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English Summary

Keynes'’ introductory chapter 2 of his "General Theory of Employment, Interest and Money” is centred
around the alleged direct link between real wage developments and employment. Keynes leaves no
doubt about the reservations he harbours concerning this classical postulate, but he repeatedly states
that his detailed discussion of the classical position will have to wait till the 19" chapter — 17 chapters
later. The intermediate chapters of his theory contain what needs to be developed first in order to fi-
nally go about the full-scale critique of the classical approach to the theory of employment. And it is
here that Keynes’ “Principle of Effective Demand” (chapter 3) first comes into play. The subsequent
analysis, including his ground-breaking liquidity preference theory — spelling out the IS problem in the
first place — ultimately serves as a vehicle to explain why, in an entrepreneurial economy based on
monetary transactions, the volume of effective demand can fall short of the amount required for full
employment, and protracted periods of underemployment are possible. Keynes criticises classical
economics for relying on assumptions that are not fulfilled in a monetary economy he depicts in the
“General Theory”, and which lead to inadequate policy conclusions in a variety of areas. He writes in
his introduction:

“Those who think in this [classical] way are deceived [...] by an optical illusion, which makes
two essentially different activities appear to be the same. They are fallaciously supposing that
there is a nexus which unites decisions to abstain from present consumption with decisions to
provide for future consumption; whereas the motives which determine the latter are not linked
in any simple way with the motives which determine the former. [...] Granted this, all the rest
follows — the social advantages of private and national thrift, the traditional attitude towards
the rate of interest, the classical theory of unemployment, the quantity theory of money, the
unqualified advantages of laissez-faire in respect of foreign trade and much else which we
shall have to question.” (Keynes 1936, Ch. 2, Sc. VI)

The problem with contemporary macroeconomics, then, is that “those who think in this way” once
more form the overwhelming majority, and in particular that Keynes’ principle of effective demand has

all but vanished from the economic debate.

* Opinions expressed in this paper are those of the author and do not necessarily reflect views of the
Institute. The author wishes to thank the participants of the First Annual Meeting of the Keynes Society
in Stuttgart in March 2006, and particularly Prof. Jirgen Kromphardt for valuable comments. All re-
maining errors are the author’s.
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Im Méarz letzten Jahres haben meine Kollegen undniciBundeswirtschaftsministerium die
Zwischenergebnisse unserer Studie zu gesamtwiftschan Bedingungen fur die Ruckkehr
zur Vollbeschaftigung in Deutschland vorgestellhser Diskutant war Professor lain Begg
von der London School of Economics. Seinen Kommemgann er damit, dass er uns sei-
nen Schatzansatz fur die ,natural rate of unempttn die natirliche Arbeitslosenquote,
verriet: ,Die natirliche Arbeitslosigkeit ist gldic der tatsachlichen Arbeitslosigkeit,

plus/minus zwei Prozent.”

Das war Beggs Auflockerung zu Beginn. Sieht managen hin, bringt diese Einschatzung
aber darlber hinaus den prinzipiellen Unterschigdchen der Beurteilung des Arbeitslosig-
keitsproblems durch den neoklassischen Mainstreadnden heterodoxen Keynesianismus
zum Ausdruck. Das kénnen Sie wunderbar schon dsehen, dass die bei dem Workshop
anwesenden, neoklassisch orientierten KollegerKalsan die die Studie parallel vergeben
wurde, ebenso Uber diesen simplen ,Schatzansalatisazeln konnten wie wir. Natdrlich

aus anderen Grinden.

Aus neoklassischer Sicht ist die Hohe der Arbesigkeit jenseits der kurzen Frist zwingend
strukturell bedingt. Steigende Arbeitslosigkeitkstige einer Verschlechterung der institutio-
nellen Bedingungen am Arbeitsmarkt: mangelndes Magcvon Arbeitssuchenden und ver-
fugbaren Stellen, ungenigende Anreize zur Arbéitsdume seitens Arbeitsloser bzw. zur
Bereitstellung von Arbeitsstellen seitens der Umtémen, und — und nicht zuletzt — Rigidita-
ten, die ein Absinken der Realldhne auf ein mitehumender Beschaftigung verbundenes
Niveau verhindern. Diese Uberlegung stutzt sich diafklassische Definition der ,natural
rate” durch Friedman:

