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ARBEITSLOSIGKEIT

Volker Hallwirth*

Zur Losung des Beschaftigungsproblems

S

Keynes neu entdecken

.Seit Anfang der achtziger Jahre gilt — vor allem wegen der beschrédnkten Mdéglichkeiten
der Fiskalpolitik — die keynesianische Politik der Globalsteuerung als ungeeignet far die
Lésung des Beschéftigungsproblems. Welche Bedeutung maB Keynes der Geldpolitik bei
der Beseitigung der Arbeitslosigkeit zu? Kénnen durch eine Koordinierung von Lohn-
und Geldpolitik die bestehenden Beschéftigungsprobleme gelést werden?

Die Ideen, die hier so miihevoll ausgedrickt sind,
sind aufB3erordentlich einfach und sollten selbst-
versténdlich sein. Die Schwierigkeit liegt nicht etwa in
den neuen Ideen, sondern darin, von den alten loszu-
kommen...“". Mit diesen Worten beschlieBt Keynes sein
Vorwort zur ,General Theory of EmploymenT, Interest
and Money“. Heute, mehr als 60 Jahre nach Er-
scheinen des Werkes von Keynes, sind die alten — auf
Adam - Smith und David Ricardo zurlickgehenden -
klassischen dkonomischen Vorstellungen, die Keynes
seinerzeit so erfolgreich attackierte, langst wieder auf-
erstanden. Ganz ahnlich wie zu Zeiten von Keynes
entspricht es heute wieder der herrschenden Mei-
nung, daB es in einer Marktwirtschaft bei flexiblen
Preisen und Ldhnen eine starke Tendenz zu einem
Gleichgewicht bei Vollbeschéftigung gibt. Die Vorstel-
lung Ricardos von der ,Neutralitat® des Geldes ist
> wieder fest in den Kdépfen verankert. Als wissen-
schaftfich gesicherte Grundlage praktischer Wirt-
-schaftspolitik wird heute wieder allgemein akzeptiert,
daB

(0 die hohe Arbeitslosigkeit in vielen Industrielandern
Ub?rwiegend strukturelle Ursachen habe. Insbeson-
dere sei die Steuer- und Abgabenbelastung zu hoch
und die Flexibilitdt des Arbeitsmarktes zu niedrig. Bei
ausreichend flexiblen Preisen und Léhnen schaffe
sich jedes Angebot seine Nachfrage. Gute Angebots-
politik sei deshalb zugleich die beste Nachfrage-
politik.

Dr. Volker Hallwirth, 44, ist Referent im Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft. Er gibt hier seine per-
sénliche Meinung wieder.

t
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[ Geldpolitik die Aufgabe habe, Preisstabilitdt zu si-
chern. Sie sei kein Instrument der Konjunktur- und
Beschiaftigungspolitik. Expansive Geldpolitik kénne
LZzwar in einer ‘ersten Runde’ den Realzins driicken.
Der Uberraschungseffekt billigen Geldes wihrt aber
nicht lange, oder, um Robert Lucas, den Nobelpreis-
trager von 1995, zu zitieren: ‘You cannot fool all
people all the time’..."2

Keynes und die Klassiker

Wirtschaftliche Probleme werden auch in Deutsch-
land a\lgemein vornehmiich auf der Angebotsseite ge-
sehen, sie werden kaum mit fehlender Nachfrage in
Verbindung gebracht. Wissenschaft und Politik teilen
vielmehr die Uberzeugung, daB die am Konzept der
potentialorientierten Geldmengensteuerung ausge-
richtete — erforderlichenfalls aber auch pragmatische
— Geldpolitik der Bundesbank stets gentigend Spiel-
raum gibt, um eine dynamische Wirtschaftsentwick-
lung in Deutschland von der monetdren Seite her zu
unterstitzen. Keynes gilt als endgultig widerlegt,
Smith und Ricardo haben den Sieg davongetragen.

Schon Keynes erschien seinerzeit der vollstdndige
Sieg Ricardos in Wissenschaft und Politik unbegreif-
lich und ratselhaft. Des Rétsels Lésung vermutete
Keynes in folgenden finf Punkten®:

* Der Aufsatz ist eine Zusammenfassung der Kernthesen des im
Campus-Verlag erschienenen Buches, V. Hallwirth: Und Keynes
hatte doch recht, Frankfurt, New York 1998.

