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Jiirgen Kromphardt
Seifenblase auf einem Strudel der Spekulation

Keynes - Schliissel zur Krisenbewaltigung?

Mit der »Keynesianischen Revolution« prigte der britische Okonom John May-
nard Keynes das marktwirtschaftliche System der Nachkriegszeit. In den letzten
Jahrzehnten war seine Idee der Konjunktursteuerung durch antizyklische Fiskal-
politik verpont, man vertraute eher auf monetaristische Angebotspolitik. Die
Finanzkrise hat das Pendel lingst in die andere Richtung ausschlagen lassen.
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Aktienmirkten begann, wurden die Fol-
gen fiir das Niveau von Produktion und
Beschiftigung immer gravierender. Daher
will Keynes vor allem erklaren, weshalb
es in Marktwirtschaften zu Konjunktur-
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Die Uberlegungen von Keynes in seiner
Allgemeinen Theorie der Beschdftigung, des
Zinses und des Geldes (1936) zur Rolle der
Borse und der Finanzmérkte enthalten den
fast prophetischen Satz: »Spekulanten mo-
gen als Seifenblasen auf einem steten Strom
des Unternehmertums keinen Schaden an-
richten. Aber die Lage wird ernst, wenn das
Unternehmertum die Seifenblase auf ei-
nem Strudel der Spekulation wird. Wenn
die Kapitalentwicklung eines Landes das
Nebenerzeugnis der Tdtigkeiten eines Spiel-
kasinos wird, wird die Arbeit voraussicht-
lich schlecht getan werden.«

Fir die Bewiltigung der Finanzkrise
gibt er daher nur das eine Ziel vor, ndmlich
die Wiederherstellung des Vertrauens der
Investoren in die zukiinftige Entwicklung
und der Kreditinstitute in die Kreditneh-
mer. Hinzukommen muss in der aktuellen
Finanzkrise die Riickkehr des Vertrauens
der Banken untereinander. Von zentraler
Bedeutung ist Keynes’ Theorie dagegen fiir
die Bewiltigung der von der Finanzkrise
ausgeldsten Wirtschaftskrise.

In der Weltwirtschaftskrise der Jahre
nach 1929, die mit einem Kurssturz an den
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schwankungen und manchmal zu lan-
gen und tiefen Krisen und Depressionen
kommt.

Dafiir war ein neuer theoretischer An-
satz notwendig; denn die damals herr-
schende neoklassische Theorie lehrte, je-
der Volkswirtschaft wohne eine Tendenz
zur Vollbeschiftigung aller Ressourcen in-
ne. Diese Tendenz miisse man in Rezession
und Krisen ungebremst wirken lassen.
Dafiir miissen Preise und Lohne nach un-
ten flexibel sein. In der Weltwirtschafts-
krise 1929 bis 1932/33 waren jedoch weder
die behauptete Tendenz zur Vollbeschiifti-
gung noch positive Auswirkungen sinken-
der Preise und Lohne zu spiiren: In den
USA und Deutschland, die am stérksten
von der Krise betroffen waren, sanken die
Preise um 30 % bzw. 24 % (bei dhnlich stark
sinkenden Nominallohnen), aber die Ar-
beitslosenquote lag 1932 in den USA bei
25 % und in Deutschland bei 30 %.

Keynes erkannte, dass diese Entwick-
lung nur verstanden werden kann, wenn
die Entscheidungen der Unternehmer tiber
ihr Produktionsvolumen in den Mittel-
punkt der Analyse geriickt werden. Diese
Entscheidungen hingen beziiglich der lau-
fenden Produktion von den Erwartungen
der Unternehmer tiber die aktuelle Nach-
frage nach ihren Erzeugnissen und beziig-



lich des Ausbaus ihrer Produktionskapa-
zitdten von ihren Erwartungen tber die
Rendite moéglicher Investitionen ab. Auf-
grund der erwarteten aktuellen Nachfrage
legen die Unternehmer das zugehorige
Produktionsvolumen und die dafiir not-
wendige Beschiftigung fest. Deshalb be-
zeichnet Keynes diese Nachfrage als »ef-
fektive« bzw. wirksame Nachfrage.