.[The Natural Rate of Unemployment is] the levehtthvould be ground out by the Walrasian system

of general equilibrium equations, provided theraribedded in them the actual structural characteris

tics of the labor and commodity markets, includngrket imperfections, stochastic volatility in de-

mands and supplies, the cost of gathering infolmmadbout job vacancies and labour availabilities, t

costs of mobility, and so on.” (Friedman, 19688%5.
Maflinahmen der Wirtschaftspolitik sind in dieser Keption moglicherweise kurzfristig in
der Lage, die tatséchliche Arbeitslosigkeit unter natirliches” Niveau zu senken. Mittel-
fristig jedoch mindet ein solches Vorgehen bei astehen der strukturellen Mangel
zwangslaufig zum Preisauftrieb, auf den die Zebh#&mak mit steigenden Zinsen reagieren
muss, was zu einer Verringerung der Investitiorgtéit und einem Wiederanstieg der Ar-
beitslosigkeit in den ,nattrlichen* Bereich fihldmgekehrt fungiert ein Verharren der tat-

sachlichen Arbeitslosigkeit oberhalb der ,nattirioh Quote tGber kurz oder lang als Bremse
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fur Lohnzuwachse, wirkt so disinflationar und erriéig eine expansivere Geldpolitik, die

die Investitionstatigkeit anzuregen und auf die8®egy eine Zunahme der Beschaftigung aus-
zulésen vermag. Sie sehen, inwiefern also aus assiklcher Sicht die tatsachliche Arbeitslo-
sigkeit einen guten Schatzer fur die ,natural rataf'stellt. Sie tendiert stets in Richtung ihres

,natdrlichen* Niveaus.

Aus einer erweiterten keynesianischen Sicht, dreiwiGutachten vertreten haben, stellt sich
der Zusammenhang exakt umgekehrt dar: Die tatshehKrbeitslosigkeit hangt ab von der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, und die natiimé Arbeitslosigkeit folgt in ihrer Ent-
wicklung der tatsachlichen. Lassen Sie mich erfauténtscheidend fir den Umfang der Be-
schaftigung in einer Volkswirtschaft sind bei Kegridie Unternehmen, dienter Unsicher-
heit bezuglich der zukinftigen EntwickluRgwvartungen tber ihre Absatzaussichten bilden
und auf dieser Basis und mit dem Ziel @8eld-)Profitmaximierung Investitionsentscheidun-
gen treffen. Die effektive Nachfrage, die die Initemsausgaben der Unternehmen zusam-
men mit dem Konsum privater Haushalte und des &aattfalten, bestimmt das Beschafti-
gungsniveau — die von der Neoklassik betonten ttraken Faktoren sind dabei
grundsatzlich zweitrangig. Das bedeutet allerdimight unbedingt, dass das Konzept der ,na-
turlichen” Arbeitslosigkeit irrelevant wird. Es béheine Bedeutung, die sich klarer erfassen
lasst, wenn man fir die ,hatural rate* das Konzbggt NAIRU heranzieht — jenes Niveau der
Arbeitslosigkeit, bei dem sich der allgemeine Rrefsieb nicht verstarkt. Ein solches Niveau
muss aber nicht im Bereich der Vollbeschéaftiguregédin. Angenommen, eine konjunkturelle
Uberhitzung mit ansteigender Inflation wird durdle d@entralbank gebremst. Es kommt zur
Rezession, die Arbeitslosigkeit steigt, der Prdisiab geht zuriick. Die folgende konjunktu-
relle Erholung kann zum Ruckgang der Arbeitslosigkinren, muss es aber nicht. Die Infla-
tion kann sich von keynesianischer Warte aus betiea@benso gut bei 5% Arbeitslosigkeit

stabilisieren wie bei 10%.

Bleibt aber die tatsachliche Arbeitslosigkeit ddnadtr hoch, kann dies Auswirkungen auf die
NAIRU haben. Ich denke dabei an Hystereseeffektarbritsmarkten und mit Blick auf den