" J. M. Keynes: The General Theory of Employment, Interest and
Money, Cambridge 1973 (1. Auflage 1936), S. xxiii.

2 Vgl. F-G. Zeitler: Reichliches Notenbankgeld it die Job-
maschine nicht, in: Handelsblatt vom 7. 7. 1998, S. 27.

Vgl J.M. Keynes, aa.0Q., S.33.
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00 Die Lehre Ricardos verleiht ihren Anhangern intel-
lektuelles Prestige, weil sie zu SchluBfolgerungen
kommt, die der einfache Mann auf der StraBe nicht er-
warten wirde.

O Eine auf die Lehre gestlitzte Politik der Strenge und
des Verzichts gilt als tugendhaft.

O Ihre formale Eleganz gib; der Lehre Schdnheit.

0 DaB soziale Ungerechtigkeit als unvermeidlicher
Preis des Fortschritts erscheint, macht die Lehre fiir
die Regierung interessant.

[0 Die Rechtfertigung der unternehmerischen Frei-
heiten sichert der Lehre die Unterstlitzung der die
Regierung tragenden dominierenden gesellschaft-
lichen Kréfte.

Die Lehre Ricardos ist, wie Keynes schreibt, fur die
Zunft der Okonomen aber auch mit einer unangeneh-
men Konsequenz verbunden: DaB Okonomen die feh-
lende Ubereinstimmung zwischen den Ergebnissen
ihrer Theorie und den beobachteten Tatsachen so of-
fenkundig unbeeindruckt l1aft, bleibt dem Mann auf
der StraBe auf Dauer nicht verborgen. Entsprechend
geringer Respekt wird den Okonomen im Vergleich zu
anderen Wissenschaftlern in der Offentlichkeit entge-
gengebracht®.

‘Uberraschenderweise wurde Keynes trotz dieser
spitzen, ja fast unverschiamten Kritik am wissen-
schaftlichen Mainstream der damaligen Zeit nicht ins
geselischaftliche Abseits beftrdert. Zum Lord geadelt
und mit wissenschaftlichen Ehren Uberhaduft starb
Keynes 1946, lange bevor seine Lehre in den funfziger
und sechziger Jahren ihren Siegeszug antrat. Aber der
zu Beginn der siebziger Jahre fast komplette Paradig-
menwechsel von der klassischen Okonomie Ricardos
hin zur keynesianischen Politik der Globalsteuerung
der.volkswirtschaftlichen Gesamtnachfrage blieb nur
von kurzer Dauer. Schon Mitte der siebziger Jahre 16-
ste die monetaristische Kritik an der Theorie von Key-
nes eine wissenschaftliche Gegenrevolution aus, die
Anfang der achtziger Jahre zu einer fast volistandigen
Rickwendung von Wissenschaft und Politik zu den
Grundlagen der Klassik fihrte. Ist die Kontroverse
zwischen Keynes und den Klassikern damit endgiltig
entschieden? Koénnte Keynes nicht vielleicht doch
recht haben, wenn er fordert, daB einige tief in die
Kdpfe eingepflanzte traditionelle Denkmuster abge-
legt werden mussen, wenn rasche und nachhaltige
Erfolge im Kampf gegen die Arbeitslosigkeit méglich
werden sollen? o

* Vgl. Ebenda.
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Gesamtwirtschaftlich steuern?

Nach klassischer Auffassung wird in einer markt-
wirtschaftlichen Ordnung durch den Preismechanis-
mus stets ein stabiles wirtschaftliches Gleichgewicht
bei hoher Beschaftigung gesichert. Im Falle einer
Storung des Gleichgewichtes kehre die Wirtschaft,
gelenkt von ,unsichtbarer Hand“ (Adam Smith), relativ
rasch zur Vollbeschaftigung zurlick. UnglUcklicher-
weise treten aber mit den vielbeschworenen Selbst-
heilungskraften des Marktes in der Praxis offenbar ge-
wisse Schwierigkeiten auf. Es hat den Anschein, als
stelle die unsichtbare Hand'ihre Tatigkeit ein, larige
bevor ein befriedigender Beschaftigungsstand er-
reicht ist.