Dieser Ansatz liefert auch den Schliis-
sel zum Verstindnis der aktuellen, fast der
ganzen Welt drohenden Wirtschaftskrise.
Die Unternehmer miissen feststellen, dass
die Giiternachfrage der privaten Haushal-
te und der Unternehmen insgesamt zu-
riickgeht. Dieser Riickgang betrifft einige
Sektoren (so die Automobilindustrie) be-
sonders hart, vor allem, weil die Konsu-
menten in den USA nach ihren Erfah-
rungen in der Immobilienkrise davor zu-
riickschrecken, sich wie bisher unbekiim-
mert zu verschulden, und deshalb be-
sonders die Kéaufe von langlebigen Ge-
brauchsgiitern zuriickstellen. Darauthin
gehen Produktion und Beschiftigung in
diesen Sektoren zurtick; dies strahlt auf al-
le Bereiche (und Staaten) aus, wenn die ar-
beitslos gewordenen Personen nun weni-
ger Einkommen zum Ausgeben zur Ver-
fiigung haben.

Gleichzeitig werden die Investitionen
von zwei Seiten in die Zange genommen.
Zum einen haben die Unternehmer un-
giinstige Erwartungen iiber die Rendite,
die sie mit den von ihnen ins Auge gefass-
ten Sachinvestitionen erzielen konnen;
zum anderen wird deren Finanzierung
teurer und schwieriger, da die von der Fi-
nanzkrise gebeutelten Banken zogerlicher
als vorher Kredite bereitstellen. Also gehen
die Bestellungen neuer Maschinen und An-
lagen zuriick.

Die Finanzkrise hat somit eine Krise in
der Realwirtschaft ausgeldst, die sich ver-
selbststandigt und weiter verstarkt. Daher
muss parallel zur Losung der Finanzkrise
im engeren Sinne versucht werden, die Ge-
samtnachfrage zu stabilisieren; dafiir ist
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die private Nachfrage zu stiitzen und durch
zusitzliche staatliche Nachfrage zu ergén-
zen. Dieser Schluss, dass man Nachfrage-
probleme mit nachfrageseitigen Maf3nah-
men zu Leibe riicken muss, ist nicht selbst-
verstiandlich! So pflegte der Sachverstin-
digenrat in seinen Jahresgutachten die ak-
tuelle Konjunkturlage seit jeher gemaf3
dem geschilderten Nachfrageansatz zu
analysieren; im wirtschaftspolitischen Teil
diskutierte er — aufler im letzten Jahres-
gutachten - aber nur Losungen fiir Prob-
leme auf der Angebotsseite, selbst wenn
die Analyse Probleme auf der Nachfrage-
seite aufgedeckt hatte.

Keynes hat zwar die Bedeutung der
Nachfrage herausgearbeitet, die daraus fol-
genden wirtschaftspolitischen Mafinah-
men aber an vielen Stellen nur angedeutet.
Seine Analyse kann dennoch als Richt-
schnur fiir die Diskussion zweckmaf3iger
wirtschaftpolitischer Mafinahmen in den
Bereichen der Geld-, Fiskal- und Lohn-
politik dienen.

Banken miissen gestiitzt werden

Eine entscheidende Rolle fillt der Geld-
politik zu, da die Finanzkrise eine Krise
des Bankensystems umfasst. Sie muss das
Bankensystem so weit stabilisieren, dass
die Banken wieder Vertrauen zu den ande-
ren Banken und zu potenziellen Kredit-
nehmern fassen. Auf dem Wege dahin
muss sie fiir die Banken so viel Liquiditat
bereitstellen, wie diese bendtigen, um ihre
Kreditgewdhrung zumindest auf dem ak-
tuellen Niveau zu halten. Gleichzeitig
muss der Refinanzierungssatz fir die
Banken niedrig sein, damit die Zinsen, die
sie ihren Kunden abverlangen, nicht pro-
hibitiv hoch sind. Dann erst kann sich zei-
gen, ob die Unternehmer gentigend viele
profitable Investitionsprojekte sehen und
die Kredite auch nachfragen. Tun sie dies
nicht, ist die Wirtschaft in die Keynes’sche
Liquiditétsfalle geraten, in der die Geld-
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politik auf die Realwirtschaft keine Aus-
wirkung mehr hat.

Fir diesen Fall hat Keynes der Fiskal-
politik besondere Verantwortung zuge-
wiesen. Wegen der Bankenkrise, die die
Investitionen der Unternehmen zu beein-
trachtigen droht, ist ihr Einsatz jetzt uner-
ldsslich. Fiskalpolitische Mafinahmen soll-
ten so ausgewéhlt werden, dass bei gegebe-
nem Mitteleinsatz moglichst hohe positive
Effekte auf Produktion und Beschiftigung
ausgelost werden. Am geeignetsten dafiir
sind erhohte Giiterkdufe des Staates, weil
sie in vollem Umfang (allerdings wegen
der Zeitverzogerungen durch Ausschrei-
bungen und Auftragsvergabe nicht sofort)
mehr Nachfrage bedeuten.