Kapitalstock. Durch Arbeitsmarkthysterese nimmt @ieance Erwerbsloser auf Wiederein-
stieg ins Berufsleben mit zunehmender Dauer deeifslosigkeit aus verschiedenen Griinden
ab. Betont wurde der Verlust von Humankapital ken drbeitslosen: Fertigkeiten, die tber
langere Zeit nicht angewendet werden, verkimmeaen werlieren aufgrund von Veranderun-
gen in den Arbeitsprozessen zunehmend an BedeuBlaigchard und andere haben darauf
hingewiesen, dass gerade Langzeitarbeitslose sien eegativen Wahrnehmung durch po-

tentielle Arbeitgeber ausgesetzt sehen, was ihen&n auf Wiedereinstellung verschlechtert
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— nicht zuletzt aufgrund der vorgenannten Uberlggarzum Verlust von Fertigkeiten in lan-
gen Phasen ohne feste Beschéaftigung. Umgekehtayard und Nickell, hat langer andau-
ernde Arbeitslosigkeit auch ungunstige Auswirkungehdie Suchbemuihungen der Arbeits-
losen. Die Anpassung an die neuen Lebensumstamohedtia Grund hierfir sein, ebenso wie
wachsende Frustration infolge wiederholt erfahrehlesagen. All diese Uberlegungen, die
die Insider-Outsider-Problematik am Arbeitsmarktsedarfen, lassen sich im neoklassischen
Sinne als strukturelle Probleme interpretierenbstelvenn ihre eigentliche Ursache einmal

konjunktureller Natur war.

Hinzu kommt die Mdglichkeit der Kapitalstockhysteee die die Situation zuséatzlich er-
schweren kann. In Phasen lang anhaltender konjteikiu Stagnation aufgrund mangelnder
Nachfrage ist es unvermeidlich, dass sich der vahschaftliche Kapitalstock zunehmend an
das neue, niedrigere Produktionsniveau anpasstniageniger Kapital und einer geringeren
Zahl von effektiv Beschaftigten zu erreichen isasDProblem spiegelt sich in den Wachs-
tumspotentialschatzungen, die (freilich schon alg& der verwendeten statistischen Verfah-
ren) mit zunehmender Dauer der Stagnation immeteweaiach unten korrigiert werden.
Selbst ein positiver Nachfrageschock hat dann robetiveise aber nicht den Effekt, die Be-
schaftigung zlgig wieder zu erhdhen, weil Kapitaligpheit auftritt — die ebenfalls als ein

angebotsseitiges Hindernis flr den Abbau der Aslosigkeit interpretiert werden kann.

Wenn man diesen Uberlegungen zur Persistenz voeitaitisigkeit Bedeutung beimisst, hat
dies Auswirkungen flr die Beurteilung der Effektiiti klassischer keynesianischer Nachfra-
gesteuerung zur Reduzierung der Arbeitslosigkesnrbdie Argumentation, wonach sich die
naturliche Arbeitslosigkeit der tatsachlichen arerhbedeutet ja letztlich nichts anderes, als
dass sich ein keynesianisches Unterbeschaftigusighgkewicht mit der Zeit in ein neoklassi-
sches Gleichgewicht verwandelt, in dem die Bekamgfder Arbeitslosigkeit auch ,struktu-
relle Reformen“ voraussetzt. Dies ist ein Probl@®r; sicherlich noch zu diskutieren sein
wird: Funktioniert Hysterese auch in der Gegenting? Brauchen wir den ,two-handed ap-

proach”, und wie kann dieser in der Praxis aussghen

Das fur die fundamentale keynesianische PositiorBeschéaftigungsentwicklung dringliche-
re Problem scheint mir allerdings zu sein, dasdiserhaupt in der Debatte so gut wie keine
Rolle spielt. Nehmen Sie etwa den jungsten Artian Olivier Blanchard zum Thema ,Eu-
ropean Unemployment — The Evolution of Facts arhdd, erschienen als NBER-Paper im
vergangenen November. Blanchard erlautert, wasdik@the Theorie und empirische For-
schung zur Erklarung der Entwicklung der Arbeitgj&sit in Europa in den letzten 30 Jahren
beigetragen haben. Keynesianische Uberlegungemdaunwvar auf, aber eben nur im neu-
4