Warum flihrt aber die unsichtbare Hand ihre Arbeit
nicht zu Ende? Die Antwort der 6konomischen Zunft
lautet: Die Marktkrafte seien gefesselt, Léhne und
Preise seien nicht ausreichend flexibel, die Anreize fir
wirtschaftliche Aktivitdten seien zu schwach. Da man-
gelnder Wettbewerb und staatliche Regulierungen die
Preisflexibilitdt beeintrachtigen, sei mehr Beschéfti-
gung nur bei erfolgreicher Deregulierung und einer
Starkung des Wettbewerbs zu erreichen. Da das ,Kar-
tell der Arbeitsplatzbesitzer” mit dem Instrument des
Flachentarifvertrages die Lohnflexibilitdt beeintrachti-
ge, sei mehr Beschéftigung nur bei einer Dezentrali-
sierung der Lohnfindung und einer Flexibilisierung des
Arbeitsrechtes zu erreichen. Zur Stérkung der Lei-
stungsanreize bedirfe es zudem der Senkung von
Steuern und Abgaben. :

Keynes gab eine alternative Erklarung flr die Trag-
heit oder Untétigkeit der unsichtbaren Hand. Diese Er-
klarung setzte gerade nicht an Preis- und Lohninflexi-
bilitaten an, auch wenn dies félschlicherweise immer
wieder behauptet wird. Bis heute besteht verbreitet
die Vorstellung, die Keynessche Theorie basiere auf
der Annahme starrer Preise und Léhne. Beispiels-
weise wird immer wieder gefordert, es bedurfe zur mi-
krodkonomischen Fundierung der Keynesschen
Theorie einer Uberzeugenden Erkldrung von Preis-
und Lohninflexibilitét. Keynes zeigte vielmehr demge-
gendiber, daB in einer Marktwirtschaft langer anhalten-
de Arbeitslosigkeit auch bei reiativ flexiblen Preisen
und Léhnen auftreten kann. Er behauptete sogar, daB
hohe Lohnflexibilitét die Arbeit der unsichtbaren Hand
behindere und leitete daraus die Forderung ab, die
Léhne sollten mdglichst inflexibel sein®. Keynes trat
den Klassikern auf ihrem eigenen Feld mit dem Nach-
weis entgegen, da die unsichtbare Hand auch bei
sehr flexiblen Preisen und L&hnen ihre Arbeit nicht be-
friedigend leistet®. Er vermutete die Ursache von Be-
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schéftigungsproblemen auf der Nachfrageseite. An-
gebotsseitige MaBnahmen zur. Verbesserungen der
Flexibilitdt von Preisen und Léhnen hielt er deshalb
nicht flr eine ursachenadaquate Therapie zur Be-
kampfung der Arbeitslosigkeit.

N

Mengenrationierung als Erklarung

inzwischen hat die moderne dkonomische Theorie
der ,Mengenrationierung” diese Keynessche Vermu-
tung untermauert. Von einer Mengenrationierung
sprechen Okonomen, wenn z.B. Unternehmen mit un-
erwarteten Absatzproblemen konfrontiert wérden. Die
Mengenrationierungstheorie untersucht, wie Unter-
nehmen auf derartige Absatzbeschrankungen reagie-
ren und welche gesamtwirtschaftlichen Wirkungen
davon ausgehen. So werden Unternehmen, wenn der
Absatz unerwartet stockt, etwa ihre Investitionsplane
tiberdenken und mdéglicherweise reduzieren oder zeit-
lich strecken.

Auch unfreiwillige Arbeitslosigkeit kann o6kono-
misch als eine Mengenrationierung von Arbeitneh-
mern interpretiert werden, weil sie ihre Arbeitskraft
nicht ,verkaufen“ koénnen. So wie Unternehmen bei
Absatzschwierigkeiten gegebenenfalls ihre Investitions-
ausgaben kirzen, so werden normalerweise Arbeits-
lose ihre Konsumausgaben reduzieren. Die Theorie
der Mengenrationierung kann auf dieser Grundiage
Uberzeugend erkldren, weshalb “die Selbstheilungs-
krafte der Wirtschaft allein nicht ausreichen, um in ei-
ner Marktwirtschaft stets einen hohen Beschafti-
gungsstand zu sichern. Robert Clower” und andere
konnten zeigen, daB eine rasche Tendenz zur Vollbe-
schaftigung nur erwartet werden kann, wenn bei auf-

