dollar fithrte. Die Geldpolitik
nach 1933 erschien ihm (wie auch dem monetaristischen Ansatz) als schlicht-
weg expansiv, in erster Linie aufgrund von Goldzufliissen, jedoch bewies dies
fiir ihn (nun im Gegensatz zum Monetarismus) blo83 ,,the proposition that the in-
fluence of these [factors] on the economic process was next to nothing® (S
1939, 999). Der eigentliche Aufschwung aus der Krise hatte nach Schumpeter
bereits 1932 begonnen (ib., 984) und wurde nach den Zwischenfillen von 1933
von der Fiskalpolitik dominiert. Die begleitende Politik des leichten Geldes
schuf zwar (mehr als) ausreichende Voraussetzungen fir den Aufschwung, da
im priméiren Prozef} die Rolle der privaten Investition jedoch zunehmend durch
Staatsausgaben ersetzt wurde, muflte das Resultat — der Juglar von 1935 — im
Vergleich zum normalen Konjunkturschema enttiuschend ausfallen (ib., 1011).

Auch (und gerade) auf Hayek und Schumpeter bezieht sich daher die Kritik
von Friedman und Schwartz, die die Inaktivitit des Fed auf die vorherrschende
liquidationstheoretische Begriindung der Depression zuriickfithren:

Many professional economists ... viewed the depression as a desirable and necessary
economic development required to eliminate inefficiency and weakness, took for
granted that the appropriate cure was belt tightening by both private individuals and
the government, and interpreted monetary changes as an incidental result rather than
a contributing cause. (Friedman/Schwartz 1963, 408f.)!%*

d) Die Ursachen der Rezession 1937

Eine letzte Episode, die grundlegende Differenzen zwischen der monetaristi-
schen Sicht und jener von Schumpeter und Hayek offenbart, bezieht sich auf die
Rezession von 1937. Aus heutiger Sicht koénnen hieflir sowohl fiskalische als
auch monetire Ursachen angefiihrt werden: Im Bereich der Fiskalpolitik wur-
den u.a. Sozialversicherungsabgaben erhoht und der Veteranenbonus gestri-
chen; nach den Berechnungen von Romer (1991) wurde das Budgetdefizit um
2,2% des Sozialprodukts gesenkt. Hinsichtlich der Geldpolitik hatte das Fed
aufgrund der ungewohnlich hohen UberschuBreserven der Geschiftsbanken be-

124 Fiir eine direkte Kritik der Liquiditationstheorien von Hayek und Schumpeter vgl.
De Long (1990).

6 Pichler
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fiirchtet, die Kontrolle iiber die Kreditvergabe der Banken einzubiilen. Um dem
entgegenzuwirken, wurden die Mindestreservesitze in drei Schritten (zwischen
Juli 1936 und Mai 1937) verdoppelt — mit dem Ziel, die UberschuBreserven ab-
zuschopfen. Weniger als die Frage nach der ,historischen Wahrheit“ — nach
Geld- oder Fiskalpolitik als Auslgser der Rezession — interessieren hier die di-
vergierenden Interpretationen durch die betrachteten Autoren.

Fiir Friedman und Schwartz (1963, 543ff.) stellt die Verdoppelung der Min-
destreservesitze einen negativen monetiren Schock dar, der fiir die folgende
Rezession verantwortlich gemacht wird. Insbesondere betonen sie, daf die
iiberschiissigen Reserven freiwillig als Sicherung gegen die Gefahr einer neuer-
lichen Bankenkrise gehalten wurden. Die Erhohung der Mindestreservesitze
hatte daher nicht den beabsichtigten Erfolg, nimlich die UberschuBreserven zu
beseitigen; vielmehr fithrte der Versuch der Banken, die Reserven wieder auf-
zubauen, die Wirtschaft in die Rezession.

Es ist bemerkenswert, da8 demgegeniiber Schumpeter und Hayek der Argu-
mentation des Fed folgen. Hayek stellt fest, die Erhohung der Mindestreserve-
quoten seit 1936 habe blo8 die bestehenden Reserven gebunden und die Banken
nicht gezwungen, die Reservehaltung zu erhohen (A4 1937b, 268). Schumpeter
geht noch weiter, indem er die geldpolitische Situation von 1937 als eine von
,.extreme monetary ease® (S 1939, 1016) beurteilt und die UberschuBreserven
des Bankensystems mit einem ,,unsalable excess of supply* identifiziert. Folge-
richtig sieht Schumpeter die Ursache der Rezession allein in den fiskalischen
Faktoren — er spricht hiebei schon von der Gefahr, Staatsausgaben konnten sich
als eine Art Suchtgift fiir das kapitalistische System herausstellen.'*’

e) Zur Rolle des Goldstandards

Wihrend sich Friedman und Schwartz weitgehend auf die Untersuchung der
amerikanischen Depression und deren nationale (,hausgemachte) Ursachen
beschrinken, hat, wie oben gezeigt wurde, eine Reihe von in der monetaristi-
schen Tradition stehenden Autoren die kritische Rolle des Goldstandards in der
internationalen Ubertragung negativer monetirer Schocks bekriftigt. Auch hier
weichen die Positionen von Schumpeter und Hayek von diesem monetaristi-
schen Konsens ab.

125 In einer seiner bevorzugten Formulierungen vergleicht Schumpeter den Effekt von
Staatsausgaben mit jenen von Morphium (vgl. § 1939, 1013; 1941a, 371); allerdings
war diese Diktion in der zeitgenossischen Diskussion nicht ungewohnlich, vgl. z.B.
auch Hayek (1925, 262) oder Ropke (1932, 82).
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Die Sicht des Goldstandards durch Hayek ist hier besonders akzentuiert. Fiir
Hayek ist es nicht das System des Goldstandards, das zur Ausbreitung der Krise
beitrug, sondern vielmehr die Nichteinhaltung seiner grundlegenden Spielre-
geln. Die auf nationale Ziele ausgerichtete Politik, wie die Stabilisierung des
Preisniveaus und die — durch die Kooperation der Zentralbanken noch unter-
stiitzte — Sterilisierung von Goldfliissen, gilt ihm als hauptverantwortlich fiir die
Inflation der 20er Jahre, als deren Folge Hayek die Grole Depression ansieht.
Es ist daher nicht die Sterilisierung der Goldzufliisse durch die USA und Frank-
reich, die eine auf Dauer unhaltbare Lage schuf, sondern im Gegenteil die Wei-
gerung der britischen Geldpolitik, Goldabfliisse deflatorisch wirken zu lassen.
Hayek kritisiert den restaurierten Goldstandard der Zwischenkriegszeit nicht
wegen des iiblicherweise behaupteten deflationdren, sondern wegen seines in-
flationdren Bias (vgl. H 1932). Im iibrigen hielt Hayek bis in die 70er Jahre an
seiner grundsitzlichen Uberzeugung fest, eine internationale Goldwahrung wi-
re, sofern politisch praktikabel bzw. durchsetzbar, der bestmogliche Rahmen fiir
nationalstaatliche Wihrungen (vgl. H 1978a, 208).'%

Schumpeters Beurteilung des Goldstandards war jener Hayeks dhnlich, wenn
auch weniger enthusiastisch. Das Ende des Goldstandards war fiir ihn ein Teil
jenes Prozesses, der das Uberleben des kapitalistischen Systems unmoglich
machte: Der klassische Goldstandard geriet in Widerspruch mit der nach dem
ersten Weltkrieg neu entstehenden sozialen und institutionellen Struktur, die die
flexible Anpassung von Preisen und Lohnen an internationale Bedingungen, wie
sie der Goldstandard erforderte, zunehmend erschwerte (vgl. S 1939, 703).

3. Die Ursachen unterschiedlicher Diagnosen

FafBt man die Ergebnisse der Gegeniiberstellung der verschiedenen Interpre-
tationen — von den 20er Jahren iiber die Grole Depression bis zur Rezession
von 1937 — zusammen, so erscheint als erstaunlichster Aspekt der Positionen
von Schumpeter und Hayek zur Geldpolitik die Vernachldssigung monetirer
Restriktion als Ursachenfaktor der Krise. Ganz im Gegenteil wurde das Fed,
wenn iiberhaupt, dafiir geriigt, daB seine Politik wahrend der Krise zu inflatio-
nir gewesen sei, aus der Sicht Hayeks sogar schon vor 1933.

Den Ausgangspunkt fiir diese so unterschiedlichen Interpretationen bilden
zunichst die bereits ausfiihrlich referierten Unterschiede in den Krisentheorien,
d.h. im theoretischen Vorverstindnis. Dieses Vorverstindnis bestimmt in ge-

126 Gegeniiber der ,,Entstaatlichung des Geldes“ (H 1976) ist der Goldstandard aller-
dings nur eine ,,Second best“-Option. — Zur Entwicklung von Hayeks Position zur
Geldpolitik vgl. Klausinger (1997b) und die dort angefiihrte Textevidenz.

6*
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wisser Hinsicht auch den Blick auf die Empirie, es bestimmt, welche Daten
tiberhaupt als relevant eingestuft werden. Im Zusammenhang mit der Geldpoli-
tik und ihren Wirkungen gelangt man damit zur Frage, aufgrund welcher Daten
die jeweiligen Autoren die geldpolitische Situation diagnostiziert haben, oder
modern ausgedriickt, zur Frage nach dem geeigneten Indikator (bzw. Zwischen-
ziel) der Geldpolitik.

Schumpeter und Hayek verwendeten als monetire Indikatoren die Bankrate
bzw. die (UberschuB-)Reserven des Bankensystems. Sie beriicksichtigten in ih-
rer Interpretation weder die kausale Rolle einer schrumpfenden Geldmenge,
noch die Auswirkungen einer zunehmenden Liquidititspraferenz bzw. pessimi-
stischer Erwartungen der Unternehmer auf die verwendeten Indikatoren. Daher
signalisierte ihnen eine niedrige Bankrate (bzw. ein niedriger Zinssatz fir risi-
kolose Treasury bills) eine Politik des leichten Geldes, obwohl gleichzeitig —
aufgrund erhohter Kosten der Finanzintermediation — Kredite rationiert wurden
und der Zinssatz fiir Kommerzkredite erheblich iiber der Bankrate lag.'?’ Eben-
so war in der Situation nach den grofen Bankenkrisen das Halten von erhebli-
chen UberschuBreserven (und ein niedriges Niveau von geborgten Reserven)
Teil einer rationalen Politik der Banken. Schumpeters Einschatzung hoher
UberschuBreserven als UberschuBangebot von Kredit (S 1939, 1029) geht daher
wohl fehl. Somit muflten in der Groflen Depression eine niedrige Bankrate und
hohe UberschuBreserven, wenn sie von einer schrumpfenden Geldmenge be-
gleitet wurden, keineswegs einen fliissigen Geld- und Kreditmarkt anzeigen.'*®
Die Ablehnung expansiver Offen-Markt-Politik in den frithen 30er Jahren eben-
so wie die vermutete Unschidlichkeit der Erhohung der Mindestreservesitze
1936/37 beruhte jedoch wesentlich auf diesen zweifelhaften Indikatoren und
daher auf einer zweifelhaften Diagnose des Ist-Zustandes.

Im Gegensatz dazu ergibt sich die monetaristische Diagnose negativer mo-
netdrer Schocks in den frithen 30er Jahren aus der Betrachtung von Geldmen-
gendaten, die z.T. von Friedman und Schwartz in ihrer ,,Monetary History* erst
(re-)konstruiert wurden und jedenfalls in dieser Weise den Zeitgenossen nicht
zur Verfugung standen. Wie oben erwéhnt, ist Verfugbarkeit aber nicht allein
eine Frage des Angebots (seitens der empirischen Forschung bzw. der Statistik),
sondern auch eine der vom theoretischen Vorverstindnis gesteuerten Nachfra-
ge. In diesem Sinne mufl erwihnt werden, dafl Geldmengendaten immerhin na-
herungsweise aus den existierenden Daten hitten rekonstruiert werden kon-

127 Die Zinsdifferenz zwischen Baa-Kommerzpapieren und Staatsanleihen lag zu Be-
ginn der Krise bei 2,5%, erreichte Mitte 1932 mit 8% einen Hohepunkt und stabilisierte
sich danach bei tiber 4% (vgl. hiezu Naheres bei Bernanke 1983).

12 Die Verwendung der geborgten Reserven als Indikator durch das Fed trug iiber-
dies zu einer prozyklischen Politik bei, vgl. Wheelock (1990).
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nen.'” Die Summierung der Reihen ,money in circulation und ,,net member

bank demand deposits“ ergibt eine Datenreihe die mit der von Friedman und
Schwartz konstruierten Reihe fiir M1 stark korreliert und zur Feststellung einer
schrumpfenden Geldmenge vollig ausgereicht hitte. Tatsdchlich verwendete
Robbins (1934, 217) eine dhnliche Reihe und ebenso Schumpeter verschiedene
Kombinationen hievon (S 1939; vgl. die Charts xxxix, xIvi und den Appendix,
10651f.). Nicht die mangelnde Verfligbarkeit der Daten, sondern seine theore-
tisch vorgeprégte Sicht des Kausalzusammenhangs von Einkommen und Geld-
menge hielt Schumpeter davon ab, die Bedeutung der Geldmenge als monetirer
Indikator zu erkennen. Denn Schumpeters Sicht ging eher in die Richtung einer
,.verkehrten Kausalitdt“: ,,... though there is nothing but interdependence bet-
ween the quantities, monetary and other, which enter into our process, we
should, were we constrained to set up causal nexus at all, prefer to put our trust
in the reverse one.“ (S 1939, 850)

4. Was ist nicht-interventionistische Politik?

Schumpeter, Hayek und Friedman pliddieren von ihren verschiedenen Stand-
punkten als liberale Okonomen fiir eine nicht-aktive, nicht-interventionistische
Politik. Die vorangehende Gegeniiberstellung zeigt jedoch, daf sie nicht darin
iibereinstimmen, worin eine solche nicht-interventionistische Politik bestehe.
Der Grund hiefiir liegt natiirlich darin, da nicht-interventionistische Politik
nicht blof8 bedeutet, ,,nichts zu tun“, sondern daf} ihr Inhalt nicht ohne Rekurs
auf eine Theorie iiber das interventionsfreie Funktionieren bestimmt werden
kann. Mit unterschiedlichen Theorien gelangt man daher notwendigerweise zu
unterschiedlichen Politikempfehlungen. Erst eine spezifische Theorie legt fest,
in bezug auf welche Variable ,,nichts zu tun“ ist und z.B. welches Zwischenziel
(Geldmenge, Geldbasis, Zinssatz etc.) durch eine solche Politik stabil zu halten
ist. Hieraus ist auch abzuleiten, daf das hiufig gebrauchte Konzept der ,,Stabi-
litit des privaten Sektors“ nur Sinn macht, wenn der Inhalt nicht-
interventionistischer Politik klar definiert ist. Denn gerade die verschiedenen li-
beralen Theorien laufen ja darauf hinaus, dafl der private Sektor nicht bei jeder
beliebigen Wirtschaftspolitik stabil ist, sondern nur bei einer, die nicht ,,ein-
greift®.

Das kann am Beispiel von Geld- und Krisenpolitik illustriert werden. Schon
zwischen Schumpeter und Hayek gibt es Meinungsunterschiede dariiber, ob die
Kreditschopfung der Banken am Beginn des Aufschwungs als erwiinscht anzu-
sehen ist. Fir Schumpeter stellt diese Geldschopfung die Voraussetzung fiir den

12 yol. zum Folgenden Steind! (1995, 541f.).



68 Hansjorg Klausinger

Kapitalismus schlechthin, fir Innovation, Fortschritt und Wachstum dar. Fiir
Hayek ist Geldschopfung jedenfalls inflationdr, der Ausldser eines intertempo-
ralen Ungleichgewichts, das in eine Krise fiihrt, die vermieden werden kann und
soll.

Besonders drastisch ist jedoch der Konflikt zwischen den beiden Autoren
und Friedmans Monetarismus dariiber, worin eine nicht-interventionistische
Politik vor und wihrend der Groflen Depression hitte bestehen konnen. Aus der
Sicht Schumpeters war die tatsdchliche Geldpolitik vor und wahrend der Krise
expansiv, jedoch hatte sie fir den Krisenverlauf nur vernachléssigbare Bedeu-
tung. Aus der Sicht Hayeks war die tatsichliche Geldpolitik iibermiBig expan-
siv und trug damit zur Lénge und Tiefe der Krise bei — die Deflation als not-
wendige Begleiterscheinung des Liquidationsprozesses und als Mittel, hartnik-
kige Rigidititen aufzubrechen, hatte daher auch nicht bekdmpft werden sollen.
Aus der Sicht des Monetarismus hingegen war die tatsichliche Geldpolitik zu
restriktiv und aus diesem Grund die Hauptursache der Krise.

Es ist festzuhalten, dafl z.B. Hayek gegen jedes auch nur zaghafte Agieren in
jene Richtung, die fiir Friedman und den Monetarismus das einzige Rezept ge-
gen die Krise dargestellt hitte, heftig opponiert hat. Die geforderte Politik einer
Stabilisierung von M1 wire ja offenbar nur durch eine massive Ausweitung der
Geldbasis H zu erreichen gewesen; in den Augen Hayeks und seiner Anhénger
hitte diese Politik jedenfalls als expansionistisch, aktiv und diskretionér er-
schienen. Im tibrigen war sich Friedman dieses Konflikts wohl bewuf3t und kri-
tisierte an manchen Stellen ausdriicklich den (von ihm so genannten) ,.London
view*:

... that the depression was an inevitable result of the prior boom, that it was deepened

by the attempts to prevent prices and wages from falling and firms from going bank-

rupt, that the monetary authorities had brought on the depression by inflationary
policies before the crash and had prolonged it by ‘easy money' policies thereafter;

that the only sound policy was to let the depression run its course, bring down money
costs, and eliminate weak and unsound firms. (Friedman 1974, 162)'*°

Dem stellt Friedman die Sichtweise der Chicago-Schule, wie sie etwa
Simons u.a. reprisentieren, gegeniiber, welche von Keynes' Politikempfehlun-
gen kaum etwas zu lernen hatte."*' Tatséchlich scheint in Hinsicht auf die Kri-

130 Eg st allerdings uberraschend, dafl Friedman hier Hayek nicht als einen Expo-
nenten dieses ,,London view* nennt (sondern nur Mises, Haberler und Robbins); darauf
hat bereits Laidler (1994b, 1094f.) hingewiesen.

13! Einige zeitgenossische Okonomen, am bemerkenswertesten Hawtrey in GroBbri-
tannien und Warburton in den USA, interpretierten die Grofle Depression im Sinne des
monetaristischen Ansatzes und die monetaristische Politikempfehlung der Stabilisierung
von M1 wurde in den USA sowohl von einem liberalen als auch einem interventionisti-
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senpolitik der 30er Jahre die Position von Friedman der von Keynes naher zu
stehen als jener der ,,Liberalen®, Schumpeter und Hayek.

Nimmt man die monetaristische Interpretation als Bezugspunkt und blickt
auf die zeitgenossischen Theorien der Groflen Depression zuriick, so erkennt
man, dafl gerade die Deutungen von Schumpeter und Hayek — und damit ein
bedeutender Teil des damaligen wirtschaftsliberalen Denkens — sich als ernste
Irrtiimer herausgestellt haben. Das bekannte Argument gegen interventionisti-
sche Politik, ndmlich da8 aufgrund unvermeidlicher Informationsmingel die
,Tichtige Politik” immer erst im nachhinein bestimmt werden konne, scheint in
diesem Sinne auch fiir die nicht-interventionistische Politik zu gelten: Was die
richtige nicht-interventionistische Politik in der Grofen Depression gewesen
wire, haben auch liberale Okonomen erst im Riickblick erkannt.

I1. Die Grofle Depression in Deutschland:

Gab es Alternativen zur Deflationspolitik Briinings?'*

Nach wie vor stellt die GroBe Depression der 30er Jahre in Deutschland we-
gen ihres katastrophalen Ausmafes und noch mehr wegen ihrer dramatischen
politischen Konsequenzen den Gegenstand umfassender historischer und 6ko-
nomischer Forschung dar. Besonders interessiert hiebei die Frage nach den Al-
ternativen zur von der Regierung Briining betriebenen Deflationspolitik, eine
Frage, die insbesondere nach dem von Knut Borchardt unternommenen Versuch
einer Revision des tiberlieferten Geschichtsbildes kontrovers diskutiert wird.

Im iiberlieferten Geschichtsbild vom Ende der Weimarer Republik wurde der
Deflationspolitik Briinings die Verantwortung an der dramatischen Verschar-
fung der Krise zugeschrieben, die wiederum als wichtiger Faktor fiir Aufstieg
und Machtergreifung der NSDAP betrachtet wird. In diesem Zusammenhang
wurde insbesondere auf die Vielzahl der von ,,Reformern® in Politik, Wirt-
schaft, aber auch in der akademischen Nationalokonomie ausgearbeiteten Pldne
fir keynesianische Arbeitsbeschaffungsmafinahmen hingewiesen, die von der
Regierung Briining abgelehnt worden seien. Manche wollten in diesen Pldnen
bzw. in ihrer theoretischen Fundierung sogar eine Vorwegnahme der von Key-
nes erst 1936 in der ,,General Theory“ formulierten neuen Wirtschaftstheorie
und -politik sehen.'*

schen Standpunkt aus, z.B. von Simons bzw. Fisher, befirwortet. Vgl. hiezu Laidler
(1994b) und Steind! (1995, besonders chs. 3 und 9).

132 Eine ausfiihrlichere Version dieses Abschnitts mit Beziigen zur zeitgendssischen
Diskussion bietet Klausinger (1998b).

133 ygl. z.B. die Retrospektiven von Grotkopp (1954) und Kroll (1958), die Beitrige
in Deutsche Bundesbank (1976) sowie in Bombach et al. (1976a, 1976b, 1981). Zur
Frage der Antizipation der Keynesschen Theorie siehe auch Klausinger (1997a).
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Dieser Sicht der verpafiten Moglichkeiten stellte Borchardt in einer Reihe
von Beitrigen eine ,revisionistische” Sichtweise gegeniiber, wonach die Ent-
scheidung fiir die Deflationspolitik durch die 6konomischen und politischen
Zwangslagen bedingt gewesen sei und die beengten Handlungsspielrdume eine
alternative Option, wie jene der Arbeitsbeschaffung, nicht zugelassen hitten.
Die von den Reformern angebotenen Vorschldge seien in der konkreten deut-
schen Situation weder 6konomisch noch politisch ,,machbar* gewesen — die als
Beleg vorgebrachten Argumente reichen von der mangelnden Verfigbarkeit der
Instrumente (bzw. vertraglichen Beschriankungen von deren Einsatz) iiber das
Fehlen eines gesellschaftlichen Konsenses fiir eine alternative Politik bis zu
Zweifeln an der Wirksamkeit der keynesianischen Alternativen. Die anschlie-
Bende Debatte hat zwar zu keinem neuen Konsens in der Frage nach den Alter-
nativen zur Briiningschen Krisenpolitik gefiihrt, die ehedem herrschende opti-
mistische Sicht aber zweifellos merklich erschiittert.'**

Die konjunkturpolitischen Programme der deutschen ,,Reformer* wurden in
der zeitgenossischen (Fach-)Publizistik heftig diskutiert und u.a. unter den Ge-
sichtspunkten der Notwendigkeit, Wirksamkeit und Erwiinschtheit (im Hinblick
auf die Nebenwirkungen auf andere wirtschaftspolitische Ziele) kritisiert. Hie-
bei wurde z.T. auch auf die von Borchardt hervorgehobenen Beschrankungen
und Zwangslagen eingegangen. Das folgende Unterkapitel konzentriert sich vor
allem auf die Aspekte der 6konomischen Machbarkeit der keynesianischen Al-
ternativen. Es fragt danach, mit welchen Argumenten die Anhénger einer ex-
pansiven Politik sie gegen die Kritik verteidigten und diese in ihren Program-
men berticksichtigten. Die in dieser Debatte angesprochenen — scheinbaren und
wirklichen — Hindernisse spiegeln hiebei die Ursachen fiir das Scheitern dieser
Programme der Krisenbekdmpfung wider.

Das Unterkapitel gliedert sich in drei Abschnitte. Im nidchsten Abschnitt wird
die Gruppe der deutschen (Proto-)Keynesianer vorgestellt. Der zweite Abschnitt
bildet den Schwerpunkt: Hier werden eine Reihe von dkonomischen Argumen-
ten fiir und gegen eine expansive Krisenpolitik vor dem Hintergrund der zeitge-
nossischen Fachdiskussion dargestellt und kritisch analysiert. Der dritte Ab-
schnitt versucht ein Resiimee, insbesondere im Hinblick auf Implikationen fur
die von Borchardt vertretene These der mangelnden Alternativen zur

134 Zu Borchardts Position vgl. u.a. Borchardt (1982a, 1982b, 1983a, 1983b, 1984,
1985 und 1990) und Borchardt/Ritschl (1992). Fir die Diskussion der Borchardt-These
vgl. insbesondere Schulz (1980), Balderston (1982), Holtfrerich (1982), James (1983,
1989), Biittner (1989), die Beitrige in Winkler (1985), von Kruedener (1990) und
Buchheim et al. (1994) sowie die von Borchardt/Schorz (1991) herausgegebenen Proto-
kolle der Geheim-Konferenz der List-Gesellschaft aus 1931.
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Briiningschen Politik. Einige Daten zur Wirtschaftsentwicklung bietet folgende
Tabelle 1.

Tabelle 1
Daten zur wirtschaftlichen Entwicklung 1928-1932

1928 1929 1930 1931 1932

(1) |NSP nominella) 83,96 79,49 71,86 58,48 50,78
(2) |NSP refil (Preise 53,95 51,69 49,29 43,91 41,76
a
1913)
(3) | Nettoinvestition 2) 6,88 3,55 2,79 -1,36 —0,68
(inkl. Lager), real
(4) | Industrieproduktion 100 102 89 71 61
(5) | Arbeitsstd. in Indu- 100 94 90 87 85
strie, Gew., Bergb.
(6) | Arbeitslosenrate 43 15,3 233 30,1
(7) | Verbraucherpreise 99 100 96 88 78
(8) | Produktlohne in der 100 100,4 102,2 96,8
Industrie

)

) Leistungsbilanza -1,2 —0,1 +1,1 +2,0 +0,4

(10) Kreditaufnahmea?f- 3,6 3,2 2,7 0,2
fentl. Haushalte

(11) | Rendite von Indu- 7,51 7,81 7,57 8,12 10,07
strie-Obligationen

(12) | Diskontsatz 7/7 6,5/7,5 4/6,5 7/15 6/4
(min./max.)

a) In Mrd. RM.

Quellen: (1), (2) und (3) aus Mitchell (1992, Tab. J-1); (4) und (5) aus Eichengreen/Hatton (1988,
186); (6) und (7) aus Mitchell (1992, Tab. B-2 und H-2); (8) aus Eichengreen/Hatton (1988, 15);
(9) aus Mitchell (1992, Tab. J-3); (10) aus Deutsche Bundesbank (1976, 334); (11) aus Kroll
(1958, 102); (12) aus Balderston (1993, 148).
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1. Die (proto-)keynesianische Alternative

Als erster Schritt dieser Untersuchung sind zunichst die zu behandelnden
proto-keynesianischen Autoren bzw. Programme vorzustellen. Hiebei werden
die deutschen Keynesianer mit der Gruppe um Wilhelm Lautenbach identifi-
ziert; hiezu zdhlen neben Lautenbach noch Wilhelm Ropke, Hans Neisser und
Gottfried Haberler.** Daneben wird gelegentlich auf die Beitrige von Mitglie-
dern der sog. ,.Kieler Schule“ (neben Neisser u.a. noch Adolph Lowe, Gerald
Colm und Emil Lederer) und auf jene von Albert Hahn zuriickgegriffen. Insbe-
sondere Lautenbach wurde von den Zeitgenossen und von der Nachwelt die
Rolle eines ,deutschen Keynes“ zugeschrieben, wihrend die Mitglieder der
Kieler Schule eine ausgeprigt heterodoxe Position vertraten und Hahns Ent-
wicklung am Beginn der 30er Jahre bereits als eine Abwendung von seiner
proto-keynesianischen Position angesehen werden kann.'*

Die vorgeschlagenen Alternativen zur Deflationspolitik bestanden in ver-
schiedenen Programmen der Arbeitsbeschaffung. Diese befiirworteten durch-
wegs staatliche Investitionen, unterschieden sich jedoch — auch abhéngig von
der jeweiligen wirtschaftlichen Situation — in den Pldnen zu deren Finanzierung.
Diese reichten von blofler Ausgabenumschichtung bzw. Steuererh6hung tiber
die (direkte oder indirekte) Finanzierung mittels Auslandskrediten bis zur von
der Reichsbank durch Wechseldiskont unterstiitzten Geldschopfung. Die ange-
filhrten Autoren propagierten insbesondere (wenn auch in unterschiedlichem
MafBe) den Arbeitsbeschaffungsplan der Brauns-Kommission aus dem Mirz
1931 — hier fungierte Ropke als Mitglied und Lautenbach als Berater; den sog.
,,Lautenbach-Plan“, der in einer ,,Geheimkonferenz* im September 1931 aus-
fithrlich diskutiert wurde — Lautenbachs Vorschlag wurde u.a. von Ropke, Nei-
sser und Colm zumindest in modifizierter Form befiirwortet; zuletzt auch den
im Mirz 1932 vom ADGB beschlossenen ,,WTB-Plan* (von Woytinsky-Baade-
Tarnov)."”” Andere Pline fanden aus verschiedenen Griinden nicht die Unter-

135 Der Begriff ,,expansionistische Schule* fiir diese vier Autoren stammt von Ropke
(1933b, 434n.); James (1989, 255) bezeichnet sie als deutsche Proto-Keynesianer. Ha-
berler (1976, 231) identifiziert rickblickend Ropke und Hahn als Mitglieder dieser
Gruppe. Da die zeitgenossischen Beitrage Haberlers nicht publiziert wurden (siche
Ropke 1936, 133n.), bleiben sie im folgenden unberiicksichtigt.