keynesianischen Gewand, zur Mikrofundierung vonrit@hiditaten, die sich auf Effizienz-
lohn- oder Insider-Outsider- oder &hnliche Erwagmagtitzt. Auf diese Weise lasst sich der
keynesianische Beitrag in Friedmans klassischenidein der ,natural rate* integrieren, und
zwar als eine jener ,market imperfections”, dieeinem nicht perfekt-walrasianischen Sys-
tem zu Arbeitslosigkeit fihren. Die Zielsetzung Rasann die neoklassische bleiben: Blan-
chard versucht, den Verlauf der ,natirlichen” Atbleisenquote zu erklaren, den er gleich zu
Beginn des Papiers mittels der Annahme schétzs, diasnhatirliche in Phasen stabiler Inflati-
on mit der tatsachlichen Arbeitslosigkeit identisgin muss. Zu identifizieren sind dann im
Wesentlichen die Faktoren, die dazu gefuhrt habass der tatsachlich erzielte Reallohn auf
einem Niveau Uber dem zu rechtfertigenden Reall@rharren konnte. Der Umfang der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage als Determinante Beschaftigung dagegen bleibt im ge-
samten Survey Blanchards praktisch unerwahnt. Uneéableiben: die Schocks, auf deren
Rolle bei der Entstehung der Arbeitslosigkeit Blaard selbst in der bekannten Studie mit
Wolfers selbst ausdrticklich hingewiesen hat, konmegirlich auch auf eine unangemessene
Makropolitik (restriktive Zinspolitik, Einschrankgnder Staatsausgaben, insbesondere im
Bereich der Investitionen) zurtickzufiihren sein, dlie2e Nachfrageentwicklung beeintrachtigt
haben. Der Fokus gilt aber unleugbar den institatien Ursachen fir die Persisteter ho-
hen Arbeitslosigkeit und weniger den eigentlichemir@en fur ihren Anstieg. Oder anders:
Erklart wird, warum die tatsachliche Arbeitslosigksich unter gegebenen makrotkonomi-
schen Bedingungetter institutionell bestimmten nattrlichen Quote asgi. In diesem Sinne
ist das Vorgehen neoklassisch.

Dass das mit Keynes urspriinglichen Erwagungen asclftigungsproblematik nur am
Rande zu tun hat, hat als einer der wenigen ,Megagt-Keynesianer* James Tobin immer
wieder herausgestellt — nicht zuletzt eben in Reakiuf neukeynesianische Okonomen, die
sich die Mikrofundierung von Lohn- und Preisrigéten als angeblich zentraler Keynes’scher
Botschaft auf die Fahnen geschrieben haben. Tdid@d¢tat Keynes unmissverstandlich dar-
auf hingewiesen, dass sich in einer makrookonorais@etrachtung, die auf dem Prinzip der
effektiven Nachfrage basiert, eine starkere Lohmd ®reisflexibilitdt sogar negativ auf die
wirtschaftliche Aktivitat auswirken kann. Der Einfls der Reallbhne auf die Hohe der Be-
schéftigung ergibt sich nach Keynes lediglich iekirtiber ihren Einfluss auf die aggregierte
Nachfrage, wobei eine Reihe von Effekten mit veilestdner Wirkungsrichtung bertcksich-
tigt werden muss. Sinkende Lohne sind daher keiam@ie fur steigende Beschaftigung.

Keynes schreibt im 19. Kapitel der General Theory:



“[T]he demand schedules for particular industrias only be constructed on some fixed assumption as
to the nature of the demand and supply schedulethef industries and as to the amount of the aggre
gate effective demand. It is invalid, thereforetremsfer the argument to industry as a whole snhes
also transfer our assumption that the aggrega¢etefé demand is fixed. Yet this assumption reduces
the argument to ailgnoratio elenchi For, whilst no one would wish to deny the profiosithat a re-
duction in money-wages accompanied by the sameeggty effective demand as before will be asso-
ciated with an increase in employment, the pregisestion at issue is whether the reduction in meney
wages will or will not be accompanied by the samgragate effective demand as before measured in
money, or, at any rate, by an aggregate effectreahd which is not reduced in full proportion te th
reduction in money wages. [...] But if the classitadory is not allowed to extend by analogy its con-
clusions in respect of a particular industry tousilly as a whole, it is wholly unable to answer the
question what effect on employment a reduction amey-wages will have.”