tretenden Mengenrationierungen weder Investitions-
noch Konsumausgaben reduziert werden. Realisti-
scherweise werden aber Arbeitnehmer nach dem Ver-
lust ihres Arbeitsplatzes Anschaffungen zuriickstellen,
weil sie befiirchten, zundchst keine ebenso gut be-
zahlte neue Anstellung zu finden. Damit kommt es zu
Nachfrageausfallen, die Absatzchancen der Unter-
nehmen verschiechtern sich, worauf diese moglicher-
weise mit weiteren Entlassungen und geringeren Inve-
stitionen reagieren. Es droht dann die Gefahr, daB
gesamtwirtschaftliche - Nachfrageausfélle trotz fle-
xibler Preise und Loéhne einen sich kumulativ verstér-
kenden Abschwung auslsen. Diese theoretischen Er-
kenntnisse,idie sich mit der praktischen Erfahrung
decken, lassen es als ratsam erscheinen, die gegen-
wirtige Politik zur Verbesserung der Angebotsbedin-
gungen durch eine aktive wirtschaftspolitische Steue-
rung der Nachfrage zu erganzen.

Nachfragepolitik zu betreiben heif3t nicht, auf Ange-
botspolitik zu verzichten. Gegen eine Steigerung von
Flexibilitdt und Produktivitat [4Bt sich ebensowenig
einwenden wie gegen eine Senkung der Steuern und
Abgaben. Im interesse rascher Erfolge im Kampf ge-
gen die Arbeitslosigkeit ist es allerdings erforderlich,

®* ,,0n the other hand, it would be much better that wages shouid be
rigidly fixed and deemed incapable of material changes, than that de-
pressions should be accompanied by a gradual downward tendency
of money-wages.“ J. M. Keynes, a.a.0., S. 265.

s Schori. Patinkin hat immer wieder betont, daB die zentrale Botschaft
von Keynes im Nachweis der Existenz unfreiwilliger Arbeitslosigkeit
auch bei flexiblen Preisen und Léhnen liegt; vgl. z.B. D. Patinkin:
Keynes' Monetary Thought. A Study of its Development, Durham
1976, S. 101.

7 Vgl. R.W. Clower: Monetary Theory, Baltimore 1970.

* Hans-Hagen Hiirtel/Rolf Jungnickel

in der Globalisierung

Strukturprbbleme einer reifen Volkswirtschaft

~Analyse des sektoralen Strukturwandels in Deutschland

interne Probleme verursacht.

Fazit dieser Studie: Arbeitslosigkeit und Produktivitdtsschwiche werden weniger durch Standortnachteile als durch

1998, 398 S., brosch., 95— DM, 694,— 65, 86,50 sFr, ISBN 3-7890-5583-2
(Veroffentlichungen des HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung — Hamburg, Bd. 43)

L2 NOMOS Verlagsgesellschaft - 76520 Baden-Baden
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sich nicht allein auf die stets auf langfristige Wirkun-
gen angelegte und einen langen Atem benétigende
Angebotspolitik zu stiitzen. Die Hohe der Beschafti-
gung steht keinesfalls in einem direkten Zusammen-
hang zur Leistungs- und Wettbewerbsfahigkeit der
Volkswirtschaft. Entscheidend fliir die Beschéaftigung
ist immer das Verhaltnis der Anspriiche zum jeweili-
gen Verteilungsspielraum, nicht das absolute Niveau
der wirtschaftlichen Leistung. Beschéftigungspolitik
ist die Abstimmung der Anspriiche an das Sozialpro-
dukt mit den Produktionsméglichkeiten. Die Lésung
des Beschéftigungsproblems ist so gesehen unab-
héngig von der Ldsung struktureller Probleme der
Wirtschaft. ~

Formulieren wir es als Lehrsatz: Zu jeder Konstel-
lation von strukturellen Bedingungen der Volkswirt-
schaft gibt es eine makrodkonomische Politik, die
Vollbeschiaftigung schafft und sichert. Auf dieser
Erkenntnis fuBt die Keynessche Empfehlung einer ak-
tiven Steuerung der volkswirtschaftlichen Gesamt-
nachfrage zur Sicherung des Ziels einer hohen
Beschéftigung. Keynes glaubte, daB die beschifti-
gungspolitisch erforderliche Abstimmung von An-
sprichen und Produktionsméglichkeiten nicht allein
den Marktkraften lberlassen bleiben sollte. In diesem
Punkt lohnt es sich, an Keynes zu erinnern, und die
Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
als wirtschaftspolitische Aufgabe neu zu entdecken.