136 Zur Kieler Schule vgl. Hagemann (1997). Zur Position Lautenbachs siche
Borchardt (1982b), zu dessen Charakterisierung als deutscher Keynes vgl. z.B. Kindle-
berger (1986, 171n.) und Barkai (1988, 62). Zur Wandlung Hahns vom Proto-
Keynesianer zum Proto-Monetaristen vgl. Boudreaux/Selgin (1990).

137 Vgl. hiezu u.a. die in Lautenbach (1952) gesammelten Pline und Memoranden;
zu den Vorschlagen der Brauns-Kommission vgl. insbesondere Rdpke (1931a), zum
Lautenbach-Plan die Beitrage in Borchardt/Schétz (1991) sowie Neisser (1931c) und
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stiitzung der hier behandelten ,Keynesianer, wie z.B. der Arbeitsbeschaf-
fungsplan der Regierung Briining vom Sommer 1930, der 1931 publizierte Wa-
gemann-Plan oder eine Reihe von Programmen der ,.Studiengesellschaft fiir
Geld- und Kreditwirtschaft“ (z.B. von Friedldnder-Prechtl, Driger, Dalberg und
Grotkopp).'**

Die Begriindung fiir die hier vorgenommene Abgrenzung der keynesiani-
schen Autoren besteht darin, daBB deren Vorschlige, insbesondere jene der
Gruppe um Lautenbach, drei spezifische Kriterien erfiillen: Sie entstanden
rechtzeitig, waren theoretisch fundiert und empfahlen systemimmanente MaB-
nahmen. Das zeitliche Kriterium scheidet hiebei Programme aus, die erst nach
der Regierungszeit Briinings (oder gar erst 1933) und somit jedenfalls zu spét
vorgelegt wurden, um den aktuellen Krisenverlauf nennenswert zu beeinflussen.
Das zweite Kriterium verlangt eine theoretische (wenn auch nicht unbedingt
keynesianische) Begriindung der Alternativen zum Deflationskurs'*® — nicht be-
riicksichtigt werden die Vorschlige von ,,monetary cranks®, auch wenn die Ab-
grenzung manchmal schwierig ist und sich unter der Vielzahl von Vorschligen
auch theoretisch unfundierte ex post als geeignet erweisen konnen. Am kritisch-
sten ist jedoch das dritte Kriterium: Es fordert, daB die Alternativen und Re-
formvorschlige innerhalb des liberalen Wirtschafts- bzw. demokratischen poli-
tischen Systems der Weimarer Republik umgesetzt werden konnten. Man
konnte verkiirzt formulieren: die Krise und (nicht: mit) Hitler bekdmpfen! An
diesem Kriterium scheitert die Aufnahme jener ,,Reformer”, die zur Umsetzung
ihrer Programme die Nahe zu Stromungen einer konservativen Wende oder gar
zur NSDAP zumindest nicht scheuten.'*

Zuletzt ist noch ein Hinweis auf das Spektrum der Positionen zur Krisenpo-
litik angebracht, in das die Vorschldge der Proto-Keynesianer einzuordnen sind.
Die Extreme markieren hier einerseits die zeitgendssische Position von Keynes
(d.h. noch vor der Publikation der ,,General Theory™), anderseits jene der or-
thodoxen Okonomie, wie sie mit unterschiedlichen Akzenten u.a. von den
,Osterreichern Schumpeter und Hayek vertreten wurde. 141

zum WTB-Plan Lautenbach (1931c) und Woytinsky (1932). Fur ausfiihrlichere Belege
siehe Klausinger (1997a).

138 Fiir eine genauere Diskussion der verschiedenen Plane vgl. Korsch (1976) und
Biittner (1989).

139 Eine anders als keynesianisch® im Sinne der ,,General Theory* begrindete ex-
pansive Krisenpolitik ist das Kennzeichen des Proto-Keynesianismus; hiebei handelt es
sich demnach nicht um eine Antizipation der Keynesschen Revolution im Bereich der
Theorie. Vgl. dazu Klausinger (1997a).

190 Sjehe unten Unterabschnitt 2g) fiir eine ausfiihrlichere Diskussion.

141 Siehe hiezu oben die Unterkapitel B.I und B.11.
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Die Position der hier als Proto-Keynesianer bezeichneten Autoren liegt zwi-
schen diesen Extremen. Das kommt in deren Unterscheidung zwischen priméarer
und sekunddrer Depression zum Ausdruck. Bei ersterer handelt es sich um eine
Phase des ,,natiirlichen Kernprozesses einer kapitalistischen Wirtschaft, der
Versuch einer Steuerung durch expansive Wirtschaftspolitik wére daher weder
niitzlich noch auf Dauer wirksam. Dagegen stellt die sekundire Depression eine
Degeneration dieses Prozesses mit selbst-verstirkendem Charakter dar — da hier
der Selbststeuerungsmechanismus des Marktsystems aussetzt, ist wirtschaftspo-
litische Intervention geboten. Insbesondere gilt in diesem Fall, dafl die Entspan-
nung des Geldmarktes fiir eine Erholung nicht ausreicht, vielmehr muf} staatli-
che Initiative fiir eine ,,Initialziindung* sorgen, um den Aufschwung in Gang zu
setzen. Auf dieser Grundlage beruhte auch die Befiirwortung der oben ange-
fithrten Programme zur Krisenbekdmpfung.

2. Woran die Alternativen scheiterten:
Wirkliche und scheinbare Hindernisse

Nach der Skizze der Ausgangssituation sollen in diesem Abschnitt die we-
sentlichsten Punkte der Auseinandersetzung zwischen Befiirwortern und Geg-
nern einer expansiven (proto-keynesianischen) Wirtschaftspolitik in der Krise
wiedergegeben und kritisch bewertet werden. Besonders hervorzuheben sind
hier die Kontroversen in der Wochenschrift , Der deutsche Volkswirt und vor
allem die Beitrdge von Gustav Stolper, dem Herausgeber, und von Carl Land-
auer. Diese werden im folgenden als die Hauptquelle fiir das Nachzeichnen der
wirtschaftspolitischen Diskussion der Briining-Ara verwendet. Stolper gilt als
Vertreter einer ausgeprégt liberalen Position und als kritischer Befiirworter der
Briiningschen Politik,'** auch wenn seine konjunkturpolitischen Anschauungen
von jenen der ,.Osterreicher abwichen.'*® Im folgenden wird versucht, diese
Debatte um die Wirtschaftspolitik in der Krise systematisch (und nicht chrono-
logisch) gegliedert wiederzugeben.

a) Die Reinigungsfunktion der Krise: Struktur vs. Konjunktur

Die Frage nach der Reinigungsfunktion der Krise ist eng mit der Unterschei-
dung zwischen primérer und sekundirer Depression verkniipft. Der priméren
Depression erkennen nicht nur orthedoxe Okonomen, sondern auch die Proto-

142 vgl. hiezu Biittner (1989, 249). Siehe jedoch die Kritik von Stolper (1931¢c) an
Mafnahmen der 4. Notverordnung, z.B. der zwangsweisen Zinssenkung,

143 Zu Stolper und zum ,Deutschen Volkswirt im allgemeinen vgl. Rieter (1998), zu
deren Stellung zur Wirtschaftspolitik in der Depression vgl. Klausinger (1998c).
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Keynesianer eine niitzliche Funktion zu, indem sie strukturelle Mingel und
Fehlanpassungen beseitigen hilft. Erst die sekundédre Depression, die keine sol-
che Aufgabe mehr erfiillt, bietet demnach einen Ansatzpunkt fiir Krisenbekdmp-
fung durch expansive Politik.

Es ist allerdings ein Schwachpunkt der proto-keynesianischen Fundierung
von Krisenpolitik, daf sie keinen Konsens iiber ein empirisches Kriterium fiir
eine eindeutige Unterscheidung der Krisenphasen durchsetzen konnte. So hielt
z.B. Ropke (1991, 104) die Grenze zur sekundiren Depression bereits im
Frithjahr 1931, als der Bericht der Brauns-Kommission entsteht, fiir iberschrit-
ten. Fiir Neisser ist der entsprechende Zeitpunkt — und der Wandel seiner Sicht
der Depression'** — wohl erst mit der Bankenkrise im Sommer 1931 anzusetzen.
Aber sogar unter den dem Lautenbach-Plan nahestehenden Okonomen herrschte
wihrend dessen Diskussion im September 1931 noch die Vorstellung vor, dafl
die beiden Depressionsphasen nebeneinander existieren und der dadurch beste-
hende Zielkonflikt durch eine Doppelstrategie entschiarft werden miisse, die
,auflockernde* mit ,.expansiven“ Maflnahmen kombiniert.'*® Die Ergebnisse
der modernen wirtschaftshistorischen Forschung scheinen im tibrigen die Datie-
rung des Umbruchs von einer scheinbar ,,normalen Krise* in die ,,abnormale
Depression® mit Sommer 1931 zu bestitigen.'*

Demgegeniiber leugneten die Anhédnger orthodoxer Krisenpolitik wenn nicht
die logische Moglichkeit, so (zumindest fiir Deutschland) die empirische Tatsa-
che einer sekunddren Depression. Stolper und Landauer argumentierten im
,Deutschen Volkswirt“ noch 1932 gegen die Arbeitsbeschaffungspline der Re-
gierungen von Papen und von Schleicher mit der Begriindung, die Krisenliqui-
dation sei noch nicht weit genug fortgeschritten. Die von ihnen vermifiten kriti-
schen Signale hiefiir waren ein niedriger Zinssatz auf dem Kapitalmarkt sowie
eine die Gewinnerwartungen stimulierende Spanne zwischen Preisen und Pro-
duktionskosten (vgl. Landauer 1932d, 1354; Stolper 1932e, 1603). Diese not-
wendigen Voraussetzungen seien in Deutschland jedoch nicht erfiillt (vgl. Stol-
per 1932f, 328). Vielmehr zeigten die hohen Kapitalmarktzinsen eine anhalten-
de Kapitalknappheit an.

Mit der Reinigungsfunktion der Krise eng verkniipft sind die von Borchardt
angesprochenen Strukturprobleme der deutschen Wirtschaft der 20er Jahre: ho-
he Reallohne, niedrige Investitionen und eine strukturelle Krise der Staatsfinan-
zen. Diese Diagnose dhnelt jenen von zeitgenodssischen Beobachtern, die u.a.
den Kapitalmangel und die Belastung der Unternehmen durch Lohne, Steuern

4 Vgl. Neisser (1931a) vs. Neisser (1931c).

145 Vgl. Colm (1991, 110) und Lautenbach (1991, 158ff., besonders 170); den Dop-
pelaspekt der Position Lautenbachs hebt Borchardt (1982b) hervor.

146 vgl. dazu z.B. Borchardt (1982a, 165ff.) und Plumpe (1985, 340ff.).
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und Sozialabgaben sowohl fiir das stagnierende Wachstum als auch fiir den
Ausbruch der Krise verantwortlich machten. Konsequent forderten sie (ebenso
wie retrospektiv Borchardt) die Beseitigung dieser Strukturméngel als Vorbe-
dingung fiir eine konjunkturelle Erholung. Auch die Reformer um Lautenbach
konzedierten wesentliche Aspekte dieser Diagnose. Die kritische Frage ist je-
doch, ob in der Situation nach der Bankenkrise und dem Abgleiten in eine ver-
schirfte Depression die Losung des Strukturproblems — allein oder iiberhaupt —
fir die Bekdmpfung der Depression notwendig bzw. forderlich war. Die heuti-
gen Vertreter der Borchardt-These sehen die mit drastischen Mitteln erreichte
Sanierung des Staatshaushalts und die Senkung der (Lohn-)Kosten als wirt-
schaftspolitische Leistung der Regierung Briining, ohne die eine spitere Erho-
lung der Wirtschaft nicht hitte gelingen konnen.'*’ In diesem Sinne scheinen sie
Briinings Diktum eines Scheiterns ,,100 Meter vor dem Ziel“ zu bestétigen.

In dieser Hinsicht verfolgte der Lautenbach-Plan eine Kombinationsstrategie,
die mit MaBinahmen der ,,Auflockerung” (in erster Linie: Lohnsenkung) und der
Expansion strukturellen und konjunkturellen Zielen gerecht zu werden ver-
suchte. Andere Proto-Keynesianer argumentierten radikaler. Sie anerkannten
wohl die Notwendigkeit, den Staatshaushalt zu sanieren und den Arbeitsmarkt
flexibler zu gestalten. Der Versuch, diese Strukturprobleme in der Krise zu 16-
sen, wiirde jedoch zu deren Verschirfung beitragen und selbst der Erfolg dieser
Bemiithungen nicht aus der Depression herausfithren. So geht es z.B. Ropke — in
anachronistischer Terminologie formuliert — um den Ausgleich des Budgets bei
normaler (oder Voll-)Beschiftigung, nicht aber darum, das laufende Budget bei
der existierenden hohen Arbeitslosigkeit auszugleichen.'*® Analog befiirwortete
er uneingeschrinkt die Wiederherstellung von Lohnflexibilitit und die Zuriick-
drangung staatlicher Eingriffe auf dem Arbeitsmarkt — die Situation einer se-
kundiren Depression sei aber nicht der geeignete Zeitpunkt fiir Nominallohn-
senkungen. Denn diese wiirden ebenso wie Ausgabenkiirzungen und Steuerer-
hohungen bloB die Krise verschirfen, ohne ihr Ziel, Budgetsanierung und Sen-
kung der Reallhne, zu erreichen.'’

Immerhin ist zu bedenken, daB hinter der restriktiven Budgetpolitik der Re-
gierung Briining nicht unbedingt eine klar formulierte krisentherapeutische Ab-
sicht stand als vielmehr der Versuch, dem drohenden Staatsbankrott zu ent-
kommen. Da alle reguldren Finanzierungsquellen versperrt waren, war die ein-

147 vgl. neuerdings Borchardt (1982a, 179 und 182; 1984, 14f.) bzw. unter den Zeit-
genossen Schumpeter (1930), Stolper (1930a, 1292) und o. Verf. (1930a).

148 Nach den Berechnungen von Tilly/Huck (1994, 84ff.) nahm der Vollbeschifti-
gungs-Budgetiiberschuf3 in der Krise zu, wihrend der laufende Haushalt ungeféhr aus-
geglichen abschlof.

19 Zur Differenzierung von konjunkturellen und strukturellen Zielen vgl. Ropke
(1932, 115ff. und 121ff. vs. 1931a, 448).
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zige Alternative die Finanzierung eines allfilligen Defizits mit Hilfe des Noten-
bankkredits — eine Option, die die Wirtschaftspolitik aus unten naher darge-
stellten Griinden nicht wahrnahm.

Mit der Unterscheidung der Krisenphasen (bzw. von Konjunktur- und Struk-
turproblemen) héngt ein gegen Arbeitsbeschaffungsprogramme regelmiBig vor-
gebrachter Vorbehalt zusammen, nidmlich die Forderung nach deren ,.Produkti-
vitdt“ bzw. deren ,Rentabilitit im privatwirtschaftlichen Sinn“ (Landauer
1930a, 1535)."° Diese Gleichsetzung ist jedoch gerade in einer Krise zweifel-
haft: Die Marktbewertung zeigt die volkswirtschaftliche Produktivitit nur in der
Nihe des Gleichgewichts korrekt an, daher keinesfalls in der sekundéren De-
pression. So meinte Hahn (1931, 11): , Mit Beginn der Deflationskrise wird die
Existenz nicht nur bestimmter, lediglich in der Hausse denkbarer Unternehmun-
gen, sondern schlechthin aller Unternehmungen bedroht.“ Und ebenso Ropke
(1933a, 566):

Es gibt kaum ... eine Kapitalinvestition, die sich nicht bei einer Produktionskontrak-
tion auf 50% als eine 'Fehlinvestition' erweisen wiirde. Es gibt keine Lohne, die nicht
zu hoch sein wiirden, und keine Bank, die nicht gefahrdet sein wiirde, sobald der
Kontraktionsprozess der Volkswirtschaft einen bestimmten Punkt erreicht hat.

In diesem Sinne ist eine ausreichende effektive Nachfrage die Voraussetzung
fiir Rentabilitdt bzw. umgekehrt die in der Depression mangelnde Rentabilitdt
(wie auch die Uberhohung der Reallohne) die Folge eines Nachfragemangels.
Eine zu geringe Spanne zwischen Preisen und Kosten kann daher in der sekun-
daren Depression nicht ohne weiteres als Krisenursache interpretiert werden, da
sie vielmehr ein Symptom der Krise, z.B. die Folge zu niedriger Kapazititsaus-
lastung, darstellt."’

Daher darf ein Produktivititskriterium (z.B. fiir staatliche Investitionspro-
gramme) in der sekundiren Depression nicht allein die direkte Rentabilitdt des
Projekts, sondern mufl auch die indirekten Wirkungen auf die effektive Nach-
frage berticksichtigen — wie sie die Reformer mit indirekten Beschiftigungsef-
fekten, den Ersparnissen an Arbeitslosenunterstiitzung und psychologischen Ef-
fekten als ,,Initialziindung* angaben. Gerade abseits des Gleichgewichts konnen
private und soziale Ertrage bzw. Kosten auseinanderfallen, im Extremfall so
weit, dafl — wie Keynes (GT, 129f)) an seinem Beispiel des ,,Lochergrabens*

150 Zum Rentabilitatskriterium vgl. auch die Diskussion zwischen Léb (1991, 236)
und Colm (1991, 257).

51 Dahinter steht natiirlich der Gegensatz von ,.klassischer” und ,keynesianischer*
Sichtweise von Unterbeschiftigung, die alternativ iiberhéhte (Nominal-)Léhne oder eine
zu niedrige effektive Nachfrage als Krisenursache erkennt; vgl. neuerdings Riese (1986)
vs. Schmieding (1986) sowie im Zusammenhang mit der deutschen Krisenpolitik Maier
(1985, 2871t.).
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zeigen wollte — privatwirtschaftlich nutzlose Projekte volkswirtschaftlich pro-
duktiv sein konnen. In diesem Sinn resimierte auch Ropke (1936, 202), im
Vergleich zu einem unproduktiven Einsatz 6ffentlicher Mittel sei die noch gro-
Bere Verschwendung, nichts zu tun.

b) Rechtzeitigkeit, Umfang und Finanzierung der Programme

Nach der Unterscheidung von primérer und sekundérer Depression hitte die
Notwendigkeit konjunkturpolitischer Mafinahmen zumindest ab dem Sommer
1931 erkannt werden koénnen — ab diesem Zeitpunkt wurden auch verstirkt
diesbeziigliche Vorschldge an die Regierung herangetragen. Werden die ubli-
chen Wirkungsverzogerungen (von der internen Planungsphase bis zur Inan-
spruchnahme und Umsetzung) beriicksichtigt, so wird die Zeit, fiir die solche
MalBnahmen etwas hatten bewirken konnen, jedoch sehr knapp. Diese Zeitspan-
ne wurde iiberdies von der einen Seite durch die weitere Komplikation der
Pfundfreigabe sowie durch die laufenden Verhandlungen um eine Revision des
Young-Plans weiter verkiirzt. Anderseits wurde die Regierung Briining bereits
im Mai 1932 entlassen und datieren viele Wirtschaftshistoriker (in Uberein-
stimmung mit den Zeitgenossen) den Tiefpunkt der Krise mit dem Sommer
1932."*2 Trotz dieses geringen zeitlichen Spielraums wird man daraus nicht
schliefen konnen, expansive Maflnahmen wiren jedenfalls unniitz gewesen —
sie hitten zumindest im Sinne einer Signalwirkung die Erholung beschleunigen
und die Bewegung am unteren Wendepunkt verkiirzen konnen.'> Eine voll-
standige ,,.Beseitigung der Arbeitslosigkeit durch die vorgeschlagenen Arbeits-
beschaffungsprogramme konnte aber natiirlich nicht erwartet werden (und wur-
de es auch nicht).

Handelt es sich bei der Frage der Rechtzeitigkeit aus der Natur der Sache
heraus um ein nur retrospektiv zu klirendes Problem, so waren sich bereits die
Zeitgenossen des Mifiverhdltnisses zwischen dem Umfang der diskutierten Pro-
gramme und der angestrebten Reduktion der Arbeitslosigkeit bewuBt. Soweit
tiberhaupt explizit formuliert, bewegte sich die GroBenordnung der einzuset-
zenden Mittel (z.B. im Lautenbach- und im WTB-Plan) zwischen 1 und 2 Md.
RM. Das entsprach etwa 2—-3% des (Netto-)Sozialprodukts und gar bis zu einem
Drittel des Reichshaushaltes — und war in dieser Hinsicht betragsmaBig nicht zu
unterschitzen —, im Vergleich zu einer geschitzten Output-Liicke von tiber 20%

12 Dies rekapituliert im wesentlichen die Argumente aus Borchardt (1982a).
13 vgl. shnlich Maier (1985, 291). In diesem Sinne stand auch hinter Répkes Kon-
zept der Initialziindung die Idee, durch einen fiskalischen Impuls den ,toten Punkt* zu

uberwinden und einen endogenen Aufschwung in Gang zu setzen (vgl. u.a. Ropke
1931a, 458f.; 1991, 284ft.; Neisser 1931c, 83; 1991, 140ft.).
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hitten sich trotzdem keine dramatischen Effekte erwarten lassen. Bei der am
Hohepunkt der Krise (Jahresende 1932) ausgewiesenen Zahl von 6 Mio. Ar-
beitslosen erscheint der Anspruch, mit Programmen dieses Umfangs bis zu 1
Mio. an zusitzlicher Beschiftigung zu schaffen, zu optimistisch.'**

Letztlich ware fir die Wirkung der Maflnahmen nicht nur deren Umfang,
sondern auch der Multiplikator-Effekt entscheidend gewesen. Aus den in der
Diskussion fiir moglich erachteten Beschiftigungseffekten kann fiir den Lauten-
bach-Plan auf einen unterstellten Multiplikator von 2 geschlossen werden; Nei-
sser schitzt den Multiplikator ebenfalls auf um 2, im giinstigsten Fall auf bis zu
4 (Neisser 1991, 246ff.). Das entspricht etwa jenen Werten, wie sie auch fiir
Grofbritannien u.a. von Kahn und Keynes genannt wurden. Aus heutiger Sicht
(vgl. z.B. Tilly/Huck 1994, 90f.) werden diese GroBenordnungen allerdings —
insbesondere fiir den kurzfristigen Effekt — als tiberhoht betrachtet. Die vorge-
schlagenen Programme wiren demnach keineswegs geeignet gewesen, das Ar-
beitslosenproblem zu ,.l6sen, sondern allenfalls — wie es auch der dahinter ste-
henden theoretischen Begriindung entsprach — einen konjunkturellen Anstof3 zu
geben.

Das Hauptproblem jeden Vorschlags zusitzlicher staatlicher Ausgaben bzw.
der Inkaufnahme eines Defizits im Reichshaushalt war jedoch die Losung der
Finanzierungsfrage. Sowohl unter den Zeitgenossen als auch unter den Wirt-
schaftshistorikern besteht weitgehender Konsens dariiber, daf3 eine Finanzie-
rung liber den heimischen Kapitalmarkt nicht moglich war, sah sich doch die
Regierung Briining bereits bei der im wesentlichen kurzfristigen Finanzierung
des laufenden Haushaltsdefizits der stindigen Gefahr eines Staatsbankrotts aus-
gesetzt.'" Fiir die Finanzierung von Arbeitsbeschaffungsplinen hitten daher
neue Quellen erschlossen werden miissen.

Der Plan der Brauns-Kommission (vor der Finanzkrise im Sommer 1931)
sah diesbeziiglich vor, mit der Aufnahme eines langfristigen Auslandskredits
durch den Staat eine Konsolidierung der kurzfristigen Auslandsschulden der
Banken zu ermoglichen und dann — in der verbesserten Lage der Geschiftsban-
ken — diese im Wege der Kreditschopfung zur Finanzierung eines staatlichen
Investitionsprogramms heranzuziehen. Selbst wenn hiefiir je Aussicht auf Ver-
wirklichung bestanden hitte, machte die Bankenkrise, der Abzug der Auslands-
gelder und das mithsam erreichte Stillhalteabkommen mit den Auslandsglaubi-
gern jeden Versuch der Hereinnahme eines Auslandskredits aussichtslos. Der
im September 1931 forcierte Lautenbach-Plan mufite sich daher zur Unterstiit-

134 vgl. Borchardt (1982a, 173£.; 1991, 39) und James (1983, 537f).

155 Vgl. hiezu etwa Landauer (1930b, 1570) und Stolper (1932, 1603) sowie als
Beispiele aus der neueren wirtschaftshistorischen Literatur Schulz (1980, 207), Balder-
ston (1982, 4941Y.), James (1989, 237f.) und Borchardt (1982a, 270f.; 1989, 18ff.).

7 Pichler
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zung der Finanzierung an die Reichsbank wenden. Demnach hitten die Ausga-
ben (z.B. jene fiir die Reichsbahn) durch Kredite bei den Geschiftsbanken ge-
gen Wechsel der Reichsbahn finanziert werden sollen, wobei sich die Reichs-
bank zur Diskontierung (und Prolongierung) dieser Wechsel hitte bereit finden
miissen. Das sollte nicht nur die Finanzierung der Ausgaben erméglichen, son-
dern auch die Liquidititssituation der Geschéftsbanken verbessern. Dahinter
stand allerdings die (wiederum optimistische) Annahme, da8 die Reichsbank
nur fiir einen Bruchteil des Gesamtbetrages in Anspruch genommen hétte wer-
den miissen und nach Ablauf von 1} Jahren eine Fundierung dieser Schuld auf
dem Kapitalmarkt moglich gewesen wire.'*®

Allerdings verweigerten sich die Reichsbank und die Regierung einer sol-
chen Unterstiitzung mit der Begriindung, jedem Anschein der Gefdhrdung der
inneren und #uBeren Kaufkraft der Reichsmark widerstehen zu miissen.'’’ Dar-
iiber hinaus standen international abgesicherte Vorschriften des Reichsbankge-
setzes (zur Mindestdeckung, Goldparitit und Verbot des Ankaufs von Staatspa-
pieren) der vorgeschlagenen Vorgangsweise entgegen.

Gegen die Finanzierung staatlicher Ausgaben findet sich in der Diskussion
auBerdem ein Einwand, der weitgehend dem aus der britischen Diskussion be-
kannten ,,Treasury View* entspricht. Hiebei wurde zunichst auf den Kapital-
mangel als Ursache der deutschen Krise verwiesen (z.B. bei Landauer 1931b,
1931c) und sodann geltend gemacht, jede Finanzierung staatlicher Ausgaben
entziehe diese Mittel der privaten Wirtschaft. Das gelte sowohl fir die Finan-
zierung durch Steuern — im Gegensatz zur keynesianischen These des positiven
Multiplikators eines ausgeglichenen Budgets — als auch fiir die Kreditaufnahme,
so sie moglich wire, auf dem heimischen Kapitalmarkt. Diese wiirde blo8 ,.die
Arbeitslosigkeit ... von einer Stelle an die andere verlagern ... (0. Verf. 1930b,
2100), es wiirde ,die zusitzliche Arbeit, die auf der einen Seite geschaffen
wird, ... auf der anderen Seite freigesetzt“ (Stolper 1931a, 509), und ,.lediglich
der privaten Wirtschaft Mittel entzogen und der offentlichen zugefiihrt ...
(Hahn 1931, 21).

Wiederum bestand die Reaktion der Befiirworter staatlicher Ausgaben im
wesentlichen darin, auf die Unterschiede zwischen primirer und sekundérer
Depression hinzuweisen. Wahrend sie die Verdringungsthese fir die primére
Phase der Depression selbst weitgehend teilten, sahen sie einen Wesenszug der
sekundidren Depression darin, dafl aufgrund pessimistischer Erwartungen der
Investoren niedrige Zinssitze allein nicht mehr ausreichten. Daher muf}, zumin-
dest um einen Anstof3 zu geben, die staatliche Initiative dort einspringen, wo die

1% Zu den Finanzierungsplinen fiir den Vorschlag der Brauns-Kommission bzw.
Lautenbachs vgl. u.a. Lautenbach (1931a; 1931b; 1991, 158ff.).

157 Siehe den folgenden Unterabschnitt c).
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private versagt."® Der positive Effekt auf die Absatzerwartungen und das Ver-

trauen der Investoren wiirde daher allfillige negative Effekte seitens der Kredit-
kosten (oder der Kreditrationierung) tiberwiegen.

¢) Die Inflationsgefahr

Nach der Bankenkrise war als einzige Finanzierungsquelle fiir Arbeitsbe-
schaffungsprogramme die Geldschopfung durch die Notenbank geblieben. Das
wichtigste gegen diese Option angefiihrte 6konomische Argument war jenes der
Inflationsgefahr, wonach jede Form der Geldschopfung ,.inflationistisch“ sei.
Die Bedeutung dieses Arguments bestitigt ein Blick in die publizistische Dis-
kussion: Landauer (1931f) stellte angesichts des Lautenbach-Plans die pro-
grammatische Frage ,,Ankurbelung oder Inflation? und befiirchtete, da8 dieser
den ,Mechanismus einer grofen Inflation in Gang* setzen werde (Landauer
1931g, 84). Stolper resumierte den dhnlich gelagerten WTB-Plan mit den
Worten, nun seien auch die Gewerkschaften von ,,inflationistischen Tendenzen
... erfaBBt worden (1932b, 671), denn Kreditausweitung sei ,,nichts anderes als
Inflation (ib.).