(Keynes 1936, Ch. 19, Sc. 1)

Unglucklicherweise ist jene Erkenntnis aus der Miegam-Debatte nahezu vollstandig ver-
schwunden. Die 6konomische Zunft folgt in ihreritene Mehrheit der neoklassischen Inter-
pretation, wonach das Grenzprodukt des FaktorsiAds:n marktraumenden Reallohn be-
stimmt. Diese Interpretation geht im Prinzip bid &atinkin zurtick, der in seinem Buch
Money, Interest and Prices die Grenzproduktthede® Reallohns auch im Fall unzureichen-
der effektiver Nachfrage (also etwa bei VersagenRiealkasseneffektes) verteidigte:

,For though it is obvious that there must be somenection between the firms’ output of commodi-

ties and their input of labor, this connection & explicit in our demand function for labor [...]ish

function depends only on the real wage rate, andndhe volume of output. Furthermore, it must be

emphasized that this absence of an express dependerthe volume of output is not a property pecu-

liar to our function, but one that holds for anjpda demand function derived in the standard wagnfro

the principle of profit maximization.” (Patinkin965, S. 318-319)
Wenn man das akzeptiert, ergibt sich praktisch psi@ufig die natural rate Hypothese, und
die Bedeutung der Nachfrage fir die Beschaftigumygeklung wird verneint. Leijonhufvud
hat dies kirzlich noch einmal hervorgehoben: Wl natural rate, Say's Law reentered
macroeconomics. Once again, supply created itsdsmmand [and] aggregate demand man-
agement lost any theoretical rationale. Macropoheyl to be supply-side policy.” (Leijon-
hufvud, 2004, S. 811).

Dieses Vorgehen ist jedoch aus keynesianischett 8idbefriedigend, und dies aus mindes-
tens zwei Grinden. Zum einen bezieht sich Patinkimslyse des ,standard way"“ der Ablei-
tung einer Arbeitsnachfragekurve auf den Fall des¢enanpassers unter vollstandiger Kon-
kurrenz. Nur in diesem Fall ist das Gewinnmaximurreieht, wenn der Reallohn dem

physischen Grenzprodukt entspricht und damit deniNallohn dem Wert dieses Grenzpro-



dukts bei gegebenem Preis. Bei unvollstéandiger Kimekz hingegen folgt aus mikro6kono-
mischen Uberlegungen, dass ein gewinnmaximierehtidernehmer, der einer fallenden
Preisabsatzfunktion gegenubersteht, zwar auch mlargye Arbeitskrafte einstellt, wie das
Grenzprodukt der Arbeit mindestens so hoch istdeieReallohn, dass aber bei monopolisti-
scher Konkurrenz das Wertgrenzprodukt kleiner lstdas physische Grenzprodukt multipli-
ziert mit dem vorgegebenen Preis, well jetzt dieedbaren Preise negativ von den gewéhlten
Mengen abhangen. Die Ableitung des gewinnmaximaldeitseinsatzes kann dann analog

zur Bestimmung des optimalen Kapitaleinsatzes dacfgenson (1963) erfolgen.

Nun hat Keynes selbst hat aus dem Argument morsgialher Marktverfassung weniger
gemacht, als man hatte annehmen kdénnen, wenn nd@miiedass die ,imperfect competiti-
on revolution* — die mit dem Namen Richard Kahnbesrden ist — vor Keynes’ Haustir in
Cambridge stattfand. Wenn man allerdings akzeptiags fur Keynes das Prinzip der effek-
tiven Nachfrage die Basis seiner Kritik an der &isshen Beschaftigungstheorie darstellte,
wird schnell deutlich, dass eine Stiitzung seingufrentation durch Uberlegungen zum un-
vollkommenen Wettbewerb die Reichweite dieser Kritermindert hétte, denn diese gilt
auch bei vollkommener Konkurrenz. Keynes bestraiteiht, dass der Reallohn des zuletzt
eingestellten Arbeiters dessen Grenzprodukt entepre muss, sondern dass jener Reallohn
und jenes Beschaftigungsniveau, die mit jedem Um&tfektiver Nachfrage verbunden sind,
nicht zwangslaufig mit Vollbeschaftigung einhergehBie Postkeynesianer um Weintraub,
Davidson und Smolensky haben auf den Keynes’schamléhungen aufbauend gezeigt, wie
sich anhand einer aus ,effective demand pointstdhenden Gesamtnachfragefunktion eine
aggregierte Arbeitsnachfragekurve fur profitmaxirerele Unternehmer ableiten lasst, die
eben geradaicht der Grenzproduktkurve der Arbeit entspricht. Dagelbnis hat Paul David-
son einmal pointiert zum Ausdruck gebracht:

.In @ monetary economy, unemployed workers haveneghanism available to them to induce entre-

preneurs to change their production, hiring andipgi decisions and hir@dditionalworkers as long as

the entrepreneurs’ profit-maximising expectatioms aet. Even if the unemployed force down

money-wages,inless the point of effective demand increasewployers, in the aggregate, would still

hire the same volume of employment. [...] Disappanterkers, therefore, can reduce money wages

until they are blue in the fatéDavidson, 1998, S. 826, Hervorhebung im Origjnal
In dem Beitrag aus dem Economic Journal, dem diégasentstammt, untersucht Davidson
die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in den Induskindern seit 1973 aus einer post-
keynesianischen Perspektive. Dabei liefert er eipgmer Uberlegungen, die man aus keyne-
sianischer Sicht in Blanchards Artikel vermissensmEr erlautert die Bestimmung der Be-



schaftigung ausgehend von Keynes’ Prinzip der @ffek Nachfrage, die sich — wie gesehen
— fundamental unterscheidet von den natural raeoiién der Neoklassiker oder eben der
Neukeynesianer. Und, und das halte ich fur wes#mtér stellt dabei den Zusammenhang her
zwischen den weltwirtschaftlichen Entwicklungent 96173 und der Beschaftigungsentwick-
lung. Die Aufgabe des internationalen Zahlungssystgon Bretton Woods ist flr Davidson
die Ursache nicht nur fur die Olpreisschocks der2td frithen 80er Jahre, sondern auch fur
die im Zuge zunehmender globaler Unsicherheiteickgehende Investitionstéatigkeit. Die
Verlangsamung des technischen Fortschritts seteMir 70er Jahre, von Blanchard und Co.
typischerweise als ein exogener ,negativer Schdigktie Industrielander interpretiert, kann

als unmittelbare Folge der ricklaufigen Investisigttigkeit interpretiert werden.

Diese Sichtweise lasst sich stitzen durch neueirtedBe zur Investition unter Unsicherheit,
die sich auf den von Keynes hervorgehobenen Uritierdzwischen kalkulierbarem Risiko
und fundamentaler Unsicherheit stitzen. Pindyck Dixit haben in einer Serie von Publika-
tionen (zusammengefasst in Dixit und Pindyck, 198#&hauf aufmerksam gemacht, dass bei
Vorliegen von irreversiblen (versunkenen) Kostem Jvovestitionsprojekten der Grad der
Unsicherheit (etwa im Hinblick auf Nachfrage-, Brebder — wichtig fur post-1973 — die
Wechselkursentwicklung, etc.), die effektiven Kapittzerkosten erhoht. Damit liegt die
erforderliche Kapitalrendite fir Investitionsprojekhdher als jene, die in neoklassischen Mo-
dellen anhand der ublichen Finanzierungsregel &initird, wonach der mittelfristig erziel-
bare Absatzpreis des durch die Investition ermbgtic Outputs mindestens so hoch sein
muss wie die Durchschnittskosten. Die Folge isssda Gegenwart grof3erer Unwagbarkeiten
Unternehmen auch langfristig einen geringeren kdgittck anstreben, was gesamtwirtschaft-
lich zu einer Kapitalakkumulation fuhrt, die hintdem Potential zurtickbleibt, mit Konse-

guenzen fir die erreichbare Hohe der Beschatftigung.

Erneut zeigt sich hier die Bedeutung der Pfadahblgiieq dkonomischer Grol3en, die ich vor-
hin als beschrieben bezeichnet habe. Geringerestitieen heute bedeuten einen geringeren
Kapitalstock morgen, bedeuten eine geringere Aspeduktivitédt und damit c.p. steigende
Realléhne, bedeuten hdhere Arbeitslosigkeit, dia slariiber hinaus bei langerer Dauer zu
verfestigen droht. Die lange Frist als Summe kuFEzesten ist dann aber eben nicht zwangs-
laufig gekennzeichnet durch die Bewegung zu einetimalen, von Angebotsbedingungen
und Technologie bestimmten Gleichgewichtspfad, &ien neoklassischen oder auch neu-
keynesianischen Modellen angenommen wird. Statdesndiert die ,nattrliche” Arbeitslo-
senquote wie ausgefuhrt zur Anpassung an die tdiskie Quote, die wiederum durch mak-