-Die Rolle des Geldes: den Schileier liiften

Was nun die Geldpolitik betrifft, ist nicht zu bestrei-
ten, daB sie das Ziel der Preisstabilitdt zu beachten
hat. Sie kann bei einem stabilitatswidrigen Verhalten
der Lohn- und Fiskalpolitik Preisstabilitdt aber nur auf
Kosten von Wachstum und Beschéftigung erzwingen.
Eine ausschlieBliche Fixierung der Geldpolitik auf das
Stabilitatsziel ist deshalb unter Umstanden mit erheb-
lichen Risiken und Nebenwirkungen verbunden. Um-
gekehrt kann die Geldpolitik bei einem stabilitétskon-
formen Verhalten der Lohn- und Fiskalpolitik sehr viel
mehr als nur die Stabilitat der Preise sichern. Sie kann
unter dieser Voraussetzung enorm kréftige Impulse fir
Wachstum und Beschéftigung geben, ohne daB sie
mit Inflationsrisiken verbunden ist.

Diese Moglichkeiten der Geldpolitik, die Keynes in
seiner ,,General Theory” so sehr betont, werden heu-
te bestritten. Keynes wird heute, wenn er Uberhaupt
noch erwdhnt wird, vor allem mit der Fiskalpolitik in
Verbindung gebracht. Es entbehrt dabei nicht einer
gewissen Tragik, daf3 Keynes - nicht etwa von seinen
Gegnern, sondern gerade von seinen Anhdngern und

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/XI

Epigonen - immer mehr auf das Instrument der
Fiskalpolitik reduziert worden ist. Im Zuge des sich
herausbildenden Konsenses, daB Fiskalpolitik keine
nachhaltigen Impulse zur Stimulierung der volkswirt-
schaftlichen Gesamtnachfrage und zur Bek&mp-
fung der Arbeitslosigkeit geben kann, wurde so der

Keynesianismus insgesamt diskreditiert.

Heute wissen wir, daB Fiskalpolitik allenfalls zur kurz-
fristigen Stabilisierung von konjunkturellen Schwan-
kungen eingesetzt werden kann. Hinzu kommt, daB
die fiskalpolitischen Spielrdume in Deutschiand und
anderswo duBerst beschrankt sind. Die Regierungen
der Europédischen Union haben sich im Stabilitats-
und Wachstumspakt zur dauerhaften Einhaltung
strenger Haushaltsdisziplin verpflichtet. Die unbestrit-
tenermaBen beschrankten Mdéglichkeiten der Fiskal-
politik werden aber falschlicherweise als ein Schei-
tern des keynesianischen Ansatzes der globalpoliti-
schen Nachfragesteuerung gedeutet. DaB Keynes zur
Stéarkung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage vor
allem auf die Geldpolitik setzte, ist in Vergessenheit
geraten.

Wie vollstandig Keynes umgedeutet worden ist,
1aBt sich an folgendem Beispiel veranschaulichen. Bei
vielen Gelegenheiten wird bis heute gern daran erin-
nert, daB Keynes die beschéftigungspolitische Wirk-
samkeit staatlicher Ausgabenprogramme am Beispiel
des Grabens von nutzlosen Léchern illustriert hat. Um

zusitzliche Nachfrage und Beschéftigung zu schaf-

fen, solle man notfalls Flaschen vergraben, nur um sie
anschlieBend wieder ausgraben zu lassen. Dieses
gern zitierte Beispiel findet sich tatsdchlich in der
»General Theory™. In der Originalfassung von Keynes,
sind die Flaschen aber keineswegs leer, sondern sie
sind angefillt mit Banknoten. Das Geld hat der Staat
vorher gedruckt, in die Flaschen gesteckt und an-
schlieBend tief vergraben. Schon in diesem Beispiel
wird also deutlich, daB bei Keynes der wesentliche
beschéftigungspolitische Effekt nicht von den zusatz-
lichen staatlichen Ausgabenprogrammen ausgeht,
sondern von dem zusétzlichen Geld, das nach dem
Ausgraben der Flaschen in den Wirtschaftskreislauf
gelangt. Es ist bezeichnend, daB das kleine Detail des
Flascheninhalts offenbar allgemein als unwichtig er-
achtet wurde. Nur so ist es zu erkldren, daB es bis auf
den heutigen Tag regelmaBig unterschlagen wird.