Die Existenz eines uber alle gesellschaftlichen Gruppierungen hinwegrei-
chenden anti-inflationistischen Konsenses bekriftigt auch die wirtschaftshistori-
sche Forschung."®® Dieser Konsens beruhte wohl auf den traumatischen Erfah-

‘rungen der Hyperinflation der 20er Jahren, deren Nachwirkungen als ,Infla-
tionspsychose® (Lautenbach 1991, 170) bis tief in die Depressionsphase hinein-
reichten. Im Lichte der modernen Inflationstheorie betrachtet, fehlte diesen Be-
fiirchtungen allerdings eine objektive Basis. Die Output-Liicke von tiber 20%
wirkte deflatorisch auf das Preisniveau, und Inflationserwartungen lieBen sich
aus der Extrapolation der Raten der vergangenen Jahre nicht ableiten. Ebenso-
wenig hitte aus der Geldfinanzierung eines Haushaltsdefizits in der Gré8enord-
nung von 1-2% des Sozialprodukts auf die Gefahr einer Wiederholung der Hy-
perinflation der 20er Jahre (als die Defizite iiber 20% des Sozialprodukts betru-
gen'®’) geschlossen werden konnen.'®' Insofern 14Bt sich die tatsichlich vorhan-
dene Inflationsangst auf eine Konvention zuriickfithren, die sich — wenn sie

138 vol. hiezu Ropke (1932, 124) und Neisser (1930, 1347; 1991, 247f)).

159 vgl. z.B. Borchardr (1982a, 172f), Balderston (1982, 498f), James (1989,
246f1t.) und kritisch Biittner (1989).

1% 7u den Budgetdefiziten wihrend der Hyperinflation vgl. Haller (1976, 138f.).

161 Selbst unter der Annahme eines aufgrund ,,monetaristischer Arithmetik* (nach
Sargent/Wallace 1981) gegebenen Zusammenhanges zwischen Budgetdefiziten und In-
flationserwartungen reicht diese Grolenordnung nicht als Rechtfertigung fiir eine in den

30er Jahren bestehenden Inflationsgefahr. Fiir eine abweichende Sicht vgl. Borchardt
(1982a, 172f. und 275f.).

7*
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auch der orthodoxen Sichtweise in Wirtschaft und Politik entsprach — nur aus
einer Theorie (im okonomischen Sinne) ,irrationaler Erwartungen“ ableiten
1aBt.

An dieser ,Irrationalitit* der Inflationsangst setzte auch die — wenig erfolg-
reiche — Gegenkritik der Befiirworter einer Ankurbelungspolitik an. Sie stellten
klar, daB sie die Ausdehnung der Produktion bei stabilem Preisniveau — mit den
Worten Ropkes: ,,Reexpansion“162 — anstrebten. Das Ziel war es, die Deflation
zu stoppen, nicht eine Riickkehr zum Preisniveau vor der Krise (oder dariiber
hinaus). Besonders deutlich wurde das bei dem im Lautenbach-Plan enthaltenen
Vorschlag, die expansiven Mafinahmen der Kreditschopfung mit Lohnsenkun-
gen zu verkniipfen. Dariiber hinaus erschien in der herrschenden Situation freier
Kapazititen, Vorrite und Arbeitskraftreserven — anders als in einer vollbe-
schiftigten Wirtschaft — eine Ausdehnung der Produktion sehr wohl méglich,
ohne einen inflationdren Impuls auszuldsen (vgl. z.B. Neisser 1991, 250). Dem-
gegeniiber sahen die Gegner einer Ankurbelungspolitik die Produktion selbst in
der tiefsten Depression noch durch Kapitalmangel'®® beschrankt, sodaB jede
(kiinstliche) Nachfrageexpansion in Preiserhohungen verpuffen mufite — eine
nicht nur ex post recht fragwiirdige Diagnose!

Zudem muf} das Inflationsproblem im Zusammenhang mit der Entwicklung
der monetiren Aggregate wihrend der Depression betrachtet werden. Nachdem
bis zum Ausbruch der Bankenkrise der von der Reichsbank kontrollierte Bank-
notenumlauf als Folge der Verteidigung der Markparitit geschrumpft war, hatte
die Reichsbank in ihrer Rolle als ,,lender of last resort” den Umlauf (wenn auch
bei hohen Diskontsdtzen) wieder ausgeweitet und etwa auf das Niveau vor der
Krise gebracht. Bereits in diesem Stadium warnte der ,,.Deutsche Volkswirt* (o.
Verf. 1931, 1476) vor ,,den Folgen eines tibermiBigen Zahlungsmittelumlaufs*.
Als nach der Bankenkrise die Plidne kreditfinanzierter Ausgabenprogramme
diskutiert wurden, wurde sogleich die vorgesehene Ausweitung des Geldum-
laufs als inflationir identifiziert. Landauer schitzte, dal der Lautenbach-, der
Wagemann- und ebenso der WIB-Plan auf eine Erhéhung des Geld- bzw. No-
tenumlaufs um etwa eine Md. RM hinausliefen (vgl. Landauer 1931g, 85;
1932a, 551; 1932b, 945f.; 1932¢, 1049) und diese Erhohung des Notenumlau-
fes um ein Sechstel jedenfalls preissteigernd wirken miisse.

Ein Blick auf die Entwicklung der monetiren Daten 148t jedoch ein Bild er-
kennen, das viel eher der fiir die USA von Friedman/Schwartz (1963, ch. 7) ge-
stellten monetaristischen Diagnose entspricht: Hatte die Reichsbank wihrend
der Bankenkrise den Notenumlauf auch auf dem Vorkrisenniveau halten kon-

162 Siche z.B. Répke (1933c); ahnlich auch Hahn (1931, 17).
163 Als Beispiele fiir diese Diagnose vgl. Stolper (1930b; 1931a, 509; 1932a, 642).
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nen, so bewirkte doch der Verlust des Vertrauens in die Sicherheit der Ge-
schéftsbanken einen dramatischen Riickgang der Sichteinlagen: im Laufe des
Jahres 1931 von knapp iiber 12,5 auf unter 9 Md. RM, im folgenden Jahr weiter
auf etwa 7,5 Md. RM. Daneben ging 1932 auch der Banknotenumlauf wieder
von 5,4 Md. auf 4,2 Md. RM zuriick. (Das Bargeld-Einlagen-Verhéltnis stieg
demnach um ca. 35%.) Insgesamt fiel die Summe aus Notenumlauf und Einla-
gen innerhalb dieser zwei Jahre von 18 auf unter 12 Md. RM.'** Angesichts
dieser Entwicklung muf3 die Beflirchtung eines inflatorischen Effekts der Aus-
weitung des Notenumlaufs um 1 Md. RM als eindeutige Fehleinschitzung be-
zeichnet werden. Dies gilt um so mehr, als im Laufe der Diskussion des WTB-
Planes Woytinsky (1932, 1047) anmerkte, dafl die Ausweitung des Notenum-
laufs auf den gesamten Geldumlauf (einschlieBlich der Einlagen) bezogen wer-
den miifite, um ein addquates Bild der Inflationsgefahr zu erhalten.

Zuletzt ist noch auf eine weitere Besonderheit der deutschen Geldpolitik hin-
zuweisen. Da in Deutschland das Reichsbankgesetz (basierend auf dem Dawes-
Plan) den Ankauf von Staatspapieren untersagte, war die Reichsbank, wollte sie
eine expansive Geldpolitik betreiben, auf den Rediskont angewiesen. Gerade in
der Depression kam es aber zwangslaufig zu einem Mangel an diskontfdhigen
Handelswechseln, der ein quasi automatisches Schrumpfen der Geldmenge her-
beifiihrte. Diese institutionelle Schwiche des Systems, auf die u.a. Neisser
(1931b) hinwies, schlo jene Form der monetiren Krisenbekdmpfung (von
»open-market operations to the point of saturation) aus, wie sie Keynes (TM ii,
331ff.) propagiert hatte. Einen Ausweg bildete immerhin die Umgehung dieses
Verbots, indem der Finanzierung staatlicher Programme dienende Wechsel
durch die Zwischenschaltung (mehr oder weniger) fiktiver privater Gesell-
schaften diskontfahig gemacht wurden.

d) Die aufienwirtschaftliche Restriktion

Neben die Inflationsgefahr als vermeintliche binnenwirtschaftliche Restrikti-
on trat in der Diskussion die auflenwirtschaftliche Beschrinkung: Gab es im
Rahmen des Goldstandards tiberhaupt Spielraum fiir isolierte Mafinahmen eines
einzelnen Landes wie etwa fiir eine auf Deutschland beschriankte expansive Po-
litik?

Jedenfalls wurden die Ankurbelungsprogramme zunéchst unter der Bedin-
gung der durch die Aufrechterhaltung der Mark-Paritit gesetzten Grenzen dis-
kutiert. Eine Gefahr fiir die Wiahrung wurde hiebei sowohl in den Riickwirkun-

' Fir die entsprechenden Daten siehe oben Tabelle 1 und die dort angefiihrten
Quellen.
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gen auf die Leistungs- als auch auf die Kapitalbilanz gesehen. Zum einen wurde
Expansion aufgrund der befiirchteten Inflation als Geféhrdung der internatio-
nalen Konkurrenzfihigkeit, und damit der Leistungsbilanz und der Wéhrung,
wahrgenommen, und zwar um so mehr, als ein struktureller Leistungsbi-
lanziiberschuf8 notwendig war, um neben den Reparationen die (nach der Ban-
kenkrise) ausstehenden Auslandsverbindlichkeiten abzutragen. Zum anderen
wurde ein Zusammenhang mit der Kapitalbilanz stipuliert: Expansive Politik,
d.h. Budgetdefizite bzw. Geldschopfung, signalisiere eine unsolide Finanzpoli-
tik (und damit wiederum kiinftige Inflation und Abwertung) und berge daher die
Gefahr von Kapitalflucht bzw. einer allfalligen Aufkiindigung des Stillhalteab-
kommens durch die auslindischen Gliubiger in sich.'®® In beiderlei Hinsicht
markierte somit die auBenwirtschaftliche Absicherung der Wihrung eine eng
gezogene Grenze fiir expansive Politik.

Die auBlenwirtschaftliche Problematik wurde in der Diskussion im allgemei-
nen anhand der Gegeniiberstellung einer anzustrebenden internationalen Koope-
ration und einem abzulehnenden nationalen Alleingang erortert. Solche Allein-
gange seien allenfalls fiir Devisentiberschuflldnder wie Frankreich und die USA,
keinesfalls aber fiir Deutschland (oder auch fiir Grof3britannien vor dem Verlas-
sen des Goldstandards) mit seinen Devisenproblemen moglich.'®® Diese Sicht-
weise wurde weitgehend geteilt. Selbst Beflirworter expansiver Politik pladier-
ten zunéchst fiir ein international abgestimmtes Programm der Konjunkturbele-
bung, und erst nachdem sich dieses als undurchfiihrbar erwiesen hatte, fiir einen
deutschen Alleingang, wobei jedoch der mogliche Spielraum unterschiedlich
weit eingeschitzt wurde. Manche gingen sogar davon aus, daB3 eine Kreditaus-
weitung solange mit der auflenwirtschaftlichen Restriktion vereinbar sei, als sie
im Inland nicht inflationir wirke.'®” Die Gegner sahen den Spielraum dagegen
als verschwindend gering an und auch retrospektiv werden die Chancen natio-
naler Politik innerhalb der ,,Fesseln des Goldstandards* eher skeptisch beurteilt,
da selbst kooperative Losungen sich erst aus diesen Fesseln hitten befreien
miissen.

Aus diesem Dilemma zwischen internen und externen Zielen gab es zwei
denkbare Auswege: eine konsequente Devisenbewirtschaftung oder ein Abge-
hen von der Goldparitt.

165 Nach FEichengreen (1994, 193f)) sei wegen der bestehenden Inflationsangst der
Goldstandard — als einzig glaubwiirdige Garantie gegen Inflation — unangreifbar er-
schienen.

1% vgl, v.a. Hahn (1931, 21), Stolper (1932b, 674) und Landauer (1932b, 948);
dhnlich in der Riickschau Haberler (1976, 225).

17 vgl. z.B. Lautenbach (1991, 159ff.) und Répke (1935, besonders 164).
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Das Ausblenden der ersten Alternative erscheint — zumindest im nachhinein
— erstaunlich.'®® Tatséchlich bestanden die als NotmaBSnahmen gegen die Devi-
senpanik im Sommer 1931 eingefiihrten Bewirtschaftungsmafinahmen bis zum
Ende der Weimarer Republik (und erst recht danach) weiter. Trotzdem wurden
sie (nicht nur) von den liberalen Reformern bloB als eine UbergangsmaBnahme
betrachtet, die — quasi als Vorstufe zu Protektionismus und Autarkie — system-
widrig und mit der Riickkehr zur Normalitdt eines marktwirtschaftlichen Sy-
stems unvereinbar sei.'®® Daher wurde die Devisenbewirtschaftung als Begleit-
mafinahme einer expansiven Politik abgelehnt bzw. gar nicht erst in Betracht
gezogen.

Eine intensivere Diskussion widmete sich der zweiten Alternative, dem Ab-
gehen der Mark von der Goldparitit, sei es in Form einer einmaligen Abwer-
tung oder als Anbindung an das frei schwankende britische Pfund.'” Eine Ab-
wertung hitte die Krisenbekdmpfung in zweierlei Hinsicht fordern konnen: Ei-
nerseits konnte sie (als Alternative zu fortdauernder Deflation) einen selbstén-
digen expansiven Effekt durch Verbesserung der Konkurrenzfihigkeit bewir-
ken. Anderseits mochte sie es ermdglichen, die durch die Verteidigung der Pa-
ritdt gezogenen Grenzen fiir eine Ankurbelung der Wirtschaft zu iiberschreiten.
Gegen die Option der Abwertung wurde jedoch eine Reihe von Argumenten
vorgebracht:'”' Ebenso wie Geldschopfung wiirde eine Abwertung geradezu als
Bestatigung fiir die mangelnde Soliditat der Finanz- und Geldpolitik angesehen
werden und wiirde daher die prekire Situation der deutschen Auslandsverschul-
dung erschiittern. Wollte man anderseits trotz der Abwertung die entstehenden
Befiirchtungen der (heimischen und ausldndischen) Anleger zerstreuen, so wire
— wie das britische Beispiel demonstrierte — erst recht eine vorsichtige, ja re-
striktive Politik notwendig gewesen, die den neu geschaffenen Spielraum um
der Bildung von Reputation willen gerade nicht ausnutzen hitte kénnen.'” Zu-
dem wiirde eine Abwertung den Realwert der Reparationen und der Auslands-
schulden unertriglich ansteigen lassen — dem ist allerdings entgegenzuhalten,
daB jede reale Abwertung zur Verbesserung der Konkurrenzfahigkeit, ob sie

168 Siehe auch Borchardt (1982a, 206) und Kindleberger (1986, 169n.).

1% In diesem Sinne sowohl Landauer (1931e, 1520ff.) als auch Répke (1931b,
1746).

170 Fiir eine Diskussion der verschiedenen Optionen siehe Borchardt (1982a, 206ft.).

1" Siehe z.B. Borchardt (1982a, 206ft.) und Kindleberger (1986, 160).

172 Vgl. zu dieser Diskussion u.a. Irmler (1976), Maier (1985), Borchardt (1989) und
FEichengreen (1992, besonders ch. 1). — Bordo/Rockoff (1996) argumentieren, das Abge-
hen vom Goldstandard hatte fur kapitalimportierende Lander den Zinssatz iiber steigen-
de Risikopramien erhoht; in diesem Sinne ergab sich die restriktive Geldpolitik in

Grofbritannien aus dem Versuch, Reputation wiederzugewinnen. Vgl. hiezu auch Gar-
side (1990, 367ft.).
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durch eine nominelle Abwertung der Mark oder durch eine Senkung des Preis-
niveaus herbeigefiihrt wird, diesen Effekt haben mufite.

Der alles dominierende 6konomische Ansatzpunkt in der Abwertungsdiskus-
sion war jedoch einmal mehr die Frage nach den inflationdren Effekten. Ange-
sichts der Erfahrungen mit der Hyperinflation und der unter Zeitgenossen po-
puliren Zahlungsbilanztheorie wurde Abwertung geradezu mit Inflation syn-
onym gesetzt.'”” Auch die Kommentare im ,,Deutschen Volkswirt* bestitigen
diese Sichtweise (vgl. Stolper 1931b, 11). Folgerichtig sah Stolper fur die deut-
sche Wirtschaftspolitik nur die Alternative, ,,die Wéhrung preiszugeben oder
die deutschen Produktionskosten zu senken®, und nannte Briinings Entschei-
dung fiir die Deflation und gegen die Abwertung ,.die einzig richtige* (Stolper
1931c, 339). Demgegeniiber fiihrten Kreditausweitung und Abwertung unver-
meidlich in die ,,Zwangsautarkie* (Landauer 1932b, 947). Kurz zusammenge-
fat, lautete daher das Resiimee: ,Hdnde weg von der Wihrung® (Landauer
1932a, 551). Ahnlich wie bei der Frage der Inflationsgefahr ist auch hier darauf
hinzuweisen, dafl das eigentliche Hindernis — sowohl fiir expansive Politik als
auch fiir den Erfolg einer Abwertung — in den (irrationalen) Abwertungs- und
Inflationserwartungen gesehen wird. Als deren Folge kdme es zu Kapitalflucht,
weiterer Abwertung und wiederum Inflation — ein circulus vitiosus, der einen
beschleunigenden Inflationsprozef herbeifiihre.

Die Position der liberalen Reformer zur Frage der Abwertung war uneinheit-
lich; in der Mehrheit waren auch sie von der Notwendigkeit tiberzeugt, die Pa-
ritit der Mark aufrechtzuerhalten.'” Keines der oben angefithrten Programme —
von der Brauns-Kommission zum Wagemann-Plan — forderte eine Abwertung
der Mark. Ausnahmen bildeten blo Hahn und Ropke.'” Hahn sprach — nach
der Pfund-Abwertung — davon, daB8 ,eine moglicherweise als unumganglich
notwendig erkannte Kreditexpansion durch vorherige Devalvation intervaluta-
risch tragbar gemacht werden muf3“ (Hahn 1932, 582). Ropke hingegen zog ei-
ne Abwertung primir als Alternative zu weiterer Deflation in Erwdgung. Er
schwankte jedoch in seiner Position und schloB sich spatestens 1935 wieder den
Befiirwortern fester Parititen an, wobei seine Kritik nun auf die verbreitete Pra-
xis frei schwankender Kurse zielte.'”® Ein Grund fiir diese MiBachtung der Op-
tion einer Abwertung unter den Reformern liegt wohl darin, daf} sie die Gefahr

13 Vgl. Kindleberger (1994, 170f.). Zur Zahlungsbilanztheorie der Hyperinflation
siehe Barkai (1989).

174 Zur ablehnenden Position der Reformer vgl. Hudson (1985, 47) und Kindleberger
(1986, 160).

175 Zu erwihnen ist auch der von einer Minderheit innerhalb der ,,Studiengesell-
schaft” beflirwortete Dalberg-Plan, der eine Mark-Abwertung beinhaltete; vgl. dazu
Grotkopp (1954, 210f1F.).

76 Vg1, Ropke (1932, 121; 1933b, 433) mit Ropke (1935; 1936, §22).
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expansiver Politik fiir die Leistungssbilanz unterschétzten. Sie iubersahen die
zentrale Keynessche Erkenntnis, daB nicht nur relative Preise, sondern auch das
Einkommen die Importe bestimmen. Daher wurde von den Reformerm (ein gu-
tes Beispiel bietet Ropke 1935) der Spielraum fiir expansive Politik innerhalb
des Goldstandards zu optimistisch eingeschétzt und das Problem der auBBenwirt-
schaftlichen Absicherung liber Gebiihr vernachldssigt.

Insgesamt dominierte demnach in der zeitgenossischen Diskussion die
Sichtweise, eine Abwertung nicht als eine 6konomisch unentbehrliche Begleit-
mafnahme zu expansiver Politik zu betrachten — entweder weil expansive Poli-
tik ohnehin abgelehnt oder deren Gefahr fiir die Zahlungsbilanz unterschitzt
wurde. Daneben wurde jedoch eine Reihe von politischen Griinden vorgebracht,
die eine Abwertung als unerwiinscht erscheinen lieen. Das fiihrt zum nichsten
Problembereich, jenen der Reparationen.

e) Das Reparationsproblem

Das Reparationsproblem — stellvertretend fiir andere aufenpolitische Re-
striktionen der innerdeutschen Wirtschaftspolitik — bedeutete fiir die Arbeitsbe-
schaffungsprogramme in dreierlei Hinsicht ein Hindernis.

Erstens beschrankten Vereinbarungen im Zusammenhang mit den Repara-
tions-Abkommen die Einsatzmoglichkeiten des (geldpolitischen) Instrumentari-
ums: Dazu zihlten Regeln iiber die Gold- und Devisendeckung der Mark, die
Festsetzung des Diskontsatzes bei Unterschreiten der Deckungsgrenzen, die
Unzulissigkeit von Offen-Markt-Operationen und die Aufrechterhaltung der
Paritdt. Auch wenn durch die MaBinahmen gegen die Bankenkrise im Sommer
1931 manche dieser Regeln gebrochen, andere durch geschickte Konstruktionen
—z.B. jene der Offa-Wechsel — umgangen wurden, erschwerten sie doch die fiir
Arbeitsbeschaffungsprogramme unentbehrliche Kreditschopfung durch die
Reichsbank und schienen eine Mark-Abwertung unmdglich zu machen. Dage-
gen kann wohl eingewendet werden, daB8 auch andere Pline und Mafinahmen
der Briining-Regierung — z.B. der Zollunionsplan mit Osterreich im Marz 1931,
die Einstellung der Reparationszahlungen im Janner 1932 — den Vertrdgen zu-
widerliefen, sodaB auch eine Abwertung hitte gewagt werden konnen.'”’” Aller-
dings ist, auch gerade am Beispiel des Zollunionsplans, zu beachten, dal nach
einer Mark-Abwertung jedenfalls die Gefahr politischer und 6konomischer Re-
pressalien gedroht hitte — angesichts des prekédren Stillhalteabkommens eine
Aussicht, die am positiven Effekt einer Abwertung immerhin zweifeln lassen
kann.

177 Zu dieser Kritik des Zollunionsplanes siehe Hagemann (1984, 110f.) und Maier
(1985, 292f.).
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Zweitens wurden die Reparationen in Deutschland von vielen als eine
grundlegende strukturelle Krisenursache angesehen und damit eine Losung des
Reparationsproblems (d.h. die Revision des Young-Plans und die endgiltige
Beseitigung der Zahlungen) als Vorbedingung fiir einen Aufschwung. Insbe-
sondere die Gegner der Arbeitsbeschaffungspldne argumentierten daher — dhn-
lich wie im Falle der Budgetsanierung —, eine Entlastung der Wirtschaft von den
Reparationen wire die erste Prioritit der Wirtschaftspolitik und deren Realisie-
rung wiirde das Krisen- und das Arbeitslosenproblem losen (vgl. Stolper 1930c,
75ff.; 1930d, 171; 1931d, 417). Unter diesem Gesichtspunkt schienen daher
auch okonomische Argumente fiir die Prioritit der Reparationspolitik gegen-
tiber unmittelbaren Maflnahmen der Krisenbekdmpfung zu sprechen — die These
von der unertriglichen Last der Reparationszahlungen als Ursache der Wirt-
schaftskrise'’® wird jedoch durch neuere Forschungsergebnisse (und die Erfah-
rungen mit der Schuldenkrise der 80er Jahre) eher relativiert.'””

Drittens erhielt nicht nur aus diesen 6konomischen Griinden, sondern in er-
ster Linie aus dem Bestreben um eine Revision des Young-Plans und der Ver-
sailler Vertrage die Reparationspolitik Vorrang vor der Krisenpolitik. Die repa-
rationspolitische Strategie der Regierung Briining bestand darin, einerseits ei-
nen Exportiiberschufl zur Zahlung der Reparationen anzustreben und anderseits
durch die forcierte Austerititspolitik die Unmdglichkeit, die Reparationsforde-
rungen zu erfiilllen, nachzuweisen. Dieser Nachweis der Zahlungsunféhigkeit
war nur durch eine dezidiert deflationistische Politik zu erbringen, da sich jede
Abweichung vom Pfad der Orthodoxie, wie etwa Geldschopfung, Abwertung
oder Budgetdefizite, seitens der Glaubigerlinder dem Vorwurf mangelnden
Willens zur Vertragserfiillung ausgesetzt und damit dem reparationspolitischen
Ziel geschadet hitte. In diesem Sinne wurde eine Krisenverschirfung als Er-
gebnis der Reparationspolitik akzeptiert, wenn nicht gar betrieben. '*°

Hiezu ist nun dreierlei anzumerken: Erstens, dal — aus naheliegenden Griin-
den — die strategische StoBrichtung der Deflationspolitik den Augen der Offent-
lichkeit weitgehend verborgen bleiben mufite; die Deflationspolitik wurde von
der Regierung nicht als Mittel zum reparationspolitischen Zweck, sondern als
die per se richtige Krisenpolitik verteidigt. Zweitens gibt es keine greifbare hi-
storische Evidenz dafiir, da8 Briining tatsachlich die Absicht hatte, nach der Be-
seitigung der Reparationen eine Kehrtwendung in der Krisenpolitik vorzuneh-

17 Die Dominanz dieser These in der 6ffentlichen Meinung bestitigt auch Keynes
(1932b, 364; 1932c, 367).

179 vgl. Webb (1988).

18 {Jper diese Charakterisierung der Briiningschen Politik scheint ein Konsens zu
bestehen. Vgl. als Belege Albers (1976, 343), Schulz (1980, 219), Borchardt (1982a,
172), Holtfrerich (1982, 629), Wehler (1983, 81), Plumpe (1985, 352) oder Kindleber-
ger (1986, 168ft.).
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men. Es ist nicht auszuschlieBen, daB es sich bei dieser Rechtfertigung — dhnlich
wie es der konventionellen Sicht vorgeworfen wird — um einen ,riicckwiértsge-
wandten Problemlosungsoptimismus® (Borchardt 1982a, 166) (oder um die
Gnade eines schlechten Gedichtnisses) handelt.’®' Ob eine solche Kehrtwen-
dung das oft beschworene Vertrauen in die Kompetenz der Wirtschaftspolitik
gefordert und nicht die zuvor geschiirten Inflationsdngste wiedererweckt hitte,
scheint ebenso zweifelhaft. Und drittens waren sich selbst jene Kommentatoren,
die hinter der Deflationspolitik den reparationspolitischen Zweck erkannten und
ihr — wie etwa Schumpeter — jeglichen krisenpolitischen Sinn absprachen, der
Fragwiirdigkeit ihres Erfolgs und der damit verbundenen ,,ungeheuren Kosten
[und] wirtschaftlichen Verwiistungen“ (Schumpeter 1932a, 147) bewufit. Das
tatsdchliche Ergebnis, Briinings ,.Scheitern hundert Meter vor dem Ziel* und
der Sieg der anti-demokratischen Parteien im Kampf gegen die Reparationen,
bestitigte im nachhinein die Risken der gewihlten Strategie. Sie lassen es zu-
mindest einer Erwiagung wert erscheinen, ob das Eingehen dhnlicher Risken fiir
eine Strategie, die einer expansiven Krisenpolitik den Vorrang gegeben hitte,
nicht doch hitte in Kauf genommen werden konnen.

f) Das Vertrauensproblem

Wesentliche Argumente gegen expansive Wirtschaftspolitik beziehen sich
auf die Angst vor Inflation und Abwertung sowie auf die Unsicherheit ange-
sichts des ungeldsten Reparationsproblems. Demnach losten expansive Maf-
nahmen — potentiell oder tatsachlich — adverse Erwartungen aus und schliigen
deshalb oder infolge eines Mangels an Vertrauen fehl.'®?

Dieser Mangel an Vertrauen bildete auch fiir die deutsche Wirtschaftspolitik
eine kritische Restriktion. Obzwar es gute Griinde gibt, manchen Elementen
orthodoxer Politik — wie der Verteidigung der Goldparitét oder einer soliden
Finanzpolitik — vertrauensschaffende Effekte zuzusprechen, muf3 jedoch der
dialektische Zusammenhang zwischen Politik, Erwartungen und Vertrauen be-
riicksichtigt werden. Es kann die als Erbe der Hyperinflation bestehende Inflati-
onsangst nicht ohne weiteres als eine bloB exogene Beschrinkung des wirt-
schaftspolitischen Handelns betrachtet werden. Denn die Befiirworter orthodo-
xer Politik nahmen von den Inflationsdngsten nicht blo passiv Notiz, sondern
bestitigten mit ihren Argumenten noch deren Berechtigung. Ahnliches gilt fiir
die Reparationsfrage. Deren beherrschende Rolle (nicht nur fir die Wirt-
schafts-, sondern auch fiir Auen- und Innenpolitik) lag nicht allein in der Natur
der Sache begriindet, sie wurde vielmehr von Vertretern des nationalen Lagers

181 vgl. auch Feldman (1994, 308).
182 Zur Rolle des Vertrauens in Keynes' ,,General Theory* siche oben B.II.
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(und der Regierung) zum zentralen Ziel der Politik gemacht, sodaB Krisenbe-
kampfung ohne (bzw. vor der) Losung des Reparationsproblems nicht in Frage
zu kommen schien.