Steuersatzsenkungen dagegen erhchen
zwar sofort die verfiigbaren Einkommen
von Haushalten und Unternehmen; ob die-
se deshalb mehr Geld fiir Konsumgiiter
bzw. Investitionsgiiter ausgeben, ist schwer
vorhersehbar. Deshalb sollten sie auf Ein-
kommensbezieher beschrankt sein, deren
Konsumquote nahe Eins liegt. Um dies zu
erreichen, sind Senkungen der Sozialab-
gabensitze deutlich besser geeignet, da sie
in vollem Umfang nur Arbeitnehmern zu-
gute kommen, die weniger als die Bemes-
sungsgrundlage verdienen. Fiir eine Sen-
kung der Sozialabgaben statt der Steuersit-
ze spricht auch, dass die Steuerquote in kei-
nem der EU-15-Staaten (aufler Griechen-
land) so niedrig ist wie in Deutschland.

Fir die Lohnpolitik lassen sich aus
Keynes’ Theorie klare Richtlinien ableiten:
Er begriindet, zundchst unter Vernachlis-
sigung von Produktivititssteigerungen,
weshalb nach unten flexible Lohne im Ge-
gensatz zur neoklassischen Lehre keine
Heilmittel gegen die Arbeitslosigkeit dar-
stellen. Ganz zum Schluss bezieht er Pro-
duktivitatssteigerungen ein:

»Auf lange Sicht stehen wir immer
noch vor der Wahl zwischen einer Politik,
die Preise mit dem Fortschritt der Technik
und der Ausriistung langsam fallen zu las-
sen und die Lohne stabil zu halten, und
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einer Politik, die Lohne langsam steigen zu
lassen und die Preise stabil zu halten. Im
Ganzen ziehe ich die zweite Moglichkeit
vor, wegen der Tatsache, dass das tatsich-
liche Niveau der Beschiftigung leichter in-
nerhalb einer gewissen Spanne der Vollbe-
schiftigung gehalten werden kann, wenn in
der Zukunft eine Erh6hung der Lohne er-
wartet wird, als wenn mit einer Lohnkiir-
zung gerechnet werden muss, wegen der
sozialen Vorteile einer Verminderung der
Schuldenlast, wegen der leichteren Anpas-
sung von schrumpfenden auf wachsende
Industrien und wegen der psychologischen
Ermutigung, die sich wahrscheinlich bei ei-
ner mifligen Tendenz steigender Nominal-
16hne bemerkbar machen wird.«

Das Lohnniveau sollte also einem Pfad
folgen, der die Preissteigerungen unterhalb
der Zielinflationsrate der Europiischen
Zentralbank ermdglicht. Dafiir kénnen die
Lohne im Ausmaf des trendméfiigen Pro-
duktivitdtswachstums plus der Zielinfla-
tionsrate ansteigen. Sie missen auch in
diesem Tempo steigen, damit dem steigen-
den Produktionsvolumen auch eine ent-
sprechend steigende Konsumgiiternach-
frage der Arbeitnehmerhaushalte gegen-
iiber steht. Gerade die Entwicklung in
Deutschland zeigt, dass Lohnzurtickhal-
tung zu schwachem Einkommenswachs-
tum der Arbeitnehmer und dadurch zu ei-
nem sehr mafligen Anstieg des privaten
Konsums fiihrt.

Die im Titel dieses Beitrags aufgewor-
fene Frage lasst sich so beantworten: Es ist
wichtig, gleichzeitig die Finanzkrise und
die Wirtschaftskrise zu bekampfen. Fiir die
Bewiltigung der Finanzkrise findet man
bei Keynes hilfreiche Erwégungen, jedoch
keine konkreten Hinweise zu Mafinah-
men, deren Ausgestaltung tiberdies von
der jeweiligen Auspriagung der Finanz-
krise abhdngig zu machen ist. Dagegen
bietet Keynes’ Theorie den Schliissel zur
Gestaltung einer Wirtschaftspolitik, mit
der die Wirtschaftskrise bekdmpft und be-
wiltigt werden kann.