So wie in der Wiedergabe des Flaschen-Beispiels
falschlicherweise der Akzent von dem zusétzlichen
Geld auf die Aktivitat des Grabens verlagert wurde, so

' Vgl.J. M. Keynes, a.a.0.,S. 129.
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wurde das gesamte Werk von Keynes umgedeutet:
Der umfassende geldpolitische Ansatz zur Starkung
der Gesaf’ntnachfrage wurde aus den Augen verloren,
der Blick wurde verengt auf eine allenfalls konjunktur-
politisch: einzusetzende antizyklische Fiskalpolitik. Es
ist héchste Zeit daran zu erinnern, daB der Haupt-
akzent der Keynesschen Empfehlung zur Bekamp-
fung der Arbeitslosigkeit auf einer expansiven Geld-
politik liegt. Schon ein Blick auf den Titel des
Keynesschen Werkes genigt, um zu sehen, daB hier
in erster Linie von Beschéftigung und Geldpolitik die
Rede ist und nicht von antizyklischer Fiskalpolitik.

Die Rolle des Zinses:
eine beschiftigungspolitische Sackgasse -

Im Titel des Keynesschen Werkes taucht allerdings
auch der Begriff des Zinses auf. Folgenreiche: Mi3ver-
standnisse ranken sich gerade um die Rolle des
Zinses. So herrscht allgemein die irrige Vorstellung,
daB eine expansive Geldpolitik nur einen EinfluB auf
Wachstum und Beschéftigung hat, wenn es ihr ge-
lingt, den Realzins zu driicken. Erstens wird damit bei
- niedrigen Realzinsen falschlicherweise gefolgert, daB
die Geldpolitik expansiv angelegt sei. AuBerdem wird
eine tatséchlich restriktive Geldpolitik mit dem Argu-
ment als expansiv verkauft, daB der beste Weg zur
Senkung der Realzinsen darin bestehe, Inflationser-
wartungen erst gar nicht aufkommen zu lassen. Diese
Vorstellungen basieren auf den theoretischen Ergeb-
nissen des Monetarismus und der Neuen Klassischen
Makrodkonomie, wonach expansive Geldpolitik die
Beschiéftigung nur bei Geldillusion stimulieren kénne,
d.h., wenn die Wirtschaftssubjekte iber den Kurs der
Geldpolitik getauscht und von einer expansiven
Geldpolitik Gberrascht werden. Ubersehen wird dabei,
daB diese Modellimplikation auf der Annahme perma-
nenter Marktraumung basiert. LaBt man ,false tra-
ding” und damit Mengenrationierungsprozesse im
Modell zu, hat die Geldpolitik dagegen auch bei ratio-
nalen Erwartungen dauerhafte realwirtschaftliche Wir-
kungen.

Unter Gkonomen unstrittig ist, daB Investitionen
und Beschaftigung gesamtwirtschaftlich stimuliert
werden, wenn Sachkapitalinvestitionen einen héheren
Ertrag versprechen als risikolose Staatspapiere. Inve-
stitionen und Beschaftigung werden also steigen,
wenn sich die Differenz zwischen erwarteten Unter-
nehmensgewinnen pro Kapitaleinheit (Sachkapitalren-
dite) und. dem langfristigen realen Kapitalmarktzins
(Finanzkapitalrendite) erhéht. Wer nach den Wirkun-
gen der Geldpolitik auf Investitionen und Beschafti-
gung fragt, darf sein Augenmerk also nicht allein auf
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den Zusammenhang von Geldpolitik und Kapital-
marktzins richten. Er muB sich ebenso mit der Frage
befassen, ob die Geldpolitik die Sachkapitalrenditen
beeinfluBt. Tatséchlich gibt es diesen Zusammen-
hang, und er ist fir Verdnderungen von Investitionen
und Beschaftigung auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
von weit groBerer Bedeutung als jede geldpolitisch in-
duzierte Anderung des Realzinses.