Worum es in dieser Hinsicht ging, formulierte aus der Perspektive der An-
hénger einer expansiven Krisenpolitik Woytinsky besonders klar:

Der theoretische Streit um die Arbeitsbeschaffung ist zugleich ein Kampf um die
Psychologie des Volkes ... die einen mahnen zum Mut, die anderen beschwéren ...
die blinde Angst, die Panik herauf, und aus diesem Material wollen sie einen Wall
gegen eine Politik errichten, die ihnen aus theoretischen Uberlegungen bedenklich
scheint. (Woytinsky 1932, 1049)

Oder anders ausgedriickt: Der Mangel an Vertrauen und die Existenz adver-
ser Erwartungen waren nicht Restriktionen, die die Politik schlicht vorgefunden
hatte, sie waren vielmehr selbst Ergebnis von Politik, ndmlich der von ihr ge-
setzten Priorititen und der von ihr propagierten Positionen. In diesem Sinn
schuf sich orthodoxe Politik ihre eigenen Zwangslagen und verengte sich selbst
ihre Handlungsspielrdume. Freilich darf auch nicht tibersehen werden, daf3 sich
Erwartungen und Vertrauen nicht beliebig aufbauen lassen. Gerade der recht
beschrinkte Erfolg von Keynes selbst, insoweit als auch in Grofbritannien ex-
pansive Fiskalpolitik erst mit der Aufriistung am Ende des Jahrzehnts durchge-
setzt werden konnte, liBt die Erfolgsaussichten proto-keynesianischer Pro-
gramme fir Deutschland — angesichts der aufgrund historischer Erfahrungen
ungleich geringeren Aufgeschlossenheit gegeniiber monetiren Experimenten —
als noch weniger optimistisch erscheinen.

Als ein letzter Aspekt des Vertrauensproblems ist auch der Faktor der politi-
schen Instabilitdt zu erwdhnen. Diese stellte, zusammen mit der Exponiertheit
der deutschen Kreditposition, ein Element der Krisenverschiarfung (im Septem-
ber 1930 und endgiiltig im Sommer 1931) dar. Selbst wenn es zutrife, da8 unter
den Bedingungen der Finanz- und Bankenkrise nach 1931 keine Aussicht auf
den Erfolg irgendeines Reformprogrammes — z.B. wegen der Gefihrdung der
prekdren Stillhalte-Abkommen usw. — bestand, wére unter dem Aspekt der
,.Schuldfrage* immerhin die Verantwortung der Regierung Briining fiir die Ver-
schirfung der politischen Lage im Jahre 1930 und deren Konsequenzen abzu-
klaren. Denn, wie Stolper (1932g, 365) nach dem Sturz Briinings formulierte:
,.Die Staatskrise ... hat ihre Wurzeln nicht im Friihjahr 1932, sondern im Frith-
jahr 1930%, d.i. in der Auflosung des Reichstages und dem Mi3brauch des Not-
verordnungsrechts.

g) Das Problem der Systemimmanenz

Das bereits in der Einleitung erwihnte Problem der Systemimmanenz der
angebotenen Losungen zur Krisenbekdmpfung wird nochmals unter drei ver-
schiedenen Aspekten aufgenommen.
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Erstens spielten MaBnahmen der Arbeitsbeschaffung nicht nur in den bereits
erwihnten Programmen, sondern auch und noch viel mehr in jenen einer kon-
servativen Reform eine zentrale Rolle. Diese Programme zielten jedoch auf eine
Systemtransformation: Sie forderten neben der Arbeitsbeschaffung das Abge-
hen von der Gold- zu einer Indexwéhrung, Reagrarisierung, Autarkie und Bila-
teralismus sowie auf politischer Ebene den Ubergang zu einem autoritiren Re-
gime. Nicht nur entbehrten viele der (systemtransformierenden) Programme ei-
ner diskutablen theoretischen Begriindung, auch ihr national-konservativer Ha-
bitus war der Akzeptanz der vorgebrachten Pline zur Krisenbekdmpfung in
Kreisen der liberalen Okonomen nicht forderlich. Greift man als Beispiel etwa
das ,Hindenburg-Programm® von Driger heraus,'®® so findet man eine enge
Verbindung von 6konomischen und politischen Zielen. Dem Einsatz der Ar-
beitsbeschaffung fiir die Reagrarisierung und eine Auflockerung der Stidte wird
dort unter anderem eine wehrpolitisch bedeutsame ,,Erhohung der Krisenfestig-
keit der Grofistidte, ... vermehrte Sicherheit gegen feindliche Angriffe aus der
Luft durch Auflockerung der Bauweise, ... Beseitigung gefihrlicher Brutstitten
fiir Unzufriedenheit und offenen Aufruhr [... insbesondere] Brutstitten von
Kommunismus und Klassenkampf* (Driager 1932, 105) zugeschrieben. Dafl
dieses Programm obendrein als Heft 41 in der von Gottfried Feder — dem
Kéampfer gegen die ,,Zinsknechtschaft“ — herausgegebenen ,,Nationalsozialisti-
schen Bibliothek“ erschien, konnte seine Uberzeugungskraft bei den Anhingern
des Weimarer Systems wohl kaum erhohen. In diesem Sinne wurde vielmehr
die Idee der Arbeitsbeschaffung durch ihre vermeintliche Nahe zu den Gegnern
des Systems desavouiert.'*

Dies fuihrt weiter zum zweiten Aspekt, namlich wie die Abgrenzung zwischen
Systemimmanenz und Systemtransformation von den Zeitgenossen selbst vor-
genommen wurde.'®® Hier scheint es in der Riickschau, daB — aus dem ver-
stindlichen Bestreben um eine Abgrenzung von theoretisch unfundierten Pro-
grammen oder von Programmen mit unannehmbaren politischen Zielen — die
Grenzen zu eng gezogen wurden. Aus heutiger Sicht wiirden wohl auch Ar-
beitsbeschaffung, Geldschopfung und Abwertung noch zu den system-

18 Als Exponenten einer konservativen Wende konnen u.a. auch Friedlinder-
Prechtl, Salin und Sombart gelten; vgl. dazu kritisch Ropke (1933d), Stolper (1932c)
sowie zu den Wirtschaftsprogrammen der NSDAP Landauer (1931a, 1931d).

134 Die These, diese deutschen Keynesianer seien erst an den rechten Rand geriickt,
nachdem sie sich in den Republik-Parteien nicht durchsetzen konnten, erscheint ange-
sichts mancher der o.a. Inhalte doch fragwiirdig. Vgl. dazu genauer Kindleberger (1986,
174f.) und mit anderen Akzenten Borchardt (1982a, 170of. und 272) und Barkai (1988,
65f.).

18 Auch manche Stellungnahmen von Keynes (z.B. zur ,nationalen Selbstgentigsam-
keit“ und spéter zur ,, Anwendbarkeit der Allgemeinen Theorie in einem totalitiren
Staat*, vgl. Schefold 1980 und Borchardt 1988) erleichterten diese Abgrenzung nicht.
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immanenten Mafinahmen gerechnet. In der spezifischen Situation Deutschlands
erschienen jedoch manchem — auch manchem Reformer — diese konjunkturpo-
litischen Mafinahmen als ein, wie es Borchardt (1982a, 171) formuliert, ,.troja-
nisches Pferd [, das] fiir viele andere Zwecke hitte dienen sollen oder auch nur
konnen“. Das erklirt unter anderem das Zégern einer Mehrheit der Reformer,
das Verlassen des Goldstandards bzw. die Abwertung der Mark als ein mégli-
ches Mittel der Krisenbekdmpfung zu erwigen, da dies gerade einen letzten
noch bestehenden gesellschaftlichen Konsens der Republik gefahrdete. Fiir die
Anhinger der Deflationspolitik galt diese weitgehende Identifikation von
rechtsstaatlich-demokratischer Politik mit orthodoxer Okonomie ohnehin. Wie-
derum ist es Stolper, der diese Einheit bestitigt, wenn er im August 1932 vor
einer Herrschaft der NSDAP warnte, deren Programm nur aus ,,Diktatur, Infla-
tion und Autarkie* oestehen werde, ,.drei Forderungen, deren jede die Ver-
nichtung Deutschlands bedeutet“ (Stolper 1932d, 1479).'%

SchlieBlich ist zu bedenken, dal unter den Zeitgenossen die Krise nicht blo
als eine wirtschaftliche, sondern als Krise des gesamten Weimarer Systems ge-
sehen wurde. Systemimmanenz brauchte somit nicht mit der Forderung nach der
Riickkehr zum Bestehenden gleichgesetzt werden, sie konnte auch Verinderun-
gen einschlieen, die allerdings den Rahmen eines liberalen 6konomischen bzw.
demokratischen politischen Systems nicht sprengen durften. Ob Briinings Poli-
tik selbst in dieser weiten Interpretation noch als systemimmanent bezeichnet
werden kann, ist — und war, selbst unter den Beflirwortern seines wirtschaftspo-
litischen Kurses — umstritten.'®’

3. Einige SchluBfolgerungen

Aus dem Versuch einer Darstellung der wesentlichsten Argumentationsstrin-
ge von Kritik und Gegenkritik der Briiningschen Deflationspoltik lassen sich
abschlieend einige Ansatzpunkte fiir eine Bewertung der Borchardtschen The-
se herauslosen.

Zunichst ist, erstens, auf die Méngel der angebotenen alternativen Program-
me, insbesondere hinsichtlich des Inflations- und Abwertungsproblems, hinzu-
weisen: Einerseits tiberschitzten selbst die Anhinger expansiver Krisenbekimp-
fung die Gefahr, durch Kreditausweitung ausgeloste Preissteigerungen konnten
in den ProzeB einer groBen Inflation wie in den 20er Jahren ausarten, und waren
daher bereit, diesem Einwand bei der Dimensionierung der von ihnen vorge-

18 vgl. dazu auch Klausinger (1998c).

187 Vgl. zu diesem Aspekt u.a. Weisbrod (1985, 318), Borchardt (1989, 32ff.) und
Schuker (1994, 3491t.).
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schlagenen MaBinahmen zu sehr entgegenzukommen. In dhnlicher Weise wurde
auch der potentielle Konflikt zwischen expansiver Krisenbekdmpfung und der
Reinigungsfunktion der Krise uiberbewertet. Andererseits iiberschitzten die
meisten Reformer den Spielraum fiir eine binnenwirtschaftlich orientierte Kri-
senpolitik innerhalb des Goldstandards. Ein erfolgversprechendes Programm
hatte demgegeniiber entweder eine Abwertung der Mark vorsehen oder sich mit
effektiver Devisenbewirtschaftung und Kapitalverkehrskontrollen als dauerhaf-
ten Provisorien abfinden miissen. Beiden Optionen verschlossen sich die Re-
former in ihrer Mehrheit, indem die Riickkehr zu den Regeln des Goldstandards
als unentbehrlicher Bestandteil systemimmanenter Politik betrachtet wurde.'*®

Ein zweiter bedeutsamer Aspekt, der die deutsche Diskussion der Alternati-
ven z.B. von der britischen unterscheidet, ist die fast uneingeschrankte Vorherr-
schaft orthodoxer Positionen. Diese Dominanz wurde dadurch begiinstigt, daf3
mit dem Akzeptieren des Goldstandards im Hinblick auf wahrungspolitische
Fragen die Reformer die Formung der offentlichen Meinung der Orthodoxie
iiberlieBen; dies fiihrte folgerichtig zur Gleichsetzung wihrungspolitischer Ex-
perimente und expansiver Krisenpolitik und damit zu deren Ablehnung. Anders
als in Grofbritannien besafen in der deutschen Diskussion dogmatische gegen-
iiber technisch-pragmatischen Fragen den Vorrang, sodaf3 sich auch — wiederum
im Gegensatz zum britischen Ergebnis — unter den akademischen Okonomen
keine Mehrheit fiir einen pragmatischen Proto-Keynesianismus fand. Allerdings
darf nicht iibersehen werden, wie gering in beiden Fillen der Einflul der aka-
demischen Diskussion auf die 6ffentliche Meinung und gar auf die politischen
Entscheidungen war.'® '

Der harte (6konomische) Kern der Borchardt-These besteht jedoch, drittens,
in der unbestreitbaren Tatsache objektiv ungiinstiger Voraussetzungen fiir die
Krisenbekdmpfung in Deutschland: Die Finanz- und Bankenkrise im Sommer
1931 hatte die Zahlungsbilanzsituation dramatisch verscharft und trotz Devi-
senbewirtschaftung den Spielraum fiir expansive Politik iiber das im Goldstan-
dard ohnehin beschrinkte Maf} hinaus eingeengt; zudem manifestierte sich die
bestehende Unsicherheit in hohen Risikoprimien, die den Kapitaimarkt vom
Geldmarkt effektiv abkoppelten. Der nur aus den Erfahrungen der 20er Jahre
erklirbare anti-inflationistische Konsens war schon zuvor ein kaum iiberwind-

1% Insofern kann das Scheitern der Alternativen auf die Giiltigkeit eines (bereits von
Keynes in der ,,Treatise formulierten) Trilemmas zurtckgefuhrt werden, d.i. auf die
Unvereinbarkeit von festen Wechselkursen, freiem Kapitalverkehr und demokratisch le-
gitimierter (bzw. binnenwirtschaftlich orientierter) Wirtschaftspolitik. Vgl. neuerdings
FEichengreen (1996).

'8 Die Erfahrungen beider Linder bestitigen iibrigens Keynes' Beflirchtung, daf

,wars have been the only form of large-scale loan expenditure which statesmen have
thought justifiable* (GT, 130).
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bares Hindernis fiir alle Pliane gewesen, die auf kreditfinanzierte Budgetdefizite
oder gar auf eine Abwertung der Mark hinausliefen. Die Reparationen, obzwar
eine driickende Last, wurden dartiber hinaus als eine eigenstindige Ursache der
Krise verstanden, ohne deren Abschiittelung kein Vertrauen in einen nachhalti-
gen Aufschwung entstehen konne. Ahnliches galt — zumindest aus der Sicht der
Unternehmerseite — flir strukturelle Fehlentwicklungen wie z.B. einen nachhal-
tig defizitdren Staatshaushalt und iberhohte, unvollkommen flexible Lohne;
auch hier wurde auf eine Losung dieser Strukturprobleme in der Krise, ja als die
einzige Rezeptur gegen die Krise gedrungen. All dem gegeniiber stand eine
schwache, vom Vertrauen des Reichsprasidenten auf Gedeih und Verderb ab-
hingige, vom Reichstag gerade noch als kleinstes Ubel tolerierte Regierung mit
ehrgeizigen, auBlenpolitischen Ambitionen bis hin zu einer De-facto-Revision
der Versailler Vertrage. Ob in dieser Konstellation und unter den gesetzten
Priorititen fiir irgendeine Regierung iiberhaupt ein Erfolg im Sinne einer sy-
stemimmanenten Losung moglich war, mufl bezweifelt werden. Freilich ist auch
zu fragen, ob die von Borchardt behauptete Alternativenlosigkeit nicht auch ei-
ne Konsequenz der auflenpolitischen Priorititen und ob speziell die Regierung
Briining iiberhaupt noch auf der Suche nach einer systemimmanenten Losung
war.

Welches Fazit kann nun gezogen werden? Stellt man die Frage nach der
Machbarkeit von Alternativen zur Deflationspolitik Briinings, so muf3 sogleich
hervorgehoben werden, daf (1) der Alternative expansiver Krisenbekdmpfung
eine Vielzahl 6konomischer und (hier nicht ausfiihrlich behandelter) politischer
Restriktionen entgegenstanden; dafl (2) aus heutiger (keynesianischer) Sicht die
angebotenen Alternativprogramme gravierende Mingel und Unvollkommen-
heiten aufwiesen; und daB (3) die von der Regierung Briining gesetzten Priori-
titen einer expansiven Krisenpolitik den Nachrang erteilten.

Demgegeniiber ist nach den noch bestehenden Freirdumen fiir die Wirt-
schaftspolitik zu fragen: War die Regierung blof8 Erfiillungsgehilfin von Re-
striktionen? War die Wirtschaftspolitik dieser Jahre bis auf den Inhalt der
Briiningschen Notverordnungen von Sachzwingen determiniert? In dieser
Schirfe kann die Frage wohl kaum bejaht werden. Denn zunichst bestand na-
tirlich — auf der einen Seite — die Option, an Stelle einer aktiv deflationisti-
schen'”® eine bloB passiv abwartende Politik zu betreiben. Auf der anderen
Seite hitte immerhin ein Versuch in Richtung expansiverer Politik unternom-
men werden konnen. Der existierende Freiheitsgrad in der Politik Briinings
zeigt sich somit in der positiven Entscheidung fiir seine spezifische Variante
von Deflationspolitik bzw. in der negativen Entscheidung, Versuche expansiver

1% In diesem Sinne bezeichnet auch Borchardt (1984, 14f.) Briinings Politik als ak-
tiv, wenn auch nicht expansiv.
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Politik zu unterlassen. Der Erfolg bzw. die Durchsetzbarkeit einer expansiven
Alternative mufl zwar als hochst unsicher gelten, kann jedoch in der Riickschau
kaum gefahrlicher als die Deflationspolitik erscheinen. Auch wurde zumindest
in der offentlichen Diskussion die Deflationspolitik von der Regierung nicht
blof} als die einzig machbare, sondern als die schlechthin bestgeeignete Strate-
gie der Krisenbekdmpfung verteidigt. Und schlielich verstéirkten oft gerade die
zur Verteidigung der Deflationspolitik vorgebrachten Argumente — die War-
nung vor Abwertung und Inflation, das Ende der Reparationen als Vorbedin-
gung fur den Aufschwung ebenso wie der Vorrang von Strukturreformen vor
unmittelbarer Krisenbekdmpfung — jene Hindernisse, die sich expansiver Politik
dann scheinbar uniiberwindlich in den Weg stellten: In dieser Hinsicht waren
manche Zwangslagen selbstgeschaffen.

Insgesamt ist Knut Borchardt daher wohl darin zuzustimmen, daf eine alter-
native Politik keineswegs bessere Ergebnisse hitte garantieren konnen, wie dies
aus der Sicht des Stabilititsoptimismus der Keynesschen Ara geschienen haben
mag. Andererseits ist es trotz der Vielzahl der (allerdings zum Teil selbst er-
richteten) Hindernisse fraglich, ob diese jeden Freiheitsgrad in Richtung einer
expansiveren Politik eliminiert hatten und daher jeder Versuch einer anderen als
der betriebenen Politik der Deflation von vorneherein aussichtslos gewesen wia-
re.

D. Dilemmata und Versagen der Wirtschaftspolitik in der
Groflen Depression: Lehren fiir die Gegenwart?

Kénnen nun aus den vorangegangenen Uberlegungen zur Groflen Depression
Lehren fiir die Wirtschaftspolitik in der Gegenwart, insbesondere fiir die Mog-
lichkeiten und Grenzen stabilisierungspolitischer Mainahmen im Rahmen der
kiinftigen Europdischen Wiahrungsunion (EWU), gezogen werden? Sicher nicht
in dem Sinne, daB in der Riickschau fiir die 30er Jahre als richtig erkannte
MafBnahmen auch in der Gegenwart den stabilisierungspolitischen Erfolg ver-
biirgten. Denn gerade die als spite Reaktion auf die Grofle Depression in den
Nachkriegsjahrzehnten betriebene (,.keynesianische*) Politik hat, wie unten na-
her ausgefiihrt wird, einen nachhaltigen Wandel der institutionelle Grundlagen
und Ausgangsbedingungen bewirkt.

Die Unterschiede zwischen der Lage in den 30er Jahren und heute diirfen
trotz augenfalliger Parallelen — wie dem in der Gegenwart weit verbreiteten Kri-
senbewufitsein und der Tatsache ungewodhnlich hoher, in den absoluten Werten
tatsdchlich mit den 30er Jahren vergleichbarer Arbeitslosenzahlen — nicht iiber-
sehen werden. So trifft etwa die Krise des Arbeitsmarktes (in den Industrie-
staaten, besonders aber in Europa) die Volkswirtschaften auf einem weitaus ho-
heren Wohlstandsniveau (z.B. gemessen am BIP pro Kopf), sodaB trotz aller
8 Pichler
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Probleme der sozialen Kassen Arbeitslosigkeit nicht zu einem existentiellen
Problem werden muf3 (bzw. miifite). Ebenfalls im Gegensatz zu den 30er Jah-
ren, als Arbeitslosigkeit mit einem dramatischen Einbruch in der Produktion
einherging, sind heute hohe Arbeitslosenzahlen mit einem zumindest moderaten
Wirtschaftswachstum verbunden. Und schliellich duBlerte sich der deflatorische
Druck in der GroBlen Depression in tatsichlich fallenden Preisen, wihrend im
letzten Jahrzehnt restriktive Geldpolitik (blo) fallende Inflationsraten bzw. de-
ren Stabilisierung auf niedrigem Niveau bedeutete.

Was jedoch trotz dieser Unterschiede bestehen bleibt, sind prinzipielle Kon-
flikte und Dilemmata, denen sich Stabilisierungspolitik (oder der Verzicht dar-
auf) heute wie vor flinfzig Jahren gegeniibersieht. Diese prinzipiellen Probleme
und die Gefahren eines Versagens der Stabilisierungspolitik sollen im folgenden
mit Beziigen zur Gegenwart herausgearbeitet werden. Dabei wird ein eklekti-
scher Ansatz verfolgt, der von Analysen keynesianischer und monetaristischer
Provenienz ausgeht und aus ihnen mogliche Ansatzpunkte fiir ein Versagen von
Stabilisierungspolitik abzuleiten versucht.

L. Probleme der Geldpolitik

Als erster Ansatzpunkt dient zunichst die monetaristische Ursachenerkld-
rung,'”' die die Rolle der Geldpolitik hervorhebt. Die Krise in den 30er Jahren
wird hiebei auf restriktive Geldpolitik und damit auf das Schrumpfen der Geld-
menge (auf nationaler sowie auf internationaler Ebene) zuriickgefiihrt. Die kri-
senerzeugende monetire Restriktion wird einerseits dem Versagen der nationa-
len Geldpolitik (besonders der USA), anderseits dem Versagen des internatio-
nalen Wihrungssystems (des restaurierten Goldstandards) angelastet.

Die Hauptursache fiir das Versagen der Geldpolitik der USA kann — im Ein-
klang mit der Untersuchung von Friedman und Schwartz — in der MiBinterpre-
tation geldpolitischer Indikatoren (bzw. in der Verwendung ungeeigneter Zwi-
schenziele) gesehen werden. Durch die Orientierung am (kurzfristigen) Zinssatz
und am Bargeldumlauf (bzw. der monetiren Basis) — anstatt an umfassenderen
Geldmengenaggregaten — wurde die Notwendigkeit expansiver Politik verkannt
und stattdem eine deflatorisch wirkende Politik betrieben bzw. zugelassen.

Die aus diesem Versagen zu ziehende Lehre kann nun aber nicht einfach nur
darin bestehen, diesen Fehler (der Vernachldssigung der Geldmenge als Zwi-
schenziel) nicht zu wiederholen — wie dies ohnehin zu einem Eckpfeiler mone-
taristischer Programme geworden ist. Vielmehr gilt es zu bedenken, daf die
Wahl des ,richtigen“ Zwischenziels auf einem empirischen Sachverhalt beruht,

191 ygl. hiezu die Unterkapitel B.IIL. und C.I.
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der institutionellem Wandel unterworfen sein kann. So mag z.B. das Aufkom-
men von Finanzmarktinnovationen oder die Entstehung von ,.elektronischem
Geld“ sowohl die Steuerbarkeit der Geldmenge durch die Zentralbank als auch
die Stabilitdt der Geldnachfrage(funktion) derart beeintrichtigen, dafl sich die
Politik der Geldmengensteuerung bzw. die Verfolgung von Geldmengenzielen
ex post als storungsanfillige Strategie erweisen kann. Fiir eine kiinftige Euro-
paische Zentralbank stellt sich hier ein analoges Dilemma, da einerseits im
Frithstadium der Wiahrungsunion die Geldnachfrage nur mit grofer Unsicher-
heit vorausgeschitzt werden kann, anderseits aus Griinden des Reputationsge-
winns nur ein geringer Spielraum fiir Flexibilitit besteht.

Ein weiteres bereits zuvor behandeltes Problem liegt in der Ex-ante-
Indeterminiertheit einer nicht-interventionistischen Politik. Selbst wenn eine
(Geld-)Politik verwirklicht werden soll, die ,,nicht in das Marktgeschehen ein-
greift”, ist die konkrete Umsetzung dieses Ziels in politische Handlungsanwei-
sungen abhéngig von der jeweils akzeptierten 6konomischen Theorie (die sich
ja, wie in der GroBen Depression, im nachhinein als irrig herausstellen kann)
wie auch von der als stabilititskonform unterstellten Entwicklung der Lohn-
und Preispolitik. Stabilisierung der Geldmenge als geldpolitische Norm — um
auf ein Beispiel aus der Zeit der GroBen Depression zuriickzugreifen — setzte
mit der Produktivitit sinkende Preise und konstante Nominallohne voraus (die
sog. Produktivititsnorm). Dagegen ist die Norm der Preisniveaustabilitdt mit
der Zunahme von Geldmenge und Nominallohnen im Ausmaf des Produktivi-
tatswachstums konsistent (produktivititsorientierte Lohnpolitik). Je nachdem
welches Verhalten akzeptiert bzw. als stabilitdtskonform angesehen wird, dndert
sich der Inhalt der zu verwirklichenden geldpolitischen Norm. In bzw. bereits
vor der Groflen Depression konnte die (zumindest aus der Sicht mancher ortho-
doxer Okonomen ideale) Produktivititsnorm und eine damit konsistente Geld-
politik gegeniiber den ,,Realititen” (oder pejorativ: ,Friktionen®) zunehmender
Lohn- und Preisstarrheit nicht mehr durchgesetzt werden — die Inkonsistenz von
Wihrungs- und Lohnpolitik und die daraus entstehenden sozialen und 6konomi-
schen Kosten werden z.B. durch die Erfahrungen Grofbritanniens nach der
Rickkehr zur Vorkriegsparitit des Pfundes 1925 demonstriert. Auch hier bietet
sich der Hinweis an, daf3 die erfolgreiche (und soziale Kosten minimierende)
Durchsetzung einer nicht-interventionistischen Politik durch die Europiische
Zentralbank unter den Mitgliedslindern der Waihrungsunion einen Konsens
tiber den Inhalt stabilititskonformer Lohnpolitik voraussetzt.

An dieser Stelle soll immerhin auf die Keynessche These hingewiesen wer-
den, daf} nicht jede geldpolitische Norm beliebig mit den Funktionsbedingungen
einer Geldwirtschaft zu vereinbaren ist. Eine Norm, die Stabilitit oder ein mo-
derates Wachstum der Nominallohne gewahrleistet, sei demnach deshalb zu be-
vorzugen, weil damit einerseits eine stabile Rechengrundlage fiir eine Geldwirt-
schaft und anderseits ein Mittel zur effizienten Risikoaufteilung zwischen Un-

8*
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ternehmern und Lohnbeziehern geschaffen wird. Dagegen drohe als Folge von
massiven generellen Nominallohnsenkungen die Gefahr sozialer und 6konomi-
scher Instabilitat. Dieser, wenn auch spekulativen Vermutung von Keynes steht
gegeniiber, was aus Sicht neoklassischer Krisenerklarungen iiberhaupt das Rit-
sel darstellt, nimlich warum Deflation — ein sinkendes absolutes Preisniveau in
einer Welt der Geldneutralitat — tiberhaupt eine solch massive Krise wie jene
der 30er Jahre hat auslosen konnen.

Aus der Sicht des globalen Monetarismus lag die Ursache fiir die weltweite
Ausbreitung der Grofien Depression jedoch nicht in der verfehlten Geldpolitik
einzelner Linder, sondern in der Wirkungsweise — im Versagen — des interna-
tionalen Wihrungssystems, d.i. des restaurierten Goldstandards. Dessen Mingel
bestanden einerseits in der asymmetrischen Wirkung der Umverteilung der
Waihrungsreserven auf die internationale Liquiditdt (und damit auf die Giiter-
nachfrage) infolge der von den DevisenzufluBlindern (USA und Frankreich)
betriecbenen Sterilisierungspolitik. Anderseits waren dem Gold-Devisen-
Standard Vertrauensprobleme inhérent, die nach der Abwertung des Pfundes
1931 zu masssiven Einwechselungen von (Dollar-)Devisen in Gold und damit
zu einer weiteren Verknappung von internationaler Liquiditdt fithrten. Diesem
restriktiven Impuls hédtte nur durch gemeinsame internationale MaBnahmen,
z.B. mit dem Ziel einer koordinierten Abwertung der Wihrungen gegeniiber
dem Gold, begegnet werden konnen. Jedoch kamen solche Mafinahmen in den
30er Jahren nicht zustande. Das wird entweder auf das Fehlen einer hegemo-
nialen Macht im Wéhrungssystem, wie es Grofbritannien vor dem Ersten und
die USA nach dem Zweiten Weltkrieg waren, oder auf die fehlende Bereitschaft
zur Kooperation zwischen den Zentralbanken, im Sinne einer Koordination der
nationalen Geldpolitiken, zuriickgefiihrt.

Eine analoge Frage nach Hegemonie und Kooperation 146t sich auch beziig-
lich des gegenwirtigen und kiinftigen Verhiltnisses einer Europdischen Wih-
rungsunion zum Rest der Welt bzw. innerhalb der Union stellen. Zum ersteren
ist festzuhalten, daf fiir Europa insgesamt wegen des im Unterschied zu einzel-
nen europiischen Volkswirtschaften niedrigen Offnungsgrades wohl ein Poten-
tial fir eigenstindige Wahrungspolitik existiert. In der Vergangenheit domi-
nierte innerhalb des EWS allerdings die auf (Preisniveau-)Stabilitit ausgerich-
tete Politik der Deutschen Bundesbank. Manche Autoren sprachen daher vom
EWS auch als von einer DM-Zone.'”” Innerhalb dieser DM-Zone wurde die
oben erwihnte Asymmetrie wirksam, insoweit ein einseitiger Anpassungsbedarf
fur Mitgliedsldnder des EWS mit Devisenbilanzdefiziten entstand. Dieser Ef-
fekt war gemeinsam mit dem durch die Anbindung an die DM fur andere Wih-
rungen verbundenen Reputationsgewinn als Instrument der Inflationsbekdmp-
fung durchaus niitzlich. Im Falle einer bereits niedrigen Inflationsrate (nahe

192 Siehe z.B. Giavazzi/Giovannini (1987).
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null) konnte jedoch die allein binnenwirtschaftliche Orientierung der Politik der
Deutschen Bundesbank — das Paradebeispiel bildeten die makrodkonomischen
Effekte der deutschen Vereinigung — dazu fithren, da83 ein exzessiver deflatori-
scher Druck auf die angekoppelten Liander ausgeiibt wurde. Im Sinne des obi-
gen Erklirungsschemas heifit das, dafl Deutschland wohl eine Hegemonialstel-
lung einnahm, jedoch trotzdem an der binnenwirtschaftlichen (und nicht ge-
samteuropdischen) Ausrichtung seiner Geldpolitik festhielt.

Der Ubergang vom EWS zur Europiischen Wihrungsunion bedeutet in die-
sem Sinn gleichzeitig Chance und Gefahr: eine Chance, weil nun nicht mehr ei-
ne auf die spezifische Situation (z.B. die Konjunkturlage) eines einzelnen Mit-
gliedslandes (Deutschlands) zugeschnittene Geldpolitik die monetiren Bedin-
gungen der européischen Wirtschaften bestimmt; eine Gefahr, weil eine auf die
Gesamtsituation der Wahrungsunion bezogene Politik aulergewohnliche Um-
stinde, die ein einzelnes Land betreffen (spezifische Schocks wie die deutsche
Vereinigung) nicht addquat beriicksichtigen kann. Die Kompensation solcher
Stérungen durch andere wirtschaftspolitische Instrumente (nationale oder inter-
nationale Fiskalpolitik) oder deren Absorption durch eine entsprechende Ein-
kommenspolitik sind die verbleibenden Alternativen. Zu letzterer mag einem
Keynes' ironisches Diktum in den Sinn kommen, hiebei handle es sich um die
Delegierung der Geldpolitik an die Gewerkschaften (GT, 267).

I1. Probleme der Fiskalpolitik

Bevor weiter unten auf die Frage nach dem Verhiltnis von flexibler Geld-
(bzw. Stabilisierungs-)politik und flexibler Lohnpolitik zuriickgekommen wird,
sollen einige SchluBfolgerungen aus der keynesianischen Position'”® gezogen
werden, die dem Einsatz fiskalpolitischer Instrumente in der Krise kritische Be-

deutung einrdumt.

Die keynesianische Position sieht die Rolle der Fiskalpolitik darin, die Geld-
politik in einer tiefen Krise — in der geldpolitische Lockerung allein nicht aus-
reicht — zu ergidnzen oder gar zu ersetzen. Fiskalpolitische Expansion soll insbe-
sondere (im Sinne einer ,,Ankurbelung“) die Absatzerwartungen der Produzen-
ten verbessern und damit einen Anstol zu Mehrproduktion und zur Vornahme
von Investitionen geben. Einem solchen Einsatz der Fiskalpolitik standen in den
30er Jahren mehrere Hindernisse im Weg: die bereits bestehenden hohen
strukturellen Budgetdefizite, das Problem des Vertrauens in die Finanzpolitik
und damit im Zusammenhang das Dilemma der Budgetsanierung in der Situati-

193 vgl. hiezu das Unterkapitel B.II.



100 Hansjorg Klausinger

on einer konjunkturellen Krise. Diese Hindernisse sollen im folgenden — auch
im Hinblick auf ihre gegenwirtige Bedeutung — untersucht werden.

Die ungiinstige Ausgangssituation des Budgets war in den 30er Jahren insbe-
sondere in Deutschland ein wichtiger, den expansiven Einsatz der Fiskalpolitik
behindernder Faktor. Die Ursachen fiir das bereits vor Ausbruch der Krise be-
stehende strukturelle Budgetdefizit lagen u.a. in den ,,politischen Schulden
(Reparationen) und in einer konjunkturell unangemessenen Budgetpolitik. Fiir
den dann tatsdchlich eintretenden Ernstfall der Depression lie dies nur noch
wenig Spielraum.

Manche Ahnlichkeiten dieser Beschreibung mit der heutigen Situation sind
unverkennbar. Wohl im Vertrauen darauf, die hohen Wachstumsraten der ersten
beiden Nachkriegsjahrzehnte konnten in die Zukunft extrapoliert werden, kam
es in den Industriestaaten zu einer Inflation der Anspriiche an die 6ffentlichen
Hinde, die nach dem Wachstumsknick Mitte der 70er Jahre nur durch Inkauf-
nahme von steigenden Budgetdefiziten befriedigt werden konnten. Zugleich
nahm in der langen Hochkonjunktur der Nachkriegszeit der Glaube in die Mog-
lichkeit der ,Feinsteuerung® zu und wurden die Beschéftigungsziele nach und
nach ehrgeiziger gestaltet — bereits relativ niedrige Arbeitslosenraten galten als
Signal, sie mit dem keynesianischen Instrumentarium zu bekdmpfen. Daher
wurde auch hier der Spielraum fiir die Fiskalpolitik gerade dann knapp, als er
am meisten benétigt worden wire. Gegen die naive These, expansive Fiskalpo-
litik sei — mehr oder weniger unabhéngig vom Status der 6ffentlichen Haushalte
— stets das geeignete Mittel zur Krisenbekdmpfung und (hohe) Defizit- bzw.
Schuldenquoten nur ein scheinbares, kein wirkliches Hindernis, steht die simple
Arithmetik. Danach geht es bei offentlicher Verschuldung immer um einen
trade-off zwischen kurzfristigem Vorteil und langfristiger permanenter Bela-
stung — je spéter die Stabilisierung von Defizit und Staatsschuld auf einem dau-
erhaft tragbaren (,,sustainable*) Niveau ansetzt, desto hohere dauerhafte Kosten
fiir den privaten Sektor sind die Folge. Das gilt unabhingig von der Feststel-
lung, daf eine objektive Obergrenze fir die Staatsschuldenquote nicht ohne
weiteres bestimmt werden kann (schon gar nicht durch den eher zufilligen Wert
von 60%, den die Maastricht-Kriterien festsetzen).

Jedoch ist zwischen dem Einsatz des Budgets fiir stabilisierungspolitische
Zwecke und dem Problem tragbarer 6ffentlicher Defizite zu unterscheiden. Das
Kriterium der Tragbarkeit muf3 auf das strukturelle, nicht auf das — durch Kon-
junktureinfliisse verzerrte — tatsdchliche Defizit abstellen. Gerade die konjunk-
turell verursachte Abweichung des tatsichlichen vom strukturellen Defizit zeigt
die Wirkung des Budgets als automatischer Stabilisator an. Ein Grundiibel der
Krisenpolitik der 30er Jahre lag deshalb darin, die Destabilisierung des Budgets
(zugunsten der Stabilisierung der Konjunktur) nicht zuzulassen und mit dem
Versuch der Budgetsanierung die Stabilisierung des Budgets zulasten einer
Destabilisierung der Konjunktur anzustreben.
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Angesichts der gegenwirtigen Debatte um die Sanierung der Staatsfinanzen,
ebenso wie im Zusammenhang mit der Formulierung der fiskalischen Konver-
genzkriterien, ist zu fragen, ob nicht auch heute wieder die automatische Stabi-
lisierungswirkung der Fiskalpolitik zu gering geschétzt bzw. tibersehen wird.
Bereits der in verschiedenen Léindern simultan unternommene Versuch der
Budgetsanierung mufl konjunkturelle Effekte auslosen, die eine Verbesserung
im strukturellen Budgetsaldo z.T. kompensieren werden. Dariiber hinaus wiére
in bezug auf die Fiskalkriterien wohl die Formulierung eines Zielwertes fiir das
strukturelle Budgetdefizit die ,,sauberere* Losung gewesen, weil sie Tragbarkeit
gewihrleistet hitte, ohne fiir den Referenzzeitraum den Spielraum fiir antizykli-
sche Politik zu beschneiden. Konsequenterweise stellt auch die Zielvorgabe des
Stabilitdtspaktes auf den Ausgleich des strukturellen Budgets ab. Eine tiefere
okonomische Logik 14t sich hinter dieser Zielvorgabe allerdings nicht ohne
weiteres erkennen, allenfalls jedoch die Bereitschaft, fiir eine permanente Entla-
stung der Budgetlage eine weitere temporare Dampfung der Konjunktur hinzu-
nehmen.

Der Spielraum fiir expansive (bzw. stabilisierende) Fiskalpolitik ist aller-
dings — damals wie heute — nicht nur durch die spezifische Budgetsituation hi-
storisch hoher Defizite, sondern auBlerdem durch ein Vertrauensdilemma be-
schrankt. So setzen z.B. niedrige langfristige Zinssitze die Eliminierung von
Risiko- und Inflationspramien voraus, diese ergeben sich jedoch aus den (po-
tentiell irrationalen) Erwartungen der Finanzmirkte und hiangen von deren Ver-
trauen in die Wirtschaftspolitik ab. Schaffung von Vertrauen verlangte daher
nach ,,solider” Finanzpolitik, wenn aus kreislauftheoretischer Sicht eine expan-
sive Politik erforderlich ist.

Die GroBle Depression bietet gerade ein solches Beispiel einer ,,Erwartungs-
falle*. Unter anderem infolge der hohen Kapitalmobilitét und einer spezifischen
Konstellation der Erwartungen der Finanzmirkte erschien jede Form expansiver
Wirtschaftspolitik als kontraproduktiv: Expansive Geldpolitik bewirkte (egal,
ob objektiv gerechtfertigt oder nicht) Inflationserwartungen und war daher nicht
geeignet, den langfristigen Zinssatz zu senken. Expansive Fiskalpolitik hatte
zunehmendes Miftrauen in die Soliditat der offentlichen Finanzen zur Folge,
dieses liberkompensierte durch die im Zins geforderten Risikoprimien den an-
sonsten (modellimmanent) bei festen Wechselkursen bestehenden Anreiz zum
Kapitalimport und schuf die Gefahr eines Crowding-out. Das Abgehen vom
Goldstandard wurde als Signal der Schaffung von Spielrdumen fiir ebendiese
expansive Politik gedeutet und 16ste daher ebenfalls adverse Erwartungen aus.
Einer Politik, die sich dieser ,,Disziplinierung durch die Finanzmérkte“ fiigte,
standen tatsdchlich keine Moglichkeiten expansiver Krisenbekdmpfung offen;
sie bestand eigentlich im blofen Verzicht auf Politik.'*
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Wiederum sind Parallelen zur Gegenwart offenkundig: die Gefahr, mit allzu
leichter Geldpolitik anstatt niedriger Zinsen Inflationserwartungen (und ent-
sprechende Pramien in den langfristigen Zinssitzen) zu erzeugen; die Skepsis
der Finanzmarkte gegeniiber zunehmender 6ffentlicher Verschuldung, noch ver-
starkt durch die ,,quasi-offizielle“ Festlegung eines Toleranzlimits durch Kon-
vergenzkriterien und Stabilitdtspakt; die Anbindung der eigenen Wihrung an
die DM (oder auch der Beitritt zur Wahrungsunion) als Erwerb von Reputation
fiir Stabilitit — und umgekehrt die Interpretation des Nicht-Beitritts als Signal
fr Instabilitat.

Ebenso schwierig wie vor Jahrzehnten stellt sich allerdings die Suche nach
Auswegen aus dieser Falle dar. Aus keynesianischer Sicht ist diese Konstellati-
on das Ergebnis von Erwartungen, die durch das ,,neoklassisch-monetaristische*
Modell und dessen These von der Ineffektivitat der Nachfragesteuerung gepragt
sind. Erst der Glaube an die Machtlosigkeit der Wirtschaftspolitik macht diese
machtlos, genauso wie umgekehrt keynesianisch gepragte Erwartungen die Ef-
fektivitdt von Wirtschaftspolitik verstarken wiirden. Eine den Erwartungen der
Finanzmirkte zuwiderlaufende Politik wére jedoch bestenfalls in einer grofien,
weitgehend geschlossenen Volkswirtschaft (mit flexiblen Wechselkursen) mog-
lich — daher ist es vielleicht kein Zufall, dal — wie gerade die Erfahrung zeigt —
die Unterstiitzung einer langen Hochkonjunktur durch leichte Geldpolitik in den
USA moglich ist, nicht jedoch in den durch feste Wechselkurse miteinander
verbundenen Mitgliedslindern des EWS. Innerhalb der Européischen Wih-
rungsunion lieBe sich eine expansive Politik wohl leichter durchhalten als im
derzeitigen System. Bereits Keynes machte jedoch auf die Alternative aufmerk-
sam, das verlorene Vertrauen der Finanzmirkte durch eine (in deren Sinn) soli-
de Finanzpolitik zu erkaufen (bzw. moderner formuliert: Reputation zu erwer-
ben). Der daran anschlieflende, von Keynes befiirwortete ,,U-turn“ zu mehr Ex-
pansion wire allerdings nicht — wie in neoklassisch geprigten Modellen — als
bloe Tauschung (bzw. als zeitlich inkonsistent) zu qualifizieren, sondern als
Versuch, den Erwartungsmustern mehr Glauben an die Wirksamkeit von Stabi-
lisierungspolitik abzuringen.

194 yol. Keynes (1931c, 598): ,,The government's own policy is, in truth, no policy at
all. They have submitted to the conditions of foreign lenders ... mit Streissler (1994,
523): ,,Wie um 1900, ist der Staat auch heute wieder der Sklave der Finanzmirkte.*
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I11. Flexible Stabilisierungspolitik oder flexible Lohne?

Wie steht es nun aber mit der klassischen Alternative zu einer flexiblen Poli-
tik der Nachfragesteuerung, namlich der Flexibilisierung von Preisen und Loh-
nen?

Wihrend die Anhinger klassischer Rezepte die Notwendigkeit eines flexi-
blen Einsatzes stabilisierungspolitischer Instrumente iiberhaupt bestreiten, er-
gibt sie sich in keynesianischer Sichtweise u.a. aus dem Gegensatz zwischen der
Mobilitat der Kapitalstrome bzw. der uneingeschrinkten Beweglichkeit von
Asset-Preisen einerseits und der geringeren Mobilitit des Faktors Arbeit bzw.
der eingeschrinkten Beweglichkeit (d.h. der Rigiditit) von Nominallohnen an-
derseits. Denn im Vergleich zu den tiglichen Fluktuationen der Preise auf den
Finanzmairkten verlangen die Funktionsbedingungen einer Geld- und Unter-
nehmerwirtschaft nach lédngerfristigen Lohn- und Beschiftigungskontrakten.
Nur aus der Sicht (alter und neuer) klassischer Autoren handelt es sich bei der
Tatsache, daf3 in der Groflen Depression starke Schwankungen der nominellen
(effektiven) Nachfrage auch starke Schwankungen in Produktion und Beschaf-
tigung bewirkten, um ein erklirungsbediirftiges ,.Ritsel“. Die keynesianische
Position sieht darin jedoch keine zu reparierende (oder auch bloB reparable)
Friktion des Systems, sondern eines seiner wesentlichen Elemente, das es frei-
lich auch der Gefahr konjunktureller Zusammenbriiche aussetzt. Gerade dem
hitte daher eine flexible Geld- (und allenfalls Fiskal-)politik entgegenzuwirken.
Sofern die Lohnbildung auf nationaler Ebene vor sich geht, folgt daraus eine
binnenwirtschaftliche Ausrichtung von Wirtschaftspolitik — nicht als blofler
Tribut an die Notwendigkeit demokratischer Legitimation, sondern als eine Sy-
stemnotwendigkeit.

Daher muf} folgerichtig ein flexibler Einsatz der Nachfragesteuerung (durch
Geld- oder Fiskalpolitik) als (kurzfristiges) Substitut fur die Flexibilitat der
Nominallohne bzw. der Arbeitsmarkte gefordert werden, um die Absorption ge-
samtwirtschaftlicher Schocks zu gewihrleisten. Eine Voraussetzung hiefiir bil-
det die (binnenwirtschaftliche) Wirksamkeit der Instrumente — daher steht die-
ses stabilisierungspolitische Ziel (besonders bei ,.disziplinierenden* Finanz-
mirkten) im Konflikt mit der Aufrechterhaltung fester Wechselkurse und per-
fekter Kapitalmobilitit. Dieser Konflikt ist in der Literatur als ,,Trilemma des
Wihrungssystems* bekannt; er wurde insbesondere von Eichengreen am Bei-
spiel der Fesseln aufgezeigt, die der Goldstandard bzw. die durch den Gold-
standard geformte Mentalitit expansiver Krisenpolitik in den 30er Jahren an-
gelegt hat. Als mogliche Auswege aus diesem Trilemma kidmen die Errichtung
von Barrieren gegen Kapitalmobilitit (der Vorschlag einer Tobin-Steuer), fle-
xible(re) Wechselkurse (oder weite Bandbreiten) sowie internationale Koope-
ration bzw. Koordination der Stabilisierungspolitiken oder auch der Lohnbil-
dung in Betracht.
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Wie stellt sich nun dieses Trilemma in der kiinftigen Europidischen Wih-
rungsunion dar? Innerhalb der Union ist durch die Freiheit des Kapitalverkehrs
und die einheitliche Wahrung perfekte Kapitalmobilitit (bzw. Substitutionalitit
der Wertpapiere) gegeben, die einheitliche Wihrung schaltet per definitionem
die Moglichkeit von Wechselkursanpassungen aus. Eine zentrale Geldpolitik
kann daher, selbst wenn — im obigen Sinne — flexibel gehandhabt, nur generel-
len, den gesamten Wihrungsraum betreffenden Stérungen entgegenwirken,
nicht jedoch lander- oder regionenspezifischen Schocks. Da an eine interregio-
nale automatische Stabilisierung durch einen Finanzausgleich innerhalb der
Union ebenfalls kaum zu denken ist, finden wir uns in der typischen Situation
des Trilemmas wieder. Ein (nationaler) Stabilisierungsbedarf wiirde nur dann
nicht bestehen, wenn sich entweder der Glaube an das seltene Auftreten spezifi-
scher Schocks oder in die Schockabsorptionsfahigkeit flexibler (bzw. flexibili-
sierter) Mirkte bewahrheitete.

Wiederum lieBe sich gegeniiber dem Vertrauen monetaristischer Okonomen
in die Flexibilitdt von Arbeitsmérkten als Absorber auch fiir gesamtwirtschaftli-
che Schocks mit Keynes fragen, ob das hiele, daf8 die Betrauung der Gewerk-
schaften mit der Geldpolitik einen Effizienzgewinn verspriche (oder auf die
Zerschlagung der Gewerkschaften als ultima ratio der Marktwirtschaft hinaus-
lauft). Selbst strategisch disziplinierte, kooperative Gewerkschaften wiren mit
einer solchen Rolle wohl iiberfordert.

Es muB jedoch auf ein strategisches Problem der Einkommenspolitik (Lohn-
politik) hingewiesen werden. Wohl erfordert die Sicherung der Effizienzvorteile
kurzfristig rigider Nominallohne eine flexible Stabilisierungspolitik. Diese kann
jedoch kein dauerhafter Ersatz fiir Strukturanpassungen sein, noch sollte sie sy-
stematisch inflationdre Lohnabschliisse (die mit einer produktivititsorientierten
Lohnpolitik unvereinbar sind) akkomodieren. Da die lange Frist aus einer Reihe
von kurzen Fristen besteht, kann diese unterschiedliche Orientierung zu Pro-
blemen der zeitlichen Konsistenz der Politik fiihren.

In diesem Sinne besitzt die skizzierte keynesianische Position, aus der die
Forderung nach einer flexiblen Stabilisierungs- anstelle einer flexiblen Lohnpo-
litik abgeleitet werden kann, eine Achillesferse. Das fuir die kurze Frist giiltige
Argument setzt gesamtwirtschaftlich (bzw. im Aggregat) stabile Nominallshne
ebenso voraus wie die Moglichkeit, die Lohnstruktur langfristig Produktivitats-
und Nachfrageverschiebungen anzupassen. Die Stabilitdt (oder besser: Exoge-
nitdt) der Nominallohne bildet jedoch insofern einen blinden Fleck, als die von
den Gewerkschaften bestimmte Lohnbildung nicht zu einer sich beschleunigen-
den Inflation fithren darf. Wenn Lohnpolitik auch nicht kurzfristig die Anpas-
sung an gesamtwirtschaftliche Schocks leisten kann (und daher durch Stabilisie-
rungspolitik ersetzt werden soll), so muB} sie doch langfristig mit einem (mode-
rat) stabilen Preisniveau vereinbar sein und auf Strukturverschiebungen reagie-
ren. Das impliziert jedoch, daf3 die Gewerkschaften nicht versuchen diirfen, ihre
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Position (im Vertrauen auf eine monetire Vollbeschaftigungspolitik) auszuniit-
zen — wie dies z.B. jene neoklassischen Modelle beschreiben, die Inflation und
Beschiftigung aus einem strategischen Spiel zwischen Gewerkschaften und
Notenbank erkliren.'” Denn sonst kéime es tatsichlich zu einem Trade-off zwi-
schen Glaubwiirdigkeit und Flexibilitdt und allzu flexible Politik fiihrte zu ho-
her Inflation.

In diesen Zusammenhang ist auch die Korporatismus-These zu stellen, und
zwar insbesondere jene Untersuchungen, wonach zwischen 6konomischer Per-
formance und dem Zentralisierungsgrad der Gewerkschaften ein ,,verkehrt-U-
formiger* Zusammenhang besteht.'®® Demnach begiinstigt hohe Zentralisierung
(Korporatismus) die Internalisierung strategischer Zusammenhénge und damit
eine effiziente, stabilititsorientierte Politik der Gewerkschaften. Gewerk-
schaftskonkurrenz fiihrt dagegen nach diesem Modell zu ineffizient hoher In-
flation. Der Beitritt zu einer Wahrungsunion, in der nicht alle Gewerkschaften
die strategischen Risken internalisieren, birgt jedoch auch hier die Gefahr, daf3
,.sich wohlverhaltenden* Gewerkschaften der um ihre Glaubwiirdigkeit wissen-
de Partner — und damit ein Potential fiir flexible Politik — abhanden kommt.

IV. Resiimee

Insgesamt scheint sich daher aus den Erfahrungen der GroBen Depression ein
eher paradoxes Resiimee abzuleiten. Der urspriingliche — auf dem Erfolg von
Keynes und des Keynesianismus beruhende — Optimismus, solche und dhnliche
Krisen in Hinkunft durch den zielgerichteten Einsatz aktiver Stabilisierungspo-
litik jedenfalls verhindern zu kénnen — eine Sichtweise, die in der Riickschau
auf die GroBle Depression nur das Versagen der Wirtschaftspolitik, und zwar im
Verzicht auf Nachfrageexpansion, sah — erwies sich spitestens seit dem
Wachstumsknick am Beginn der 70er Jahre als unangebracht. Der allzu naive
Glaube an die Allmacht der Stabilisierungspolitik tibersah deren kaum zu isolie-
rende Einbindung in das internationale Wirtschafts- und Wiahrungssystem, die
strategischen Beziige der Lohn- und Preispolitik sowie die (zumindest partielle)
Abhingigkeit von den Erwartungen der Finanzmirkte, wie (ir)rational diese
auch immer sein mogen. Heute scheint allerdings der vormalige Glaube an die
Allmacht der Politik abgelost durch den Glauben an die unbeschriankte Pro-
blemlosungskompetenz des Marktes. Die Mobilitit des Produktionsfaktors Ka-
pital und die schier unbegrenzte Flexibilitit (und Volatilitit) der sich auf Fi-
nanzmdrkten bildenden Preise werden zu Vorbild und Paradigma fiir die ideale
Funktionsweise der gesamten Wirtschaft. Nicht Politik, sondern die Flexibilisie-

19 ygl. z.B. Rogoff (1985).
19 Vgl. Calmfors/Drifill (1988).
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rung des Arbeitsmarktes und der Lohnsétze werden als Ausweg aus der Krise
angeboten. Auch hier sollte jedoch der Riickblick in die Geschichte dazu bewe-
gen, sich mit geringeren Anspriichen zu bescheiden. Denn nicht zu Unrecht
wird wohl die GroBe Depression auch als Paradefall fiir die Hartnickigkeit und
Langlebigkeit einer Art ,,Erwartungspsychose* angesehen, die den neueren Vor-
stellungen von der Rationalitit der Erwartungsbildung flagrant widerspricht.
Dariiber hinaus erscheinen nach wie vor die Einwéinde des Keynesschen Ansat-
zes, der in einem Mindestmal an Nominallohnstabilitidt eine Funktionsbedin-
gung der Geldwirtschaft und zugleich eines von deren Effizienz férdernden
Elementen sieht, nicht iiberzeugend widerlegt. Als Kompromif8 der widerstrei-
tenden Positionen und als ein teilweiser Ausweg aus dem existierenden Dilem-
ma bietet sich wohl an, der Stabilisierungspolitik eine, wenn auch beschréinktere
Rolle bei der kurzfristigen Absorption makrodkonomischer Storungen
(Schocks) zuzuweisen. Stabilisierungspolitik kann jedoch keinen Ersatz fiir
langfristig geforderte strukturelle Anpassungen bieten. Hier muf3 der — durch
den Einsatz der Stabilisierungspolitik von kurzfristigen Stérungen moglichst
entzerrte — Marktmechanismus einsetzen. Ob allerdings durch eine solche
Kombination von wirtschaftspolitischen und marktlichen Mitteln je wieder in
eine Lage analog zur langen Hochkonjunktur der ersten Jahrzehnte nach dem
Zweiten Weltkrieg zuriickgefunden werden kann oder ob sich diese als eine epi-
sodische Abweichung von der ,,Normalitat* der kapitalistischen Marktwirtschaft
herausstellt, muf} sich erst erweisen. Im ungiinstigen Fall kehrte die Wirtschaft
(trotz, nicht wegen, des aktiven Einsatzes stabilisierungspolitischer Instrumente)
in jenen Zustand im Durchschnitt gerade noch tolerabler Arbeitslosigkeit zu-
riick, vor dem Keynes nach den Krisenerfahrungen der 30er Jahre gewarnt hat-
te.
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Zweiter Teil
Wihrungsunion versus
generelle Wechselkursflexibilitat:
Analyse in einem Drei-Linder-Modell bei
imperfekter Kapitalmarktintegration

Von Alfred Sitz

A. Einleitung

Neben den klassischen Arbeiten zur Theorie des optimalen Wahrungsgebiets
(Gandolfo 1987), in denen meist nur die Relevanz eines Aspektes analysiert
wird, gibt es eine Reihe entsprechender Weiterentwicklungen dieser Richtung
(Bayoumi 1994). Eine weitere einschligige Linie stellen makrookonomisch ori-
entierte Drei-Lander-Modelle dar (etwa Allen/Kenen 1980, Marston 1982, Can-
zoneri/Henderson 1991, Hagen/Fratianni 1991), in denen versucht wird, die
Wirkungen wirtschaftspolitischer Mafinahmen oder die Schockabsorptionsfs-
higkeit bei unterschiedlichen Wechselkursarrangements zu ermitteln.

Die Modellierung zumindest dreier Lander ist nétig, um wie hier die Frage
der Wihrungsunion addquat analysieren zu konnen. Zwischen den beiden Wéh-
rungsunionspartnern werden fixe Kurse, gegeniiber dem dritten Land wird
Wechselkursflexibilitdt unterstellt. In der folgenden Analyse wird versucht, die
Effizienz dieses Wechselkursregimes im Vergleich zu genereller Flexibilitit der
Wechselkurse hinsichtlich der Absorption von Schocks transitorischer und per-
manenter Natur bei verschiedenen Formen der Lohnanpassung und teilweise
imperfekter Kapitalmobilitit zu untersuchen.

In Kapitel B wird das Modell einer kleinen Volkswirtschaft, die stilisiert
Osterreich reprisentieren mag, formuliert. Dafiir wird die Darstellung des Geld-
und Wertpapiermarktes fur dieses Land unter der Annahme abgeleitet, da8 dort
emittierte festverzinsliche Wertpapiere nur imperfekte Substitute fiir jene der
beiden grofien Lander darstellen. Die kleine Volkswirtschaft kann 6konomische
GroBen des Auslands generell nicht beeinflussen. Fiir die giiterwirtschaftliche
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Verflechtung wird insofern Asymmetrie unterstellt, als das kleine Land mit ei-
nem der beiden groflen deutlich intensiver Handel treibt. Auf die Wirtschaft
wirken nationale wie ausldndische Geldangebots- und Giiternachfrageschocks.
Analysiert werden deren Wirkungen bei einerseits flexiblen Wechselkursen, an-
dererseits bei dauernd fixiertem Wechselkurs mit einem 6konomisch grofen
Land. Dieser zweite Fall stellt eine Pseudo-Wéhrungsunion dar (Corden 1972).
Weiters wird der Einflul von Lohnindexierungsvereinbarungen, die als Extrema
Nominallohn— bzw. Reallohnkonstanz représentieren, auf ihre Relevanz fiir die
Schockkonsequenzen untersucht.