:Selbst wenn man im Extrem unterstellt, daB8 der
Realzins nicht einmal voriibergehend durch geldpoliti-
sche MaBnahmen beeinflut wird, kann eine expansi-
ve Geldmengenpolitik die reale Nachfrage dauerhaft
stimulieren. Geldpolitik wirkt nicht {iber eine Senkung
des Kapitalmarktzinses, sondern Uber eine Erhéhung
der erwarteten Sachkapitalrendite aufgrund verbes-
serter binnen- und auBenwirtschaftlicher Absatzer-
wartungen. Die Sachkapitalrendite kann dauerhaft er-
héht werden, wenn eine expansive Geldmengenpolitik
mit einer stabilitdtsorientierten Lohn- und Fiskalpolitik
kombiniert wird. Bereits Keynes hat immer wieder be-
tont, daB auf gesamtwirtschaftlicher Ebene der ent-
scheidende EinfluB auf Investitionen und Beschafti-
gung von Schwankungen der Sachkapitalrenditen
ausgeht, nicht etwa von Schwankungen der Realzin-
sen®, Entsprechend skeptisch beurteilte Keynes die
Méglichkeiten einer Geldpolitik, die allein auf eine
Senkung der Zinsen abzielt™. )

Das Beispiel Japan

Ein gutes oder auch schlechtes Beispiel flr eine al-
lein auf den Zins ausgerichtete Geldpolitik bistet Ja-
pan. Dort hat man nach dem Konjunktureinbruch des
Jahres 1992 versucht, Nachfrageimpulse tber Zins-
senkungen zu geben. Die Kurzfristzinsen wurden im
2. Halbjahr 1995 auf 0,6% herabgedriickt und wur-
den auf diesem extrem niedrigen Niveau gehalten. Der
Geldmarktzins wurde zuletzt sogar noch weiter abge-
senkt. Trotzdem blieb eine durchgreifende konjunktu-
relle Erholung aus. Zwar liegen die Kapitalmarktzinsen
auf dem niedrigsten Stand seit 50 Jahren, ohne daf
dies jedoch die Nachfrage nach Krediten zur Finan-
zierung von [nvestitionen gestérkt hétte. Im Gegenteil,

° Dieser Punkt durchzieht das gesamte Hauptwerk von Keynes.
Beispielhaft seien nur zwei Zitate angefihrt: ,But | suggest that the
essential character of the trade cycle and, especially, the regularity of
time-sequence and of duration which justifies us in calling it a cycle,
is mainly due to the way in which the marginal efficiency of capital
fluctuates.” J. M. Keynes, a.a.0., S.313. ,Buti suggest that a mo-
re typical, and often the predominant, explanation of the crisis is, not
primarily a rise in the rate of interest, but a sudden collapse in the
marginal efficiency of capital.“ J. M. Keynes, a.a.0., S. 315.

1 ,For my own part | am now somewhat sceptical of the success of
a merely monetary policy directed towards influencing the rate of in-
terest.” J. M. Keynes, a.a.0., S. 164.
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im Zuge der Asienkrise brach die japanische Wirt-
schaft, zuletzt noch starker ein. Das Bruttoinlands-
produkt und die Investitionen lagen im ersten Quartal
rund 5% unter dem Niveau des Vorjahresquartals. Die
Arbeitslosenquote kletterte auf den Rekordwert von
4,1%. Vielfach wird das als Beispiel der Unwirksam-
keit der Geldpolitik zur Starkung von Investitionen und
Beschiftigung miBgedeutet. Von der Geldpolitik
kénnten nach allgemeiner Auffassung derzeit in Japan
keine zusétzlichen AnstdBe kommen.

In dieser Situation werden von den meisten Ifxper—
ten — da man die Geldpalitik fir ausgereizt hilt — eine
drastische Steuersenkung und strukturelle Reformen
gefordert. Antworten, wie dies zu mehr Ausgaben und
einer Steigerung der Nachfrage fiihren soll, bleiben
die Experten aber in aller Regel schuldig. Die Inflation
geht in Japan zurtick. FUr die Zukunft erwarten die
meisten Experten sogar Deflation. Die GroBhandels-
preise sind jetzt schon riicklaufig. Warum sollten in
diesem Umfeld die Unternehmen erwarten, dafB3 sie zu-
sétzliche Produktion auch absetzen kdnnen? Worauf
sollte sich die Erwartung steigender Gewinne und ei-
ner hoheren Sachkapitalrendite stitzen, wenn die Ab-
satzpreise verfallen? In dieser Situation ist es héchste
Zeit sich zu erinnern, daB zusatzliche Nachfrage nur
bei einer entsprechenden Ausweitung der Geldmenge
entstehen kann.