In Kapitel C werden zwei grofle Volkswirtschaften, die einander gegenseitig
und dariiberhinaus das kleine Land beeinflussen, dargestellt. Zwischen diesen
groen Okonomien, die durchgehend symmetrisch modelliert werden, wird per-
fekte Kapitalmobilitdt unterstellt. In diesem Submodell werden transitorische
und permanente monetire sowie reale Schocks, die ihren Ursprung in jeweils
einem der beiden Linder haben, ebenso wie verschiedene Indexierungsgrade
beriicksichtigt. Zwischen diesen beiden Volkswirtschaften wird generell Wech-
selkursflexibilitdt angenommen.

In Kapitel D werden friktionslose Gleichgewichte als Referenzniveaus er-
mittelt, in Kapitel E die Ergebnisse von Simulationsexperimenten prisentiert
und diskutiert. Dabei werden die Schockeffekte in den beiden groflen Volks-
wirtschaften ebenso wie Wirkungen von nationalen wie ausldndischen Storun-
gen auf das kleine Land analysiert. Letztlich wird in diesem Zusammenhang fiir
das kleine Land die Schockabsorptionsfahigkeit bei Teilnahme an einer Wih-
rungsunion im Vergleich zu genereller Wechselkursflexibilitit untersucht.

B. Die kleine Volkswirtschaft: Giiter und Wertpapiere
als international jeweils imperfekte Substitute

Typischerweise tangiert die ,kleine Volkswirtschaft” die wirtschaftliche
Entwicklung in keinem der ,,groen Lander”, wird aber selbst von deren Oko-
nomien beeinfluit. Die Giiter dieser drei modellierten Volkswirtschaften sind
imperfekte Substitute. Die Nachfrage danach wird grundsétzlich von den relati-
ven Giiterpreisen, den Einkommen der groBen Auslandsokonomien und dem
jeweiligen erwarteten Realzins bestimmt, wobei natiirlich die Kleine-Land-
Annahme eine asymmetrische Modellierung bedingt. Dariiberhinaus wird hier,
um diesen speziellen Aspekt addquat untersuchen zu konnen, auch die interna-
tionale Kapitalmarktintegration als unterschiedlich angenommen. Damit Ver-
anlager des kleinen Landes bereit sind, Wertpapiere der Auslandsokonomien zu
halten, missen diese eine Risikoprédmie in der Verzinsung enthalten.
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I. Die Modellierung des international imperfekt integrierten
Kapitalmarktes und des Geldmarktes

Angenommen wird generell — wie meist iiblich —, daB Geld eines Landes nur
jeweils in derselben Volkswirtschaft gehalten wird. Die Wertpapiere der groBen
Lander sind, worauf bereits hingewiesen wurde, perfekte Substitute und werden
in diesen beiden Volkswirtschaften sowie im kleinen Land nachgefragt und ge-
halten. Die Wertpapiere des kleinen Landes werden als unvollstindige Substi-
tute gegeniiber jenen der groBen Linder angesehen und nur national gehandelt.

Das inldndische Vermogen (7 ) setzt sich aus heimischem Geld ( M ), heimi-
schen Wertpapieren (B), Wertpapieren des Landes * (£ ) bewertet in heimi-
scher Wihrung unter Verwendung des Wechselkurses £ und Wertpapieren des
Landes o (1% ), ebenfalls in heimischer*Wéihrung ausgedriickt unter zusitzlicher
Beriicksichtigung des Wechselkurses E (als Preisnotierung der o-Wahrung in
* -Wihrung) zusammen:

(B.1) V=M+B+Ei‘+[E+E]ﬁ‘.

Die Geldnachfrage wird im kleinen Land in Ubereinstimmung mit den An-
nahmen fiir die groBen Volkswirtschaften als abhéngig vom heimischen Zins-
satz (i) und dem nominellen Volkseinkommen (PY) formuliert:

(B.2) M = M(i,PY).

Die Nachfrage nach heimischen Wertpapieren, d.h. nach Wertpapieren des
kleinen Landes, wird von deren Verzinsung, der erwarteten Effektivverzinsung
der ausldndischen Wertpapiere der Lander * und o, dem heimischen Preisni-
veau (P), dem realen Sozialprodukt (¥) und dem Vermégen bestimmt:

(B.3) B= B[i, fta,ira+a Py, V].

Mit steigendem Zinssatz i erhoht sich die Nachfrage nach heimischen Wert-
papieren ( B). Mit steigender Verzinsung der ausldndischen Wertpapiere aus
den Lindern * und o fillt die Nachfrage nach heimischen. Mit der Abwer-
tungserwartung der Wahrung des kleinen Landes gegeniiber der des Landes *,
a=(,E, -E)E, , und mit der Abwertungserwartung der *-Wihrung gegen-
iber der des o-Landes, a=(, §,+l—f, )/ E, , sinkt die Nachfrage nach heimi-
schen Wertpapieren ebenfalls. E, ist der aktuelle, ,E,,, der in ¢ fiir #+1 erwar-

1+]

tete Wechselkurs, d.h. der Preis der Wahrung des * -Landes ausgedriickt in der
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Wihrung des kleinen Landes. E, reprasentiert den aktuellen Wechselkurs zwi-
schen *- und o-Land, somit den Preis einer Einheit der o-Wihrung in der
Wihrung der Volkswirtschaft *. Die Nachfrage nach Wertpapieren hat eine
nominelle Einkommenselastizitit von minus eins, was noch begriindet wird.
Das Vermogen beeinfluBt die heimische Wertpapiernachfrage positiv.

Diese Formulierungen, wie auch einige weitere Beschrinkungen, entspre-
chen Annahmen, wie sie vielfach in Portfolio-Gleichgewichts-Modellen unter-
stellt werden (Branson/Henderson 1985, 754). Eine allgemeinere Formulierung
148t schon dieses Teilmodell fiir Aktiva (Geld und festverzinsliche Wertpapiere)
duBerst komplex werden und schlieit Fille (etwa Wiahrungssubstitution) ein,
die fur viele Volkswirtschaften irrelevant sind, zumindest aber nur geringe em-
pirische Bedeutung haben. In diesem Modell ist die Geldnachfrage vom In-
landszins, nicht aber von ausldndischen Zinssitzen abhingig; es gibt daher kei-
ne Wihrungssubstitution. Die Geldnachfrage ist weiters vom nominellen Ein-
kommen, nicht aber vom Vermdgen abhingig.

Weiters wird unterstellt, daB Geldnachfrageidnderungen, die durch nominelle
Volkseinkommensénderungen herbeigefithrt werden, durch Nachfrageverschie-
bungen nach heimischen Wertpapieren kompensiert werden. Das impliziert eine
nominelle Einkommenselastizitit der Wertpapiernachfrage von minus eins,
wenn — wie hier — eine Einkommenselastizitat der Geldnachfrage von eins un-
terstellt wird.

Diese Zusammenhinge lassen sich durch die bekannten Beschrinkungen,
denen die Vermdgensnachfrage unterliegt, begriinden und schirfer darstellen.
Die Vorzeichen der partiellen Ableitungen der nominellen Ertragsraten signali-
sieren die Annahme, daB alle Aktiva als Bruttosubstitute angesehen werden.

Die Konsistenzbedingung der Portfolioanalyse verlangt nun:

Fur alle die Aktivanachfrage bestimmenden Variablen mit Ausnahme des
Vermogens gilt, da jeweils die Summe der partiellen Ableitungen der Vermo-
gensnachfrage nach einer Variablen gleich null ist:

(B.4) M.+B,+F. =0,

wobei M, fur dM/dZ steht und Z dabei H s i+a , i+a+a sowie PY reprasen-
tiert. F ist der Gesamtbestand an gegeneinander perfekt substituierbaren Wert-
papieren, die in den beiden groBen Volkswirtschaften emittiert werden.

Die partiellen Ableitungen nach dem Vermégen ergeben in Summe eins:
(B.5) M,+B,+F =1.

Die Beriicksichtigung dieser generellen Konsistenzbedingungen impliziert
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(B.6a) M. +B +F =0.
Die partiellen Ableitungen M, und F, sind typischerweise negativ. B, ent-

spricht dann der negativen Summe aus diesen beiden partiellen Ableitungen.

Die heimische Geldnachfrage ist von der Verzinsung ausldndischer Wertpa-
piere unabhingig. Damit wird nur die Nachfrage der beiden Wertpapierkatego-
rien durch die Auslandsverzinsung beeinfluit. Es gilt daher:

(B.6b) Bria + Frea =0

Die partiellen Ableitungen nach der um die Wechselkursdnderungserwartung
korrigierten Auslandsverzinsung unterscheiden sich demnach fiir auslidndische
und heimische Wertpapiere nur im Vorzeichen.

AnnahmegemiB hingt die Nachfrage nach ausldndischen Wertpapieren nicht
vom nominellen Sozialprodukt des kleinen Landes ab. Daraus folgt
(B.6¢) M, +By =0,
womit auch diese beiden partiellen Ableitungen nur im Vorzeichen differenziert
sind.

Da annahmegemiB die Geldnachfrage nicht auf Vermdgensianderungen rea-
giert, ist
(B.7) B, +F,=1.

Differenziert man (B.3) unter Beriicksichtigung von (B.1) und der Tatsache,
daB die Geldnachfrage nicht vermdgensabhingig ist und in unmittelbarer Um-
gebung des Gleichgewichts a=da gilt, so ergibt dies:

aB dB . dB aB
d—:= idz+ B [di+a)+7§—,(d;+a+&)+%££
d(z+a) (i+a+a) -
(B.8) 4B . v .

BdY dB|dB FdF FdE FdF FdE FdE
— | =+ + + + .

dY Y dv| B * ' BE " BE *
5 BF BF BE

Wegen moglicher Bewertungseffekte, die durch Verénderungen von E aus-
gelost werden konnen, wird beim Vermogen zwischen F und F, also den
Wertpapieren aus dem Land * bzw. dem Land o, unterschieden. Um die weite-
re Bearbeitung dieses Modells etwas zu vereinfachen, wird unterstellt, daB3 aus-
landische Wertpapiere je zur Hilfte aus den beiden groBen Volkswirtschaften
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stammen, und — wie sehr oft in diesem Zusammenhang — angenommen, da8 in-
ternationale Zinszahlungen durch gegenldufige Transfers kompensiert werden.
Beriicksichtigt man, daBB ndherungsweise wie fiir a = da auch der Zinssatz der
Zinssatzinderung entspricht und wegen der Giiltigkeit der Zinsparitdt zwischen
den beiden groBen Volkswirtschaften (mit der angenommenen perfekten Kapi-
talmobilitit) auch i+a=i+a+d gilt, so 1aBt sich (B.8) in Logarithmen (mit
Au]snahme der Zinssitze) unter Verwendung von Zeitindizes wie folgt darstel-
len":

L . r o
(B.9) b/ = 1—¢ |:85ill —283?‘ [l+l €.7€ J_ P =) +¢BMV¢FB[fr+f;+2el +ék‘ }:| .
BMV

Die Vorzeichen iu (B.9) implizieren, da8 die Koeffizienten jeweils positiv
definiert sind. Lateinische Kleinbuchstaben reprdsentieren mit Ausnahme der
Zinssitze Logarithmen: 5 den Logarithmus fiir den Bestand an heimischen

Wertpapieren. }, bzw. }, sind die Logarithmen der im kleinen Land gehalte-
nen Wertpapiere der Volkswirtschaften * bzw. o.

g, und g,» symbolisieren Zins- bzw. modifizierte Auslandszinshalbelastizi-
titen der Nachfrage nach heimischen Wertpapieren. ¢,,, (= B+M)/V) ent-
spricht aufgrund der oben formulierten Annahmen dB/dV . Dies gilt dann, wenn

wie hier im Portfoliomodell Geldillusion ausgeschlossen wird, die Geldnachfra-
ge vermogensunabhingig ist und durch Einkommens- sowie Preisénderungen
herbeigefiithrte Anpassungen der Geldhaltung voéllig durch Verianderungen der
Wertpapierhaltung kompensiert werden® (Branson/Henderson 1985, 754). ¢
entspricht der Relation der im kleinen Land gehaltenen Wertpapiere einer gro-
Ben Volkswirtschaft zu heimischen Wertpapieren®.

Nach dem Markt fir heimische Wertpapiere wird nun auch der Geldmarkt —
wie schon in (B.2) grundsitzlich dargestellt — in Logarithmen formuliert:

(B.10) m =p,+y = Bi .

m ist der Logarithmus des Geldangebots, —8 ist die Zinshalbelastizitdt der
Geldnachfrage. Die Einkommenselastizitit der Geldnachfrage ist eins.

! Koeffizienten und damit auch Elastizititen werden durchwegs positiv definiert.

2 Um die Vermogensbeschrinkung einzuhalten, mufl etwa ceteris paribus hohere
Geldhaltung durch verminderte Haltung anderer Aktiva ausgeglichen werden.

3 Wegen der oben eingefiihrten Symmetrieannahme hinsichtlich der Haltung auslén-
discher Wertpapiere ist somit die Relation aller im kleinen Land gehaltenen Wertpapiere
aus den beiden groflen Volkswirtschaften zu heimischen Papieren doppelt so hoch.
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II. Das Modell der kleinen Volkswirtschaft
bei permanenten Schocks und flexiblen Wechselkursen

Die kleine Volkswirtschaft wird nun unter Berticksichtigung der Formulie-
rung der Aktivamirkte, jener fiir Geld und fur heimische Wertpapiere, model-
liert. Der realwirtschaftliche Abschnitt des Modells basiert auf Marston (1982),
geht aber etwa mit der Berticksichtigung permanenter Schocks und dem Abge-
hen vom dort unterstellten starren Arbeitsangebot auch in diesem Modellteil
deutlich dariber hinaus.

yi=y+Gp, —Ge -G, ﬁI_G4[1°71+g, ]_Gs -1y

(B.11)
_Gé(l-lel)-G7[l—lp*r ]-GS[I—le’:-Fl—lpol]’
yld =_alK[i1 _(ICI+I _cl)]+a2l[_pl +e +i;r]
(B.12)
+a22['1’: +e +g,+13: \]+a31;1+a32 Yotul +ul,
(B13) mt=pt+yr_ﬂit’
(B.14a) ¢, =8.p, +61[e, +p, ]+52[e, +é‘,+ﬁ,],

(B14b) lcl+l =6K Ipl+l +6l[rel+l + lﬁ:+l]+62(ler+l + Ié:+l+ 110714»1 ] ’

(BlS)b, = 1 lsﬂiiz -283,’ {i*,'h €, € ]— P =) +¢BM‘V¢FB[.;;+.;;+2€1 +é‘, ]:| s
~ Vsmy

(B.16) m=m,_ +uM

(B.17) e=¢ ,

(B.18) vi=yl=y.

Die Variablen werden in natiirlichen Logarithmen dargestellt, was durch
Kleinbuchstaben symbolisiert wird. Koeffizienten werden i.a. durch griechische

10 Pichler
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Kleinbuchstaben wiedergegeben. Grofbuchstaben wie G, etc. reprisentieren
abgeleitete Koeffizienten, die fiir das oder im Modell errechnet werden.

Gleichung (B.11) reprisentiert die Angebotsfunktion, wonach das Giiteran-
gebot des kleinen Landes von den aktuellen und den erwarteten Preisen der drei
Léander und zwei aktuellen und erwarteten Wechselkursen abhéngt. Wie im Ap-
pendix gezeigt, 148t sich das Angebot als abhingig von der Konstanten y , vom
Preiserwartungsfehler p, -, p,, dem Indexierungsterm 7(c, -, , c¢,) —mit = den
Indexierungsparameter und ¢, bzw. ,c,,, als dem Preisindex in ¢ bzw. dem in ¢
fir ++1 erwarteten — und den in -/ fiir ¢ erwarteten Terms of Trade darstellen.

Die Giiternachfrage (B.12) ist negativ vom erwarteten Realzins, positiv von
den relativen Preisen der beiden Auslandsgiiter, von den Auslandseinkommen
und von permanenten Giiternachfrageschocks abhingig.

Gleichung (B.13) stellt das Geldmarktgleichgewicht dar, wobei das reale
Geldangebot (nach Deflationierung des nominellen Geldangebots mit dem Ver-
braucherpreisindex) der realen Geldnachfrage — mit einer Einkommenselastizi-
tit der Geldnachfrage von eins und einer negativen Zinselastizitit — entsprechen
muB. (B.14a) und (B.14b) reprisentieren den Verbraucherpreisindex des klei-
nen Landes fiir # bzw. den in ¢ fiir /+1 erwarteten Index. §,, 6, und &, sind die

Gewichte des Inlandsgutes der kleinen Volkswirtschaft und der Giiter aus den
beiden groBlen Volkswirtschaften. In (B.15) wird die Bedingung fiir das Gleich-
gewicht am Wertpapiermarkt des kleinen Landes dargestellt. (B.16) reprasen-
tiert das Geldangebot im kleinen Land unter Berticksichtigung eines permanen-
ten Schocks bei flexiblen Wechselkursen®. (B.17) wiirde bei fixen Kursen gel-
ten. (B.18) reprasentiert das Giitermarktgleichgewicht.

1. Bildung der Erwartungen

Um die erwarteten Werte einzelner Variablen zu bestimmen, werden in dem
vorhin formulierten Modell ((B.11) bis (B.18)) die in -1 gebildeten Erwartun-
gen hinsichtlich der Variablenrealisierungen in ¢ bzw. t+1 formuliert. Sie werden
durch x, fur , x,, das entspricht den in ¢-1 gebildeten Erwartungen beziiglich
der Realisierung von x in der Periode ¢, bzw. X,,, fir _ x,,, symbolisiert. Dann
folgt unter Vernachléssigung der Konstanten y , Einsetzen von (B.16) in (B.13)
und y, fir y7und y’ aus (B.18) fiir das Modell:

* Eine Storung, die die Geldmenge verindert, bewirkt eine gegengleiche Verschie-
bung auf einem anderen Vermogensmarkt. Dies ist hier der Markt fir auslandische
Wertpapiere, der nach dem Gesetz von Walras nicht explizit formuliert wird.
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(B.19) ¥, = G10(51 "’52)5: _Glo(5| "'62)5: -G,0, ﬁ:"Glo‘sz[g:"' g:]

mit

Gy = (1_9)11

1+n0

]

(B.20) y, =—a1K(lt)+a21[—ﬁt +e, "’1‘7‘: ]+a22[—ﬁ1 +e, +é‘l+ﬁ1 ]+a31 ;x"‘asz yo+ul,

(B21) mo=p,+y,-Bi,

(B.22) 5, = 1 [%ﬂ?’ —2¢e,» ;,‘P?, -7 +¢am/¢m[}; +f7 +2e +§, H .

~Vemy

Ersetzen von 1—, mit Hilfe von (B.21) und Einsetzen von J aus (B.19), jeweils
in (B.22), fiihrt zu

_ - = ® 3 3 ¥ » 2
(B.23) ¢, =G,,p, +Gym,_, +Gb, + G5 i + Gy .5:"'617 P+Gy g,‘Gw[f; +f],

wobei

Gy, =( _%)[1+GIO(6I +6, )]Gn » Gy= f/;‘iGn , Gy = (l_¢DMV )Gn >

£
G = 285." G,, G =[?"1]G1061Gn >

£p £y
G, =[78_ ]010626u , Gy= [(75‘ 1}61052 —¢BMV¢FB:|GII ’

Gy = ¢BMV¢FBGI 1
mit
1

G, = .
Ep:
Gxo(al +52)( _f]*‘ 2¢EMV¢FB

Wie unter (B.6a) demonstriert, gilt M, + B, + F, =0 als eine Konsistenzbedin-
gung unter mehreren. In der im vorliegenden Modell verwendeten Notation und

10*
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mit der hier vorgenommenen positiven Definition dieser Differentiale entspricht
dies

B+ —€,=0.

Damit ist ¢, jedenfalls groBer als B und daher 1-¢, /8 <0, was fir die

entsprechenden Klammerausdriicke in G, und G,, bzw.G, bis G, relevant
ist.

Ersetzt man y, und ; in (B.20), 148t sich

(B~24) E, =G2|I_7, 'Gzzml-l 'Gzouﬂl 'st i/'Gu[ﬁr"'g, ]_ st ;,_st )3,

formulieren, wobei

a
1K G20 s

a a
Gy =|:(1+ ll; jGIO(al +5z)+a21 +ay, +%:|Gzo » Gp= B

a o
G, =[[1+%)G,06, +a2,]Gzo, G, =Hl +%]Gwé’z +azz}Gzo,

Gy =03,Gy , Gy =3,Gy

1
Gy =
i

(1+7]G,0(6, +8,)+a, +ay,

Unter Verwendung von (B.23) und (B.24) 148t sich in (B.25) p,(=,_, p,) er-
mitteln:

— = * ¥
P, =Gym_ +Gypb +Gyul + Gy i +Gis 1’;/
(B.25)

3 ¥ ry s * T
+Gy p,+ Gy g,"‘Gss j"/"'qu y/"'G«{fx +J ]’
wobei

G, = (Gn +Gy )Gso » Gyp=G,Gy,
Gy =GyGy, Gy =GsGy,s

Gy =Gy + Gy )Gao , Gy = (Gn +Gy )Gso )

Gy, = (G18 +Gy )Gso » Gy =GyGy,
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Gy =GyGyy,  Go =—GyGyy

und

1
Gy=——.
Gy -Gy,

Durch Einsetzen in (B.24) ldBt sich unter Verwendung von (B.25) weiters e,
bestimmen:
- . ¥ ¥
€ =Gym_ +Gub +Guul, + Gy i + Gy I;:
(B.26) _ _ _ _ s
+G46 131+G47 g,+G48)§r+GA9}3/+GSO f; + 1

G, =(Gy, +G,)G3yG,Gy» Gy, =G,,G,,Gy
Gy =Gy (GG -1), G, =G,sG,,Gy,
Gy =(Gyy +G4)GyyGy =Gy, Gy =(Gpu + G, )GyyGyy = G
Gy =(Gp + Gy )G Gy — Gy G = Gy(GyGyy - 1),
Gy =Gy (GGyy —1), Gy ==G,,G,Gyy.

Aus den Ergebnissen fir p,(=,_, p,) und (=, ¢,) lassen sich, indem die Er-
wartungen um eine Periode verschoben werden, , p,,, sowie ,e,, ermitteln. Um
diese Variablen moglichst kompakt anschreiben zu konnen, werden die Innova-
tionen der Auslandsvariablen vorerst jeweils mit Hilfsvariablen — etwa u/ als
Innovation des Zinssatzes in der Volkswirtschaft *» — symbolisiert. Derartige
Innovationen werden durch ausldndische Geldangebots- oder Giiternachfrage-
schocks herbeigefiihrt. Nach der Prasentation des Modells der beiden groBen
Auslandsvolkswirtschaften und der prinzipiellen Darstellung der Konsequenzen
unterschiedlicher Schockeinfliisse auf diese beiden Okonomien in Kapitel C,
werden diese Hilfsvariablen im Kapitel D durch die spezifischen Auslands-
schocks ersetzt und damit deren Wirkungen auf das kleine Land jeweils analy-
siert.

Unter Beriicksichtigung der heimischen Schocks bzw. der ausldndischen
Schockkonsequenzen gilt dann
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*
(P = Gll(ml-l +u )"' Gypb, + Gy, (uﬁl +ul )+ Gu[i,"’u;]

(B.27) +G,{5,+uf ]+ G;{Bﬁuﬁ ]+ G;{e’,w; ]+ G;{&‘,wﬁ]

+G39[J’E/+u;]+Gao{;; u;f+j? uzo ]

Dabei symbolisieren » und u permanente Geldangebots- und Giiternachfra-
geschocks im kleinen Land. u! bzw. u! reprisentieren die Verdnderung einer

Auslandsvariablen *; bzw. % als Folge von Auslandsschocks, d.h. die Abwei-
chung vom entsprechenden natiirlichen Gleichgewichtswert.

Der in ¢ fiir t+1 erwartete Wechselkurs ist dann

(€ = G4|(m:-| +uM )+ Gb + Gu(“ﬁl +u,~)

(B.28) +G“[f,+u; ]+ Q{E,wf ]+ G46[E,+u/5’ ]+ 047{<§,+u;]
+G4s[;:+“i" ]+G49[)3),+u,}?]+ Gso[

2. Losung des Modells der kleinen Volkswirtschaft
bei permanenten Schocks

x|
+
K
N
+
~%ol
+
&
Xo
~—~——

Bei der Losung des Modells werden die Abweichungen einzelner Variablen
(x) von ihren natiirlichen Gleichgewichtswerten (i) ermittelt: x, —%, . Da die
natiirlichen Werte fiir Auslandsvariablen % oder i den in Periode ¢-1 fiir ¢ sto-
rungsfrei erwarteten Resultaten entsprechen, dh. % =% =_% bzw.

° o

% =% =_ %, , sind die Abweichungen von natiirlichen Gleichgewichtswerten

* * *
Xi—Xi=uf.

Beriicksichtigt man, daB die Ausdriicke mit den Koeffizienten G, bis G; in
(B.11) in ¢-1 fiir ¢ erwartete Werte repréasentieren, so werden sie von Zufallssto-
rungen in ¢ nicht beeinflut. Diese Ausdriicke fallen daher in der Darstellung in
Abweichungsform weg, sie sind fiir den stochastischen Teil der Losung nicht
relevant.
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(B.29) y,—j),=G,(p,—ﬁ,)—Gz(e,—-e,)—G, p—p |-G, ﬁl_pl+g_e, >

V=V =—0 [(l, _i:)_(ICM R ) +cl)]

(B.30) tay —p,+ﬁ,+e,—é,+ﬁ,—ﬁ, +ay —p,+ﬁ‘+e‘—é‘+é"—é‘l+;)l—187’
+a;, )’r—;/ +a32[ﬁ1_}31]+ulﬁl’
(B3]) ull‘{=pl_i)l+yl_j)l—ﬂ(il—{l)’

(B.32a) C,—é,=5k(p“i)[)+51 er—ér+5/-ﬁl +6, el_ét+e*,_é‘1+1°’l—lo’l ’

G T 6 = 61: (lpm A pl)+ sl{lelﬂ &t li;HI- -1 P‘;]
(B.32b)

* * [} o
+52(Iel*l e et + :et+l_ l—le1+ tpt+l_ I-Ip/ } ’

b

R *  * .
/=1 81):'(’1_’1)_259? l,_11+1er+l_r—le:_e/+e1
‘¢5MV

(B.33)

* x o

~p+D =+, +¢W¢F{f, LS f+2e—6)+é-¢

Einsetzen von (B.31) in (B.33) und Vernachlassigung der Vermégenskonse-
quenzen der Anderung des Bestands auslédndischer Wertpapiere im Portfolio
des kleinen Landes fiihrt zu

*

R - - * 3
€ —€= GsnGss(P/ Pty “yr)+ GGl € =€ +1,—1,
(B.34)

*  * M
+G;;,G5| € —e, +G,Gu,”

wobei
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Epi
Gy =0nbrs, Gou= FB >

1
Gy = 2— .
Borry Prs + 26 I

Unter Verwendung von (B.34) 148t sich aus (B.29) (p, - p,) als Funktion von
(y, - }3,), von (,e,., -, e ), den Abweichungen der auslindischen Variablen von
ihren natiirlichen Gleichgewichtswerten und als abhéngig von den heimischen
Schocks ausdriicken:

. . x % i
(P, ‘P,)= G&l(})/ _yl)+G62[1e1+l “1 & +l,—’,]+063[é',—gy]

(B.35)

+Ggul +Ges[51_ﬁ/ ]"’Gas[lo’/_l%/*’g,_g,]

mit

_1+G,G,,G,

G, G . Gy, G =G,G5G,
2

G
Gg, = [GssGss +EA}G60 » Gy =GyGyGy s

2

G
G..=—G s G, =—~
65 Gz 60 66 Gz
e —
® GI _GchIGso '

Aus (B.34) und (B.35) 148t sich unter Verwendung von (B.30), (B.31) sowie
(B.32a) und (B.32b) die schockbedingte Abweichung des Output des kleinen
Landes vom natiirlichen Gleichgewichtswert (y, - j,) als abhangig von Inlands-
schocks, von den Abweichungen der Erwartungswerte heimischer und ausldndi-
scher Variablen und den aktuellen Abweichungen einer Reihe von Auslands-
grofen ermitteln:
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Y _j}/ = G74utM + G71ulN + G76 (l Pia=1a P )+ G77 (lehl 1€ )

(B'36) +G7s ﬁ,’ﬁ, +G79[;’1_127‘:]+Gso é.,_ék, +Gal ;,_;, +Gsz ;z'f:
+Gs3[}31_)31\]+GM[151+|-1-1P": ]+Gss[ll°7/+l-l-lpol+le*lﬂ-l-le’:]’

1
Gy =-a, —a, -am[F_ak )"' Gy,G5Gyo

wobeli

Gy =0ay +ay, "(51 +6, )all( ,

1
Gy = ’

a
1+ —[lii - GélG69 - Gsszscm

a
G, = [G&Gw + GGGy + ?K]Gﬂ >

G, =6,a,,G,,,
Gy, = (6, +6, )i + GGy + G,GsGro |Gy »
Gy = (g — 08, + GGy )Gy »
G =0y, — 148, + GG )Gy
Gy = (@ — 08, + GGy + GGGy )Gy
Gy, = (GG + G,G4Gry )Gy
Gy, =a,,G,,, Gy =a,;,G; ,
Gy =6,0,G, . Gy =6,0,,G,, .

Werden die in t fiir t-1 erwarteten Werte des Wechselkurses (e) und des Prei-
ses des Inlandsgutes (p) entsprechend (B.27) und (B.28) eingesetzt, 148t sich die
Abweichung von y vom natiirlichen Gleichgewicht als Funktion der Inlandssto-
rungen und der Innovationen im Ausland darstellen:
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* ok * ° °
y=G9,u,M+G92u,N+G93[i,—il]+G94[ﬁ,—ﬁ,]+G95[p,—p,]

(B-37) + G%[g,_e*, ]+G97[)’1_)’1 ]"’ G9s[)3:_.}31 ]+ Gu[/ﬁm_ -1 P’:]
+ st[le*m— :-leT‘F 110714-1— ,—|p°; ] »

wobei
G, =Gy +G76031 +G,Gy,

G,, =G, +G,G,, +G,,G,5,
G,, =Gy, + GGy, +G,,G,,,
Gy, = Gy +G, Gy + G,,Gys
Gys =Gry + GGy + G,,G e
Gy = Gy + GGy, + GG,
Gy, =Gy, +G1Gyy +G,G g
Gy =Gy + GGy +G,,Gy.

Damit wurden die auf heimische Schocks zuriickzufithrenden Anderungen
des Inlandsoutputs ermittelt. Die durch Auslandsschocks herbeigefiihrten Wir-
kungen lassen sich konkret erst nach Loésung des Zwei-Lander-Modells in Ka-
pitel C errechnen. Der Einflu8 von Anderungen einzelner Auslandsvariablen ist
allerdings bereits erfa8t. Der Zusammenhang zwischen ausldndischen Schocks
und den spezifischen Variablen des Auslands wird in Kapitel C dargestelit.

II1. Transitorische Schocks bei flexiblen Wechselkursen

Diese Variante des Modells 148t sich wie folgt zusammenfassen: Die Gii-
terangebotsfunktion entspricht (B.29), der aktuelle Verbraucherpreisindex
(B.32a) und der fiir ++1 erwartete Verbraucherpreisindex (B.32b). Die Giiter-
nachfragefunktion, der Geldmarkt und der Wertpapiermarkt werden unter Be-
riicksichtigung transitorischer Schocks in (B.38) bis (B.40) dargestellt. Die
Abweichung des in ¢ fiir 7+1 erwarteten Verbraucherpreisindex vom in 1 fiir ¢
erwarteten ist null, da nur temporare Schocks auftreten und sie auch als solche
interpretiert werden. Das heift, auch wenn in r ein Schock beobachtet wird,
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wird dessen Andauern nicht fiir r+1 erwartet. v bzw. v" reprisentieren tran-
sitorische Geldangebots- bzw. Giiternachfrageschocks.

- .o A - N x %
Y=V =_all((lt =5, =yt oG tC, —c,)+a2, -p,tp te—e+p—p,

(B.38)

o

. P . . i . Y
+ay —pl+pt+e:_e1+e,_e,+p1_pl Ty | Y=y, Fanl Yy -y, BV,

(8.39) v =p. - p +y. -3 -8l -i),

1 . ok - A
bt=g— 83,-(1,-1,)-285? ll—ll+tel+l-l—lel—el+el _(pl—pl)
BMV
(B.40)
x x o

=0 =)+ mabes| fi— S + fi— [ +26,-26,+€ ¢,

Verwendung von (B.39) und (B.40) liefert

*

(el _ér)= GSIGSS(pl _1:71 =W +.i’1)+GSZGSS ;,_i;
(B.41)

* & M
+G,,Gy €—e [+G,GvY.

Einsetzen von (B.41) in die Angebotsfunktion (B.29) ermoglicht (p, - p, )als
Funktion von y,-y,, heimischen Schocks und der Abweichungen der Aus-
landsvariablen von ihren natiirlichen Gleichgewichten zu formulieren.

A A * ok x x M
p,—p,=Gm(y,—y,)+G62 i-i, +Gg e—e |[+GuvM +
(B.42)

G65 i;:_i;l +G66[;’1_13/]'

Aus den Gleichungen (B.41) und (B.42) 148t sich unter Beriicksichtigung
von (B.38) die Outputabweichung des kleinen Landes als Folge transitorischer
Inlandsschocks und der schockbedingten Abweichungen der Auslandsvariablen
eruieren:
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yr _-i}l = G74v1M +G7IVIN +G78(51_51 }+G79[;31_ﬁ1]

+Gso[g,'g, ]+G8I{;,—;, ]“' Gsz[)’._;x ]“'Gss[)g._)é/ }

Die Koeffizienten der Gleichungen (B.41) bis (B.43) finden sich im Ab-
schnitt tiber permanente Stoérungen.

(B.43)

IV. Dauerhaft fixe Wechselkurse zwischen dem kleinen Land
und einem groBien: Eine Pseudo-Wihrungsunion

Bei fixem und flexiblem Wechselkursregime entsprechen einander die je-
weils in t-1 fiir t erwarteten Wechselkursrealisierungen, weil fiir t das Auftreten
von Schocks nicht erwartet wird. Die Konstanz des Wechselkurses wird im Fix-
kursregime durch Interventionen der Zentralbank am Devisenmarkt erreicht.
Eine Zu- oder Abnahme der Nachfrage nach heimischer Wihrung auf dem De-
visenmarkt zwingt in diesem Fall die Zentralbank ceteris paribus zur Bereit-
stellung von oder Nachfrage nach heimischer Wahrung jeweils gegen Devisen.
Damit fithren unterschiedliche Schocks im In- oder Ausland zu Geldmengenre-
aktionen, die die Resultate zentral beeinflussen kénnen.

In diesem Abschnitt wird davon ausgegangen, da8 zwischen dem kleinen
Land und der * Volkswirtschaft ein fixer Wechselkurs dauerhaft etabliert wird.
Es 148t sich damit von einer Pseudo-Wahrungsunion sprechen.

1. Bildung der Erwartungen fiir den Fall permanenter Schocks

Der bei Kursflexibilitit in ¢-1 fiir  erwartete Wechselkurs wurde in (B.26)
ermittelt. Bei fixen Kursen entspricht dieses Ergebnis auch dem in ¢ fiir #+1 er-
warteten Kurs, was durch Zentralbankintervention sichergestellt wird. Unter
Verwendung von (B.28) ist

€ = Gu(m:-l +Am, +uM )+ Gob, + Gy lul, +ul )

(B.44) +G44[;,+u1’]+c4{§:+u/’ ]+G46(1§,+uf}+0”[€;‘+uf]

+G48[§‘+u,}’ ]+ G49[§,+u,f]+Gso[}, +ul +f+u,?].
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Am, entspricht dabei der zur Wechselkursstabilisierung erforderlichen Zen-
tralbankintervention am Devisenmarkt, wodurch die Geldmenge verdndert wird.
Gleichsetzen von (B.26) und (B.44), womit Wechselkurskonstanz sichergestellt
wird, liefert die interventionsbedingte Geldmengeninderung:

Am, = -uM ——GL[G“u,” +G o up +Gyup +Guf
(B.45) “
+Goup +Guup +Goul +G$0(u,? +ufl )] .

, P, 14Bt sich ermitteln, indem in (B.27) beriicksichtigt wird, daB die Geld-
menge in ¢ durch die Notenbankintervention Am, bestimmt wird. Damit ist

* . %
(Do =Gym_ +Gypb, + Gl + K + Gy i + Ky + Gy p + Koup

(B.46) + Gy Bt Kup + Gy &+ Kyup + Gy 3+ Kid + Gy 5,+ Kouf
x o o
+G40{f,+f, ]+ Km(u,'f +uf ) ,
wobei
1{3 = GBJ — GSIG43 , K4 = G34 - G31G44 ,
G41 G4l
k-G, 90 g, G
5 > B
G, G,
K7 - GJ-, _ GJIG47 Kg = st _ GBIG48
G4l 4]
G, G G,,G
K9 = G39 ) ) K|0 = G40 __231vs0 X
G, 4

2. Die Losung des Modells einer Pseudo-Wihrungsunion
bei permanenten Schocks

Das Modell wird wieder in Abweichungen von den natiirlichen Gleichge-
wichten der einzelnen Variablen formuliert’:

5 In der Pseudo-Wihrungsunion wird auch in der Folge imperfekte Kapitalmobilitit
unterstellt, weil weiterhin unterschiedliche Bonitdt der Schuldner, hier der wertpapier-
emittierenden Staaten, besteht.
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* %

(B.47) y.=3.=G(p,-b,)-Gy| p- B, |-G.| B-B,+é-¢ |,

N . A A% %
y,—y,=—a,,([l,—l,—(,cm—,_lc,—c,+c,)]+a2, —ptp PP,
(B.48)
A % x o 0 x  x o o
+a,, _pi+pl+e,_e(+pl—pl +ay Y=V +a32[y1_y1]+utlv’

(B49) u,M+Am,=p,—i7,+y,—jf,—ﬂ(i,—f,),

* *

(B.50a) cl_él=6K(pl—131)+6l ﬁl_ﬁl +52 ﬁ/-ﬁl+e,_el s

G T 6 = 6k (t P —a pl)+61{li;l+l_ -1 p‘;]

(B.50b)
+62[le*nl- I—le‘;+ Ilo)ml_t-l .Bl ] >
.o * ok - -
1=1 gBi(lt—ll)—zgp}' l,_ll —PtD =yt
Vv
(B.51)
x % oo 5, g
+Onnbes| Si— S + S S +e,—¢,

Wird (p, - p,) in (B.47) explizit dargestellt und in (B.51) eingesetzt, so 1aBt

sich (z, -1 )unter Vernachldssigung der Bestandsinderungen ausldndischer
Wertpapiere als abhiingig von (y, - 7,) und den Abweichungen der Auslandsva-
riablen von deren natiirlichen Gleichgewichtswerten formulieren:

2 . x ¥ i
i,-i,=K1,(y,—y,)+K12 l,_l( +K13 ﬁl_ﬁl
(B.52)

+K|4[F°7:" 131 ]+K15 é"—e*,

mit
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2g.»
G +1 o
K,=——, K;= >
€3G, Epi
G G
K= ; s Ry = o
€,G, €3G,

K.= Gn _G1¢BMV¢FB .
B €56,

Setzt man fiir (p, - p,) aus (B.47), fiir i, —i, mit (B.52) und fiir die Abwei-
chungen des Verbraucherpreisindex aus (B.50a) und (B.50b) in (B.48) ein, 148t
sich (y, - ,) wie folgt darstellen:

(B.53)

wobei

y,—ji,=K20u,”+K2,(,p,+l ! P:)"’Kzz I‘;/‘ﬁp +K23[.f71_ﬁ/]
* ok * % x o
+Ky €—¢€ +K;s LA +Ky| Y-y, +K2{y,—y,]

* * o o % *
+Kz{/pm— Dy ]"'K”(:pm- Pt €T e }

— G
G, (1 +a1KKlI)+alK6K tay +ay

» Ky =08,Ky,

KZO

5G| G
Ky ={—otl,([K,3 +6, + 2; : \J—F}(azu +a22)+a21}K20,

1 1

6,G G
Ky =|:_au<[K14 +6, +%]_‘G_A(‘121 +ay )"’azz}Kzo g

1 |
K24=K23+a|K(K14_K15)K20’ Ky =—a KKy,
Ky=ayKy, Ky=ayKy,

Ky=0a,6,Ky, Ky=0,;8,Ky.

Substituiert man ,p,,, —,, p, unter Verwendung von (B.46), 1468t sich die
Outputabweichung des kleinen Landes als Funktion heimischer Schocks und der
durch Auslandsstorungen herbeigefiihrten Abweichungen auslédndischer Varia-
blen von deren natiirlichen Gleichgewichtswerten in (B.54) darstellen. Die an-
gesprochenen Abweichungen der Auslandsvariablen sind nach der Losung des
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Zwei-Lander-Modells (Kapitel C) bekannt und werden in Kapitel E fir Simula-
tionen verwendet.

V=D =K + K, ﬁ:_ﬁ/ +K4z{ﬁ1"131]+1<43 é"l—é"’
* % x X 0 o * *
(B54) +K44 l,_l, +K45 yl_yl +K46{yl_yl]+K23 lpr+l—l-lp1

o ° * *
+K29[/pm_ APt T e ] ’

wobei
Ko,=K,,+K,K,, K,=K,,+K,K;,
Ko=Ky+K,K,, Ki=K,+K,K,,
Ki=Ky+KyKi, K=Ky +KyKy,
K=K, +K,K,.
(B.54) zeigt — in Ubereinstimmung mit den theoretisch begriindeten Erwar-

tungen — daB bei fixen Wechselkursen Geldmengenstorungen des kleinen
Landes dessen Output nicht verdndern.

3. Die Wirkung transitorischer Schocks im Falle einer Wihrungsunion

Die Beriicksichtigung allein transitorischer Schocks bedeutet, da — auch
nach Auftreten einer Storung in ¢ — fiir /+1 ein Erwartungswert der Storung von
null gilt. Demnach ist die Differenz von in ¢ fir ++1 und in #1 fiir + erwarteten
Realisierungen ebenfalls null. Damit 148t sich die Schockwirkung auf den hei-
mischen Output folgendermaBen zusammenfassen:

- N * % o & * * ok
yl_yl=K20vl +K22 b —p, +K23[pt—p1J+K24 e,-ez +K25 l,_l,
(B.55)

+K26 ;I-;I +KZ7[)°)1—)31]‘

" entspricht einem transitorischen Giiternachfrageschock im Inland. Ein hei-
mischer transitorischer Geldangebotsschock bleibt — wie auch im Falle eines
permanenten Schocks — ohne Outputwirkung, weil bei fixen Wechselkursen nur
dann wieder ein Gleichgewicht erreicht wird, wenn damit induzierte Geldmen-

vN
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genabweichungen durch die Zentralbankintervention vollig kompensiert wer-
den. Damit kommt es in diesem Fall zu keiner nachhaltigen Veranderung der
Geldmenge.

C. Das Modell zweier groier Volkswirtschaften

Fir die beiden groBen Volkswirtschaften, deren Schocks die wirtschaftliche
Entwicklung des kleinen Landes mitbestimmen, wird das Submodell im Prinzip
analog formuliert. Da die kleine Volkswirtschaft die groBen typischerweise
nicht beeinflussen kann, 148t sich die Gesamtanalyse in Form zweier Teilmo-
delle vornehmen. Wirtschaftliche Veranderungen in den beiden groen Landern
haben EinfluB auf die 6konomische Entwicklung der kleinen Volkswirtschaft,
aber nicht umgekehrt. Zwischen den groen Volkswirtschaften wird perfekte
Kapitalmobilitit unterstellt.

L. Das Modell der beiden grofien Volkswirtschaften
mit permanenten Schocks

Die Variablenbezeichnungen sind mit jenen der kleinen Volkswirtschaft
kompatibel. Mit den Symbolen * und o werden jeweils Variablen der beiden
groBen Volkswirtschaften charakterisiert. * steht fiir jenes Land, das als poten-
tieller Partner in einer Wahrungsunion betrachtet wird (Europa aus der Sicht
Osterreichs), o fiir die andere groBe Volkswirtschaft (etwa die USA). & ist der
Wechselkurs zwischen den beiden grofSen Landern, d.h. eine Wihrungseinheit
des o-Landes ausgedriickt in Einheiten der Wahrung der Volkswirtschaft * .

5t =y 4o (= )p +rl1-8 ) +me6 1],
(C.1a)

—m(l—6)[é',+ﬁ, }(:-a)(m-en«:>(,-,et+,-l 5 ]}

¥ =y+% (l—nAé‘)ﬁ,+[9n(l—6)§+n'A6—l],_lp°,

—nA(l—S)[—é’jﬁ, ]+(l—6)(7u —Gné){,_,pf—,_,ef],

(C.1b)

11 Pichler
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* ° °
(C.23) jf,d=—al{i,—(,c";+,—é‘,)]mz(pﬁe*,—ﬁ,]+asy,+r’5/!1+fw ,

(C.2b) ﬁrd = |:il_[t3t+l_8r ]]+a2[ﬁx_é,_ﬁz ]+a3 ;x"'&ﬁl*‘ﬁf" ’

(C.3a) m=p+3-Bi,
(C.3b) =B+ 5~ Bi, ,

% * *
(C.4a) 3 =6p,+(1—6)[13,+e,],
(C'4b) 81=6ﬁ1+(1_5{*1-e*']’
(C4C) /c‘l+l=51i;/+l+(l_6) Iﬁl+l+le*t+l]’
(C4d) rgm=61f’/+l+(1_6)[lﬁul_ze*t+l]’
c5) i=i+2,-¢,
(C.6a) m=nm_ -+,
(C.6b) h, =, +8M
(C.7a) Fi=3=7,
(C.7b) P=9=5.

Die Gleichungen (C.1a) und (C.1b) repréisentieren die Angebotsfunktionen
der beiden Linder, wobei n* dem Indexierungsparameter, der fiir beide
Volkswirtschaften identisch ist, entspricht. (C.2a) und (C.2b) sind die jeweili-
gen Nachfragefunktionen. Sie unterscheiden sich von jener des kleinen Landes
dadurch, daB nur eine ausldndische Volkswirtschaft die wirtschaftliche Ent-
wicklung mitbeeinfluft.
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Die Gleichungen (C.3a) und (C.3b) geben die Beziehungen auf den Geld-
mirkten wieder, (C.4a) und (C.4b) die aktuellen Verbraucherpreisindizes,
(C.4c) und (C.4d) die in ¢ fir r+1 erwarteten Preisindizes in den beiden Volks-
wirtschaften.

In Gleichung (C.5) wird die Zinsparitit formuliert, wonach die Zinssétze in
den beiden groBen Lindern nur im AusmaB der erwarteten Wechselkursinde-
rung differieren: Der ,,européische* (*) Zins entspricht dem ,,amerikanischen*
(o) plus der Abwertungserwartung fiir die ,.europdische” Wahrung. Dies repra-
sentiert die eingangs angesprochene Annahme, da8 zwischen den beiden groBen
Volkswirtschaften perfekte Kapitalmobilitdt herrscht, wonach die Abwertungs-
erwartung einer Wahrung durch eine Zinsdifferenz in genau dieser Héhe kom-
pensiert werden muB, um ein Devisenmarktgleichgewicht zu erreichen.

Die Gleichungen (C.62) und (C.6b) bestimmen das Geldangebot in den bei-
den Volkswirtschaften, das jeweils vom Geldangebot in ¢-1 und einem Geld-
mengenschock in ¢ bestimmt wird. Da zwischen den gro8en Volkswirtschaften
generell Wechselkursflexibilitit angenommen wird, kommt es hier zu keinen
durch etwaige Interventionen der Zentralbanken bedingten Geldmengenverin-
derungen. (C.7a) und (C.7b) entsprechen den Giitermarktgleichgewichten in den
beiden Landern.

Um die Erwartungswerte in ¢-1 bzw. ¢ fiir t bzw. +1 fiir die Variablen 5,
und & zu bestimmen, wird die in Abschnitt B.2.1 fiir die kleine Volkswirt-
“schaft vorgestellte Methode angewandt: Dies liefert folgende Resultate fir die
erwarteten Preise der linderspezifischen Giter:

(C.82) Bo=r_+HBX 4+ H

(C.8b) B, = +H Uy +H, &Y,

wobei

ST AT
mit
H, =—%[l+%+a, +:1—2], H, =%
s
und

H, = (-8)1-6)n
1+n6

Der in t-1 fuir t erwartete Wechselkurs entspricht

11*
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(C.9) & =rh —h +H AN -HY,,
wobei
b o 1+2H;
2H,(2H, +H,)

Aus (C.8a), (C.8b) und (C.9) lassen sich auch die jeweiligen Erwartungs-
werte in ¢ fiir 7+1 bilden. Sie werden durch zusétzliche Beriicksichtigung der je-
weiligen in ¢ auftretenden Schocks ermittelt, da permanente Schocks — die zu-
nichst analysiert werden — auch fuir ++1 erwartet werden, wenn sie in ¢ aufgetre-
ten sind:

(C.10a) D= rﬁ,_l+i§y+H{a,~_;+ﬁ,~ ]+ H{&mu‘iﬂ ]
(C.10b) o =ﬁl,_,+ﬁ,’”+Hl(&,’i,+ﬁ,N ]+ H{z’i,’i,+ﬁ,’*’ ]
(C.11) o= M= M+ Hs[ﬁma,'v ]— H{&,N_lm,nr }

Da, wie schon im Modell der kleinen Volkswirtschaft, die Konsequenzen
unterschiedlicher Schocks analysiert werden, sind die Abweichungen einzelner
Variablenwerte von deren natiirlichen Gleichgewichtswerten, symbolisiert mit
x, — X, , Zu ermitteln.

Unter Beriicksichtigung der Giiterangebots- und der Geldmarktgleichungen
148t sich durch Einsetzen in die Zinsparitdt die Wechselkursabweichung vom
natiirlichen Gleichgewicht als Funktion der Preisabweichungen der Giiter der
beiden grolen Volkswirtschaften und der Schocks darstellen:

(Clz) {é",_é]:fh[ﬁ/_5/]-H7{ﬁ1_$:]+HS[ﬁIM—ﬁIM ]+H9[f;’"—f4,] >

wobei
H, =(‘A3 -4 ‘I)Hm’ H, =(1+/j)Hm,

1

Hy,=BHH,, Hm:ﬁ—ZA
3

mit
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A,=%(l—5m), AF%(M)@-]).

n* entspricht dem Indexierungsgrad in den beiden groBen Volkswirtschaf-
ten, also aus der Sicht des kleinen Landes im ,,Ausland“. Analysiert man hier
vorerst die Auswirkungen unterschiedlicher Lohnbildung, so gilt im Falle kon-
stanter Nominalléhne 4, =(1-6)/0 und 4,=0, bei konstanten Reallohnen
A =-4,=01-8)1-0)6.

Werden die Zinssatz- und Outputabweichungen in den unter Berticksichti-
gung der Divergenzen von den natirlichen Gleichgewichtswerten modifizierten
Gleichungen (C.2a) und (C.2b) jeweils substituiert, so erhdlt man nach Verwen-

dung von (C.12) drei Gleichungen zur Ermittlung von p,- 7, mit p - ;‘3, und

x ok,
e,—e,.
* * — * a0 ¥y o
(C.13a) p,-p, |=H,a"+H,a¥+H a’+H  ay ,
(C.13b) [51_31}=HllﬂIM+H12i:IM+H13ﬁlN+H14ﬁIN
mit
H =H3H17(Hls_Hls_2H7H17)+a1(H15_H7H17)
11 ’
Hy
Hu:HBHH(Hls'Hxs+2H7Hl7)+a1(H|6+H7H|7)
H
H, = H9H17(H|5_H16_2H7H17)+H7H17 Hzo_H19)+HnsH19 +H\Hy,
H\g
H :H9H17(H16+2H7H17"H15)+H7H17(H\9—Hzo)+HsH20+H|6H|9
14 ’
Hy
wobei

H, =4, +%‘(A, +)+a,8+a, - Aa,,

H,=a,4 —A{H%]sz —a,(]—&),
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Q,
H,=a,-a,(1-8)-4, 1+F+a, ,

Hy, =(Hls)z _(Hls)z "2H7H17(H15 +Hl6)’
H,, =a,[6H, +(1-8\H, + H,)),
Hy =a,[6H, +(1-8\H, + H,)].

Letztlich gilt fir él—é;, folgendes:

(C.14) é-¢ =H, iiM—H, M+ H, &N - H,, &N

€
mit
H, =H,(H,, - H,)+H,,
Hy,=H,(H,-H,)+H,.

Die Outputkonsequenzen der Schocks in den beiden Volkswirtschaften, die
zentralen Resultate, lassen sich durch Einsetzen in (C.1a) und (C.1b) dann wie
folgt zusammenfassen:

(C.15a) ;;’)”:=H23ﬁfl"'Hu&f""st'z:N"'stﬁ/N’
(C.15b) )3/“)%1=H23ﬁ:M+H24’7:M+st'2/v+H26'::N
mit

Hy=4H, +A3(H|2 +H2|)’ Hy, =A|H12+A3(Hn _Hn)r
Hys =A1H13+A3(H14+H22)’ Hy=AH, +A3(H13"Hn)-

Um die Schockkonsequenzen fiir die kleine Volkswirtschaft analysieren zu
konnen, wird auch die Abweichung des Zinssatzes eines der groBen Lénder vom

natiirlichen Gleichgewicht, hier i*,— 1*, , bendtigt:

* * * * o
(C.16) i—i =HyuM+Hy @M+ Hyydl+ Hydy
mit

Hy =%[(AI +1)Hn +A3(H|2 +H2|)_1] , Hy =%[(AI +1)H12 +A3(Hn ‘H21)]’
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%[(Al +1)H13 +AJ(H14 +sz)]’ Hy, =%[(A1 “'I)Hm +A3(H13 —sz)]'

I1. Transitorische Schocks im Zwei-Linder-Modell

Im folgenden Abschnitt wird die Wirkung transitorischer, also voriiberge-
hender Schocks, die nur fiir eine Periode auftreten und nicht erwartet werden,
analysiert. Sie werden mit v bzw. v symbolisiert.

(C.172)

(C.17b)

(C.18a)

(C.18b)

(C.192)

(C.19b)

(C.20a)

(C.20b)

3t =y 1-na8)p +on(- o) + w6 1],

_m(1-5)(é,+,3, )+(1-6)(7u -ong)(,_,ei,_. B, ]}

91 =y s (1-m8)B,+lon(1-0)g +5.45-1],, 5,

—m(l—a)(—é}ﬁ, ]+(1—5)(7u —Gné)[,_lp",+ ,_lef],
- ,]:|+a2[ﬁl+g,—ﬁl ]+a3ﬁ1+er >

<
a
Il
|
R
—
L~
|
—
Ox
b
Ox

;hr:ﬁ/"'ﬁr_ﬁi/ s

c*‘=65,+(1—5)[ﬁ,+é“’],

3 =5,3,+(1-5)[ﬁ,-e*,],
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(C.20c) Ea=8 0.+ -5)[, Pt C ]
(C.20d) 2.=8 b+ —5{, P C ]
(€21 i=i+¢,-¢,

(C.22a) mo=m_+v

(C.22b) my =m0,

(C.232) B=3=7,

(C.23b) g=3=y.

Aus (C.17a), (C.17b) und (C.19a) 1at sich durch Einsetzen in (C.18a) é*,—é
ausdriicken:

(C.242) [é‘,—é', = J,[ 3 ]+ JZ[ 5- b, ]+ JySM 4 BN

mit

a a
J, = —F‘—alé -a, - A‘(HFI]_ Azaz]JA ,

J, ={—(1—5)1, +ot, v a4 +A3(1+%]]J4,

J, = . .
a,(1-8)-a, —A3[1+?‘+a3]

Analog dazu 148t sich mit (C.17a), (C.17b) und (C.19b) in die Giiternachfra-
gegleichung der zweiten Volkswirtschaft (C.18b) einsetzen:
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(C.24b) ék,-é;, = J{Io’,' 1%1 ]_ J, 1;1_ 5: _‘]3[%IM ]_']4[%:" ]

Unter Berticksichtigung von (C.19a) und (C.19b) lassen sich die Zinssitze
der beiden groBen Volkswirtschaften in (C.21) substituieren, und es wird wieder
eine Beziehung zwischen den Abweichungen von e"'[ , b, und p, von den je-
weiligen natiirlichen Gleichgewichtswerten als Konsequenz einzelner Schocks
hergestellt:

(C25) é-¢=H|p-p —H7{ﬁ,—£,]+ Hm[w—w].

H,und H,, wurden bereits im Zusammenhang mit (C.12) definiert.

Aus (C.24a), (C.24b) und (C.25) lassen sich die gesuchten Abweichungen
dieser drei Variablen von deren natiirlichen Gleichgewichten eruieren:

(C.2632) P=P. = WM+ T DM+ T BN+ T DN,

(C.26b) Bim B, =S S+ T SM 4 T SN + Ty BN

sowie

(C.27) ékl—e*,=J|()6;W—J10?;,M+J“i‘;’N+_]“€;[N,
wobei

Jy=[H,(, +7,)+ 4,0, - H, )]s,
Jo=[H\ W, +J,)-J,, +H,)s,
Jy =W, -H,)JJ,,
Jy=(=J,-H,)J Jy,
Jy=(,F (] +2H,(J,+J,),
Jow=(s=J)H, +H,,

Ju=(J7_J8)H7'
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Aus (ﬁ,—p;,), (3~ B, und (Sl—é,) lassen sich unter Verwendung von
(C.172) und (C.17b) (5,-3,) und ($,-$,) ermitteln:

(C.28a) [}‘,— ¥, ]=Jl2 VML T WM+ T WV + T VN
(C.28b) [)o’;_}e;/]=J131’:M+J12?’fl""]lsf’}v""]\‘t?’:"
mit

Ji2 =A1J5‘A3(Js+-]m), Jis =A1J6_A3(J5 _‘]10)’
Jis =A1J7"A3(J3+Jn)» J|5=A1J8'A3(J7_Jn)'

Im Hinblick auf die Auswirkungen der Schocks der beiden groBen Volks-
wirtschaften auf das kleine Land ist es notwendig, auch den Zinseffekt eines der

* *
groBen Lander —etwa i —i, —zu berechnen.