Géangige Praxis der Geldpolitik ist es, Gber den
“Handel mit Wertpapieren kurzer Laufzeit den kurzfri-
" stigen Zins (Geldmarktsatz) zu beeinflussen. Auf diese

Weise ist es normalerweise auch mdéglich, die Geld-
mengenentwicklung zu steuern, da ein enger Zusam-
menhang zwischen dem kurzfristigen Zins und der
Geldmenge besteht. Senkt die Notenbank den Geld-
marktsatz, so steigt in der Regel die Nachfrage nach
‘Krediten und damit die Geldmenge. In Krisenzeiten,
wenn die erwartete Sachkapitalrendite zu stark verfal-
len ist, kann dieser Zusammenhang jedoch gestort
sein. Eine Belebung der Kreditnachfrage kann dann ~
wie das japanische Beispiel zeigt — mdglicherweise
sehr lange ausbleiben, und das Wachstum der Geld-
menge und damit die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage bleiben schwach.

Geld- und Fiskalpolitik kombinieren
Wenn es also zur Krisenbekdmpfung wirtschaftspo-
litisch notwendig ist, méglichst rasch zusatzliche
Nachfrageimpulse zu geben, sollte man geldpolitisch

&3

" J. M. Keynes, a.a.0, S.206.

? Vgl. P. Krugman: Japan’s Trap, in: http://web.mit.edu/krugman/
www/ S. 2.
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andere Wege beschreiten. Am schnelisten kann man
zusétzliche Nachfrage schaffen, wenn die Notenbank
direkt staatliche Ausgabenprogramme finanziert,
wenn also expansive Geld- und Fiskalpolitik kombi-
niert werden. In Ausnahmeféllen, also zur Abwehr von
Krisen wie in Japan, sollte man vor diesem auBersten
Mittel nicht zurlickschrecken. In der Regel dirfte es
zur Steuerung der Geldmenge und der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage jedoch ausreichen, wenn die
Notenbank auch mit langerlaufenden in- und auslan-
dischen Wertpapieren handelt. Bereits Keynes hatte
die Gefahren einer Verengung des geldpolitischen In-
strumentariums auf eine Steuerung der Geldmarkt-
zinsen betont. Er schreibt: ,Vielleicht ist die wichtigste

~ praktische Verbesserung der Geldpolitik, daB die

Notenbank, statt den Geldmarktsatz festzulegen, mit
erstklassigen Wertpapieren unterschiedlichster Lauf-
zeiten handelt.“"

Sieht man sich das Beispiel Japan genauer an, so
wird man feststellen, daB die japanischen Bemuhun-
gen um Zinssenkung nicht mit einer expansiven Geld-
mengenpolitik einhergingen. Die Geldmenge nahm
kaum zu. Deshalb konnten die Unternehmen keine
entsprechenden Gewinne erwarten und die Differenz
zwischen Sach- und Finanzkapitalrendite konnte nicht
ausgeweitet werden. Genau hierin sieht auch Paul
Krugman die Ursache der japanischen Wirtschafts-
schwiéche, aber auch den Schliissel zu ihrer Uberwin-
dung. Krugman schreibt: ,,Der einfachste Weg aus der
(japanischen) Wirtschaftskrise wiére, (...) daB die
Notenbank sich glaubwlirdig zu einer Geldpolitik ver-
pflichtet, die unter anderen Umsténden als unverant-
wortlich angesehen werden miiBte ~ d.h., sie muB den
privaten Sektor Uberzeugen, daB sie an einer expansi-
ven Geldmengenpolitik festhait, auch wenn die Preise
zu steigen beginnen.“"?

So kann die Geldpolitik tatsachlich durchgreifend
und nachhaltig die Differenz zwischen Sach- und Fi-
nanzkapitalrendite erhéhen. Genau das sollten-die eu-
ropdischen Notenbanken bzw. nach Einflhrung des
Euro die Europédische Zentralbank tun: eine expansive
Geldmengenpolitik ankindigen und mittelfristig, d.h.
bis zur Ruckkehr zur Vollbeschéftigung, durchhalten.
Dies ist der schnellste Weg zur erfolgreichen Bekdmp-
fung der Arbeitslosigkeit. Allerdings ist er an eine Vor-
aussetzung gekniipft: Um eine langfristige Gefahrdung
der Preisstabilitat auszuschlieBen, missen Lohn- und
Fiskalpolitik einen strikten Stabilitdtskurs durchhalten.
Denn nur so kann gesichert werden, daB sich im Zuge
einer expansiven Geldpolitik tatséchlich die Differenz
zwischen Sachkapitalrendite und Kapitalmarktzins er-
hoht, ohne daB die Inflation zurlickkehrt.
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