-

(C.29) i1 =J165,M+J,7€),M+J13$["+J,9f)ﬁ s
wobei

I I
Jo==Us+du-1), Jy=—=s+Jy),
16 ﬁ(5 12 ) 17 ﬁ(6 13)

1
J18=E(J7+J14)’ Jiy = (‘]3+J15)'

1
B

D. Der friktionslose Output

Um die Konsequenzen von Zufallsstorungen sowie die Schockabsorptionsfa-
higkeit flexibler Wechselkurse mit jener einer Pseudo-Wahrungsunion theore-
tisch sauber vergleichen zu konnen, werden die Abweichungen der einzelnen
Modellosungen von den Ergebnissen im friktionslosen Fall (Turnovsky 1995,
204) untersucht. Friktionslose Gleichgewichte représentieren jene Resultate, die
sich bei volliger Flexibilitat, also bei perfektem Funktionieren der Marktmecha-
nismen, als Konsequenz spezifischer Schocks ergeben.
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Der friktionlose Output der kleinen Volkswirtschaft wird in der Folge unter
Beriicksichtigung von Geldangebots- und Giiternachfrageschocks abgeleitet.
Die entsprechenden friktionslosen Variablenwerte der beiden groBen Lander
werden dabei verwendet. Deren Ermittlung selbst wird im einzelnen nicht pra-
sentiert; sie entspricht prinzipiell der Vorgangsweise fiir das kleine Land.

I. Die Herleitung des friktionslosen Output
der kleinen Volkswirtschaft

Zur Darstellung des Giiterangebots ist der Arbeitseinsatz zu errechnen. Das
Arbeitsangebot /° in (D.1) ist eine Funktion des Reallohnes, exakt des Konsu-
mentenreallohnes, was in Logarithmen dem Nominallohn w abziiglich dem Ver-
braucherpreisindex ¢ entspricht®:

(D.1) I =n(-2).

Eine ~ symbolisiert friktionslose Gleichgewichtswerte, n ist die Reallohn-
elastizitdt des Arbeitsangebots.

Ausgehend von einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion 148t sich die Ar-
beitsnachfrage /¢ als negative Funktion des (Produzenten-)Reallohnes formu-
lieren:

(D.2) IG =%[1n(1—9)+;-$&].

(1-6) entspricht der Produktionselastizitit der Arbeit, & der Produktionselasti-
zitdt von Kapital. Unter Beriicksichtigung des Verbraucherpreisindex ¢ aus
(B.14a) folgt fur den friktionslosen Gleichgewichtslohn:

1

(D3) w 1+10 ln(1—9)+9f{51<5+(51+5z)5+511";+52(1§+gﬂ+5 .
+n

Mit (D.1) 148t sich dann der Arbeitseinsatz bestimmen:

(D.4) I=-1 [ln(1—9)+(51 +8,)p-2)-8, 5-52[;§+ EH

1+n6

Auf Basis der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion folgt fiir den Output in
logarithmierter Form

¢ Auf die explizite Darstellung der Zeitindizes kann verzichtet werden, weil hier kei-
ne Erwartungswerte zu erfassen und alle Variablen derselben Periode zuzuordnen sind.
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(D.5) y=0-0).

Einsetzen von (D.4) in (D.5) fihrt dann zu

(D.6) 5=y +5,(F-2)-5 §S[ﬁ+§],

wobei

(1 6 In(1- 9), 5,=5,+5,,
1+n6

(1_9)761 S =(1_9)752 )

1476 1416

2

Im friktionslosen Fall sind die restlichen Gleichungen des Modells fiir die
kleine Volkswirtschaft — neben der soeben abgeleiteten Giiterangebotsfunktion
— wie folgt darzustellen:

(D.7) y =—a1K?+a21[—5+Z+ ﬁ]+an[~§+3+é‘+ ﬁ]+a,]f+anj}’+u",

(D.8) m+uM =p+y-pi,

©9) b=, 7264 1-5-5 +¢M¢Fg[ - je2E+ 3] .

Die Auflosung dieses Gleichungssystems hinsichtlich der Abweichungen von
natlirlichen Gle1chgew1chtswerten liefert unter Beruckswhtlgung der Zeitindizes

den Output, wenn - %, durch »! und £-% durch uf symbolisiert werden:
(D.10) Y=, =Sl +S,up =S, uf + S, uf +Suf +Suf +Suf .

Die Koeffizienten §,, bis S,, werden unter Verwendung von S, bis S, er-
mittelt:

S — 2¢BMV¢FB S — l
4 = B s = )
S ~1+SS
a, +a a
S, 21S 2§ = ll;( ,
1
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1

1+SG—S7[1+S{1+S4 —fg—ﬂ

N [aZI +S5, (S4SSS7 - S )]Su >

S =

S = [azz +S}(S4S5S7 -8 )]Sn >

S, = |:a22 -8, +SASSS7[S3 _%Hsn ,

Sis=ay8,, S =ays,,

Sy =26,25,S, .

Wird in dhnlicher Weise das Zwei-Lander-Modell friktionslos spezifiziert, so
lassen sich die Abweichungen von 3, §, 3, 5, & und i von den jeweiligen
natiirlichen Gleichgewichten, wie sie zur vollstindigen Losung dieser Variante
fir das kleine Land benotigt werden, auf Giiternachfrage- und monetire
Schocks in den beiden groflen Volkswirtschaften zuriickfiihren. Reale GroBSen
wie der Output’ werden jedoch in diesem Modell ohne Friktionen nur von Gii-
termarktschocks verdandert. Dies liefert folgendes Ergebnis:

~ N + o
Yo=Y =S, + 8y ul+8y iy

mit
1 H 2H +1
Sy =2—al(S” +BS,, +BS, )+ﬁ(‘gli =86 — S, +Sn)_ S st >
1 H 2H, +1
Sy =_(_ Sy7 + BSy, +ﬂSw)+ : (S16 TR _Sll)+ AW : P
2q, 28, Sy

wobei H, =(1-5)(1 -e)ﬁ schon aus Kapitel C bekannt ist und S,, = ZHTS .
n

18

7 Dafiir 148t sich errechnen: j?,—)’}, = S,{d,”—ﬁ," ], ;,—f’z, = S,{ﬁ/v—&“,” ], wobei
S =12(1+a, +a,/Hy).
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E. Zusammenfassung der Simulationsergebnisse

In diesem Kapitel werden die Folgen von Storungen mit Ursprung im In-
oder Ausland prisentiert, diskutiert und wohlfahrtstheoretisch bewertet. Vorerst
werden die Wirkungen von Auslandsschocks auf die beiden groBen Volkswirt-
schaften selbst behandelt. Der darauffolgende Abschnitt beschiftigt sich mit
den Konsequenzen derartiger Storungen und von Schocks in der kleinen
Volkswirtschaft auf dessen Output. Letztlich werden die stérungsdimpfenden
Eigenschaften einer Pseudo-Wahrungsunion jenen generell flexibler Kurse ge-
geniibergestellt. Wohlfahrtskonomisch ist dabei jenes Wiahrungsarrangement
als giinstiger einzustufen, bei dem die als Folge von Schocks auftretenden Out-
putwirkungen jeweils geringer sind.

I. Schockwirkungen in den beiden grofien Volkswirtschaften

Die Kapitalmirkte der beiden groBen Volkswirtschaften sind perfekt inte-
griert. Die jeweils produzierten Giiter stellen unvollstindige Substitute dar. Die
den Berechnungen zugrundeliegenden Parameter sind fur die beiden grofien
Volkswirtschaften identisch. Es werden typische, empirisch gut gestiitzte Werte
fir die jeweiligen GroBen verwendet. Der Offnungsgrad der groBen Volkswirt-
schaft wie ,,Europa“ (* ) oder USA (o) (1-8) ist mit 0,15 typischerweise nied-
rig. a, wird mit etwa 0,35 und a, ~ 0,53 angenommen®. Die Zinshalbelastizitit
der Giternachfrage ist -0,1, daher @ =0,1. Die Ouputelastizitit der Arbeit
(1-0) ist 2/3, die Angebotselastizitit der Arbeit () 0,2. Fiir die Zinshalbelasti-
zitdt der Geldnachfrage (- ) wird absolut 0,3 unterstellt.

Unter diesen Annahmen fithren transitorische bzw. permanente Geldange-
bots- sowie Giiternachfrageschocks bei konstanten Nominallohnen (NLK) zu
folgenden Outputkonsequenzen (in Prozent), wenn ein einprozentiger Schock
unterstellt wird (Tabelle 1)°.

® Fiir diese beiden Koeffizienten gilt: &, = (g, —£,, —11-8 )¢, @, =¢(1-5)/¢
(sieche Marston 1982).

Neben (1-6)= 0,15 wurde fir die Summe aus &,, und ¢, (Preiselastizitit der
Export- bzw. Importnachfrage) -2 angenommen. ¢ ist die Summe aus marginaler Spar-
und Importneigung, wofiir im einzelnen 0,2 bzw. 0,225 unterstellt wird, was fir ¢
0,425 ergibt. £ (Einkommenselastizitit der Exportnachfrage) ist 1,5. Aus diesen An-
nahmen folgt a, » 0,35 und a; = 0,53.

° Fiir diese GroBenordnungen werden die Schockresultate auch in der Folge jeweils
dargestellt.
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Die Symmetrieannahme fiir das Modell der beiden groBen Volkswirtschaften
bewirkt, da8 Schocks mit Ursprung im o -Land exakt analoge Wirkungen im ei-
genen bzw. im Zweitland haben. Bei NLK, also bei volligem Fehlen von Inde-
xierung, sind im Ursprungsland der Storung jeweils Outputsteigerungen als
Folge eines monetiren oder eines Giitermarktschocks feststellbar. Die Ubertra-
gung in das zweite groBe Land ist im ersten Fall invers, im zweiten parallel.
Dies liegt bei einer monetiren Storung daran, da8 der expansive Geldmengen-
schock im *-Land zu einer Abwertung fiihrt. Die damit zwangsléufig verbun-
dene Aufwertung im o -Land wirkt dort schwach kontraktiv.

Die Nachfrageexpansion auf dem Giitermarkt dagegen erhoht den Zinssatz
des betroffenen Landes, was zu einer Aufwertung fiihrt. Der expansive Effekt
dominiert im Urspungsland. Im zweiten Land wirkt damit nicht nur der ein-
kommens-, sondern auch der wechselkursbedingte Nachfrageeffekt outputerhs-
hend. Die Korrektur um die Konsequenzen der Nachfrageschocks auf den frik-
tionslosen Output bewirkt, daB8 die Outputabweichungen der zweiten Volkswirt-
schaft bei einem permanenten Schock grofer als jene im Ursprungsland der
Storung sind.

Tabelle 1

Die Wirkung transitorischer und permanenter Schocks
im *-Land bei konstanten Nominallohnen

b iy by £y
33 0,39 0,50 0,55 0,62
Y= -0,06 -0,08 0,43 0,66

Die realen Wirkungen sind bei NLK fiir Schocks permanenter wie transitori-
scher Natur qualitativ ident. Im ersten Szenario, das relativ starke Verinderun-
gen der Reallohne herbeifiihrt, sind sie jedoch wegen der Dauerhaftigkeit der
Effekte quantitativ deutlich hoher.

Die jeweiligen Outputwirkungen bei konstanten Reallohnen (RLK) werden
in Tabelle 2 dargestellt. Die Wirkungen von Schocks im zweiten grofien Land
sind wieder symmetrisch.

Im Falle von Vollindexierung, also bei RLK, sind die Ergebnisse weitgehend
zu modifizieren. Die Outputeffekte eines Geldmengenschocks sind dann im Ur-
sprungsland der Storung und im Zweitland null. Dies deshalb, weil bei Vollin-
dexierung die inflationire Wirkung der jeweiligen Schocks in der Volkswirt-
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schaft * und die deflationire in der o-Volkswirtschaft die Nominallohne im er-
sten Land entsprechend erhoht, im zweiten senkt, so daB8 die Produktion nicht
verandert wird.

Tabelle 2

Die Wirkung transitorischer und permanenter Schocks
im * -Land bei konstanten Reallohnen

b i) vy iy
« 0 0 0,15 0,17
Y=
o 3 0 0 -0 -
5.3 15 0,17

Eine Giiternachfragestorung wirkt auch bei RLK im Herkunftsland des
Schocks expansiv, allerdings vergleichsweise schwiécher als bei NLK, und ver-
ursacht nun eine absolut gleich starke reale Kontraktion im Zweitland. Die Be-
grindung fiir diese Ergebnisse ist folgende: Der nachfragebedingt starke Preis-
anstieg fiir das Inlandsgut der Volkswirtschaft * erhoht trotz der fiir den Preis
des Auslandsgutes im Inland relevanten Aufwertung das Preisniveau im
* -Land, was wegen der angenommenen Indexierung lohnsteigernd und daher
outputdampfend wirkt. Im Zweitland wirkt die Abwertung von dessen Wihrung
zusitzlich inflationdr: Der Lohn steigt in dieser Volkswirtschaft nun stirker als
der Preis des landesspezifischen Gutes, was dort zu einer realen Kontraktion
fiihrt.

Vollindexierung reduziert die Unterschiede zwischen den Wirkungen transi-
torischer und permanenter Schocks betrichtlich.

II. Schockwirkungen in der kleinen Volkswirtschaft

Das im kleinen Land produzierte Gut ist ein imperfektes Substitut fiir die
Giiter der beiden groBen Volkswirtschaften. Die Wertpapiere, die im kleinen
Land emittiert werden, sind ebenfalls nur unvollstindige Substitute fir auslin-
dische Papiere.

Der durchschnittliche Offnungsgrad der kleinen Volkswirtschaft betrigt 0,4
mit 0,1 (=5, ) gegeniiber dem o-Land und 0,3 (=6, ) zum *-Land, dem potenti-

ellen Partner in der Wahrungsunion. Damit sowie mit einer Summe der Preise-
lastizitdten der Export- und Importnachfrage von -2, mit einer marginalen Spar-
neigung im kleinen Land von 0,25 und einer marginalen Importneigung von 0,6
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wird a,, 0,35 fur das *-Land und a,, ~ 0,12 fur das o-Land. Mit einer margi-
nalen Einkommenselastizitit der Exportnachfrage von 1,5 folgt a,, ~0,53 und
a,, ~ 0,18'. Die Zinshalbelastizitit sowie die modifizierte Auslandszinshalbela-
stizitdt der Nachfrage nach heimischen Wertpapieren (¢, bzw. ¢, ) werden je
nach unterstellter Kapitalmobilitit mit 1 oder 10 angenommen. ¢,,, entspricht
dem Anteil von Geld und heimischen Wertpapieren am Vermégen und wurde
mit 0,8 ermittelt. ¢,, ist die Relation der im kleinen Land gehaltenen Wertpa-
piere einer grofen Volkswirtschaft zu den heimischen Wertpapieren in der
Hand von Inlindern, was einen Wert von 0,2 ergibt'’.

1. Schocks mit Ursprung in der kleinen Volkswirtschaft

Bei generell flexiblen Kursen und NLK erhéhen expansive Geldmengen-
schocks des kleinen Landes transitorischer wie permanenter Natur den Output
relativ stark. Ursache dafiir ist die induzierte Zinssenkung und vor allem die als
deren Folge bewirkte Abwertung der Wahrung des kleinen Landes. Mit zuneh-
mender Kapitalmarktintegration wird die expansive Wirkung vergleichsweise
starker, weil die Zinssenkung die Abwertung dann noch akzentuiert.

Bei RLK bleiben die Wirkungen eines monetiren Schocks relativ schwach.
Der Preiseffekt fiir das heimische Gut und vor allem die durch die Abwertung
herbeigefiihrten inflationdren Konsequenzen in der relativ offenen Volkswirt-
schaft fiihren bei Indexierung zu einem Lohnanstieg, wodurch von der Geld-
mengenstorung nur sehr geringe Effekte ausgehen. Permanente Stérungen die-
ser Art haben sogar real schwach kontraktive Wirkungen, weil — im Vergleich
zu transitorischen Schocks — die Aufwertungserwartung, die zinsdimpfend
wirkt, nicht auftritt. Erhohte Kapitalmobilitdt wirkt hier wieder — wie bei NLK —
vergleichsweise expansiv.

1 Die Ermittlung von a,, , a,,, @,, sowie a,, entspricht der in FuBnote 8, S.156,
prisentierten Vorgangsweise.

! Fir Ende 1997 sind fiir Osterreich folgende relevante Bestinde in der Hand heimi-
scher Nichtbanken ausgewiesen bzw. eruierbar (jeweils in Milliarden osterreichischer
Schilling): Geldmenge M, : 452; Schillingwertpapiere (heimischer und auslindischer
Emittenten abziglich solcher im staatlichen Portfolio) 729; Fremdwahrungswertpapiere
298 (Oesterreichische Nationalbank 1998, 13 und 70 sowie Auskunft der Oesterreichi-
schen Nationalbank). Fir ¢,,, folgt damit etwa 0,8, fir ¢, ~0,2, wenn man — wie in
der Arbeit — annimmt, dal die Fremdwéhrungswertpapiere je zur Hilfte auf die Wih-
rungen der beiden grofien Lander lauten.

12 Pichler
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Im Falle der Teilnahme des kleinen Landes an einer Pseudo-Wihrungsunion
sind Geldmengenschocks in der kleinen Volkswirtschaft wegen der mit der
Wechselkursfixierung verbundenen Intervention am Devisenmarkt, die die An-
derung der Geldmenge konterkariert, wirkungslos.

Tabelle 3

Die Wirkung inlidndischer transitorischer und permanenter Geldmengenschocks
auf den Output der kleinen Volkswirtschaft bei genereller Wechselkursflexibilitit

Schocktyp bei NLK und einer Zins- bei RLK und einer Zins-
halbelastizitit internationaler halbelastizitit internationaler
Kapitalbewegungen von Kapitalbewegungen von
1 10 1 10

v 1,74 2,30 0,03 0,07

u 2,93 3,49 -0,14 -0,01

Tabelle 4

Die Wirkung inldndischer transitorischer und permanenter
Giiternachfrageschocks auf den Output der kleinen Volkswirtschaft
bei unterschiedlichen Wechselkursregimen

chhsqlkursregime bei NLK und einer Zins- bei RLK und einer
und Schocktyp halbelastizitat internatio- Zinshalbelastizitit in-
naler Kapitalbewegungen ternationaler Kapital-
von bewegungen von
1 10 1 10
flexible vy 1,73 2,11 1,24 1,13
Kurse u [V 0,51 0,07 1,57 1,43
Wihrungsunion | v/ 0,60 0,68 0,43 0,50
mit Land * ul 0,67 0,77 0,48 0,56

Expansive Giiternachfrageschocks wirken generell expansiv. Fir den Fall
von RLK etwa sind die Effekte bei hoherer Zinselastizitit vergleichsweise
schwicher, bei permanenten statt transitorischen Stérungen ceteris paribus stir-
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ker. Die erste soeben angesprochene Tendenz 148t sich dahingehend erklaren,
daB der induzierte Zinsanstieg eine stirkere Aufwertung herbeifiihrt, was out-
putdimpfend wirkt. Die relativ akzentuierteren Effekte von Schocks perma-
nenter Natur lassen sich damit begriinden, daB in diesem Fall die — wegen der
Erwartung des Ausbleibens dieses Schocks in der ndchsten Periode — mit tran-
sitorischen Stérungen verbundene Abwertungserwartung mit ihrem zinserho-
henden Effekt wegfillt.

Bei einer Pseudo-Wihrungsunion zwischen dem kleinen Land und der
Volkswirtschaft * sind die Wirkungen heimischer Nachfragestorungen in den
meisten Féllen deutlich schwicher als bei generell flexiblen Kursen. Dies liegt
z.B. bei RLK daran, daB die Aufwertung gegeniiber der * -Wahrung nicht er-
folgt und daher der sonst damit verbundene angebotsseitige Expansionseffekt
unterbleibt.

Die Differenzen in den Ergebnissen bei unterschiedlicher Zinselastizitit der
internationalen Kapitalstrome und hinsichtlich der beiden Schocktypen lassen
sich wie oben, bei Wechselkursflexibilitit dargestellt, erklaren.

Letztlich ist anzumerken, daB beinahe immer die Unterschiede zwischen den
Folgen transitorischer und permanenter Schocks im Falle einer Wahrungsunion
deutlich schwicher sind als bei generell flexiblen Kursen, weil die in ihrer Gro-
Benordnung meist relativ gewichtigen Wechselkursanderungserwartungen im
ersten Fall null sind.

2. Die Ubertragungswirkungen von Auslandsschocks
auf die kleine Volkswirtschaft

Vor allem zu den nun prisentierten Wirkungen von Auslandsschocks im
kleinen Land und deren Interpretation soll folgendes vorausgeschickt werden:
Die Resultate werden nun im Vergleich zum Zwei-Lander-Fall von einer noch
deutlich groBeren Zahl von Teileffekten bestimmt. Bei der iiberblicksartigen
Begriindung der Ergebnisse mu3 daher zwangsldufig eine Beschrinkung auf
dominante EinfluBfaktoren erfolgen.

Fiir die weitere Argumentation soll an die Wirkungen auf die Auslandsoko-
nomien erinnert werden: Bei NLK verursachen expansive monetdre Storungen
im Ursprungsland selbst eine reale Expansion, im Zweitland eine schwache
Kontraktion. Bei Wechselkursflexibilitit fihren derartige Schocks in der klei-
nen Volkswirtschaft nun zu einer Kontraktion, weil es zu einer markanten Auf-
wertung der Wiahrung des kleinen Landes gegentiber jener des Ursprungslandes
des Schocks und damit zu einem Preisriickgang fiir das Gut der kleinen Volks-
wirtschaft kommt. Ein hoherer Grad der Kapitalmobilitdt verstirkt die indu-
zierte Aufwertung und somit die outputsenkende Wirkung im kleinen Land.

12*
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Tabelle 5

Die Wirkung transitorischer und permanenter Auslandsschocks auf den Output
der kleinen Volkswirtschaft bei unterschiedlichen Wechselkursregimen

Schocktyp und bei NLK und einer bei RLK und einer Zins-
Wechselkursregime Zinshalbelastizitit in- halbelastizitit internatio-
ternationaler Kapital- naler Kapitalbewegungen
bewegungen von von
1 10 1 10
Wirkung auf Wirkung auf
yl_;l yl—’};l yl_;l yl_;l
Geldangebotsschocks
G 0,33 -0,50 -0,02 -0
Flexible M -0,28 -0,43 -0,02 -0
Kurse g -1,21 -1,62 -0,04 -0
oM -0,48 -0,75 -0,04 -0
2 0,47 0,51 +0 0,04
WU' mit 7 -0,02 -0,01 -0,01 -0
* -Land fiM 0,55 0,60 -0,05 -0,01
amM -0,03 -0,02 -0,01 -0
Giiternachfrageschocks
vy 2,72 3,57 -1,27 -0,98
Flexible oY 2,26 3,01 -1,32 -1,05
Kurse #y 5,76 6,79 -2,06 -1,43
Y 5,55 6,72 -2,35 -1,70
vy -0,15 -0,15 -0,53 -0,53
WU' mit oY 0,10 0,09 -0,53 -0,53
* -Land ay -0,16 -0,15 -0,62 -0,62
&Y 0,17 0,16 -0,72 -0,72

! WU: Pseudo-Wihrungsunion

Bei Teilnahme an einer Wiahrungsunion bleibt der Wechselkurs mit dem
*-Land fixiert, und es kommt damit zu einer Paralleliibertragung der Folgen
dieses Schocks. Eine monetire Storung im zweiten gro8en Land wird nun wei-
terhin — allerdings sehr geddmpft — negativ libertragen. Gegeniiber dieser
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Vo[kswirtschaft besteht eben weiterhin Wechselkursflexibilitit, daher die inver-
se Ubertragung.

Bei RLK sind die entsprechenden Schockkonsequenzen in den grofen Lin-
dern jeweils duBerst schwach. Dies gilt auch fiir die Ubertragungswirkungen auf
die kleine Volkswirtschaft in diesem Szenario, und zwar sowohl fiir flexible
Kurse wie fiir eine Wahrungsunion. Das Verhiltnis zwischen Inlandspreis und
Lohn wird kaum verdndert, weshalb auch nur geringfiigige Outputkonsequenzen
als Folge monetdrer Auslandsstérungen auftreten.

Einleitend zur Préisentation der Wirkungen von Giiternachfrageschocks soll
wieder an die Effekte derartiger Storungen in den groflen Lindern selbst hinge-
wiesen werden: Im Ursprungsland der Schocks wirken sie jeweils expansiv, bei
NLK kommt es zu Paralleliibertagung, bei RLK zu inverser Transmission.

Bei konstanten Nominallohnen auch im kleinen Land fithren derartige expan-
sive Auslandsschocks dort zu sehr starken positiven Effekten, weil die kleine
Volkswirtschaft sehr offen ist und es wegen des Zinseffektes jeweils zu massi-
ven Abwertungen kommt, die die Expansion besonders akzentuieren. In einer
Waihrungsunion bleiben die Wirkungen dagegen relativ schwach. Die Aufwer-
tung gegeniiber dem ©-Land und der direkt tibertragene Zinserhohungseffekt
fithren im Fall eines positiven Giiternachfrageschocks im Partnerland * sogar
zu einer geringfligigen Outputsenkung in der kleinen Volkswirtschaft. Im Falle
einer Nachfragestorung in der Volkswirtschaft o kommt es zu einer Abwertung
der Gemeinschaftswahrung, was eine schwache Expansion im kleinen Land er-
moglicht.

Bei RLK und generell flexiblen Kursen ist die Ubertragung der Schockwir-
kungen invers, wobei inhaltlich auf die Begrindung im Zwei-Lénder-Fall hin-
gewiesen werden kann. Fir die Pseudo-Wéhrungsunion gibt es nun ebenso wie
bei genereller Wechselkursflexibilitdt negative Transmissionseffekte von Nach-
fragestorungen im Ausland; sie sind allerdings bedeutend schwicher. Das liegt
vor allem daran, dafl (etwa im Falle eines Schocks im Land * ) nun in der Wih-
rungsunion die abwertungsinduzierte outputsenkende Erhohung der Nominal-
l6hne ausbleibt.

III. Die Dampfung von Schockkonsequenzen durch
unterschiedliche Wechselkursarrangements

An Hand der schockinduzierten Abweichungen des aktuellen vom friktions-
losen Output lassen sich unterschiedliche Wechselkursarrangements aus wohl-
fahrtstheoretischer Sicht beurteilen. Demnach ist — nicht iiberraschend — die
Dampfung der Konsequenzen von Geldangebotsstorungen der kleinen Volks-
wirtschaft durch eine Pseudo-Wahrungsunion perfekt, wéhrend derartige
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Schocks in einem System flexibler Kurse vor allem bei NLK zu betrichtlichen
Outputabweichungen fiihren.

Heimische Giiternachfragestorungen verursachen in einer Pseudo-Wahrungs-
union groBere Outputabweichungen als bei generell flexiblen Wechselkursen,
wenn NLK unterstellt wird. Mit den hier angenommenen Parametern werden
bei RLK dagegen die Wirkungen derartiger Schocks in einer Wahrungsunion
gegeniiber dem Fall von Kursflexibilitdt reduziert.

Die Konsequenzen von Auslandsstorungen werden mit Ausnahme eines
Schocktyps, niamlich von Geldmengenstérungen im *-Land, im kleinen Land
durch eine Wihrungsunion vergleichsweise reduziert. In diesem Fall ist bei
transitorischen monetiren Schocks und NLK sowie mehrheitlich bei Geldange-
botsstérungen und RLK, wenn auch in diesem Fall die Abweichungen zu flexi-
blen Kursen minimal bleiben, Wechselkursflexibilitdt fiir die Schockabsorption
giinstiger. Bei Geldangebotsschocks im o -Land sowie generell bei Giiternach-
frageschocks in den beiden groBen Volkswirtschaften dominiert bei den unter-
stellten Parametern jeweils die Schockabsorptionskapazitit einer Pseudo-
Wihrungsunion.

F. Anhang

Firr die mit zwei groen Auslandsokonomien verflochtene kleine Volkswirt-
schaft wird in diesem Anhang die Angebotsfunktion bei Indexierung abgelei-
tet'2. In (F.1) wird die Arbeitsnachfrage // unter Verwendung einer Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion formuliert, in (F.2) der Lohnsatz w,, der durch
den in der Vorperiode vereinbarten Kontraktlohn w* und eine Indexierungs-
vereinbarung — mit dem Indexierungsparameter = — bestimmt wird. Der Kon-
traktlohn in ¢ (F.3) wird auf Basis in #-1 fiir # erwarteter GroBen, d.h. des Preises
des im Inland produzierten Gutes und des Verbraucherpreisindex, vereinbart:

F.1) 1 =2 lm1-0)+ p,-w],

(F.2) w,=wf+nlc, - ¢,),
In(1-6) 1

F. o .

( 3) w[ 1+T]9 +1_779 [1-|p1+9n(1—lcl)]

12 Fiir die Ableitung der Angebotsfunktion einer geschlossenen Volkswirtschaft siehe
Turnovsky (1995).
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1-6 ist die Produktionselastizitdt der Arbeit, 6 jene von Kapital und n die
Reallohnelastizitit des Arbeitsangebots.
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