ropolitische MalRhahmen beeinflussbar ist.
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Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass aus ksyenischer Sicht der Wirtschaftspolitik
bei liberalisierten Finanzmarkten und praktischegrenzter Kapitalmobilitat eine noch viel
starkere Verantwortung fur die Sicherung einesflastgy hohen Beschaftigungsniveaus zu-
kommt als unter dem Bretton-Woods-Regime der feStathselkurse und internationalen
Kapitalkontrollen. Und genau daran haperte es aysdsianischer Sicht in Europa, und ge-
rade in Deutschland, in den vergangenen — man suis® sagen: Jahrzehnten am meisten.
Laurence Ball hat in seinem Brookings Paper aus di@m 1999 den Einfluss von Hystere-
seeffekten auf die Entwicklung der Arbeitslosigkaiter verschiedenen geldpolitischen Re-
gimen untersucht. Die Reaktionen auf die Angebbtssks und die anschlie3enden schweren
Rezessionen in den 70er und 80er Jahren, so mehigingaren sehr unterschiedlich:

.In some countries, central banks responded wittrgshmonetary easing. These policies produced

spurts of rapid growth that brought output backénd and reduced unemployment to roughly its level

before the recession. In other countries, poliapai@ed tight despite the recession because policy-

makers wanted to reduce inflation further [...]. he$e countries the recessions eventually ended, but

without the spurt of rapid growth needed to brindpait back to its previous trend. Unemployment

stayed high and inflation eventually stabilizedpiping a higher NAIRU.” (Ball, 1999, S. 192)
Der ersten Gruppe von Landern ordnet Ball insbesendie USA zu, wahrend Deutschland
mit seiner stabilitatsorientierten Bundesbank weibgrraschend in der zweiten Gruppe lan-
det. Wahrend also die Investitionstatigkeit seitdas Geldpolitik nur wenig Ermutigung er-
fuhr, ist auch ein zweiter Posten der effektivers&metnachfrage in Europa inzwischen nach-
haltig unter die Rader gekommen. Die Rede ist ven $taatsnachfrage, die durch die
zunehmende Skepsis gegenuber staatlicher Versciwiltomer weniger in der Lage war,
nachfragestabilisierende Funktionen wahrzunehmerdenh 90er Jahren schlief3lich kamen
unter dem Mantel des Maastricht-Vertrags rigiderpigik und restriktive Geldpolitik in
Europa zu einem unheiligen Bund zusammen. RobéoiwSkommentierte 2000 lakonisch in
seinem sehr lesenswerten CESifo-Artikel:

LIt is not a new thought that the imposition of tkiaastricht criteria and the rush to satisfy theawéh

forced European economies into fiscal consolidaéind high real interest rates. The only dream-like

aspect of this is the belief sometimes expressedtaaitly accepted that this can have nothing to do

with high unemployment.” (Solow, 2000, S. 9)
Ich méchte an dieser Stelle anderen Referenten alldu sehr vorgreifen, die sich noch ein-
gehender mit Mdéglichkeiten der Stabilisierungsyolih einem keynesianischen Ansatz be-
schaftigen werden. Daher gehe ich zum Abschlusgeaaf Punkte ein, die mir im Hinblick
auf eine offentlichkeitswirksame Darstellung eikeynesianischen Ansatzes zur Erklarung
der Beschaftigungsentwicklung als besonders bea@uesscheinen.
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Der erste Punkt hat mit Politikberatung zu tun: besh mehr denn je Uberzeugt, dass wir ein
keynesianisches makrookonometrisches Modell bematitch weil3, dass am IMK, das hier
heute vertreten ist, daran gearbeitet wird. Diestetthehmung ist wirklich wichtig. Gefuhlte,
ja sogar objektive intellektuelle Uberlegenheit @ginnicht, um sich durchzusetzen. Cam-
bridge-England hat nach Meinung objektiver Beobachlie Kapitalkontroverse mit Cam-
bridge-USA fiir sich entschieden, aber genutzt kaheen nichts: bis heute stlitzen sich alle
langfristigen Wachstumsmodelle auf aggregierte Bkbdnsfunktionen. Im Moment ist das
Problem: Ohne 6konometrische Simulationen mit eifdakro-Modell kann man keine Poli-
tikempfehlungen mehr abgeben, die auch ernst gemomnerden, aber alle existierenden
Modelle basieren in ihren Beschaftigungsgleichungehder Grenzprodukt-Hypothese der
Arbeitsnachfrage und kénnen schon allein deshajpdsanische effektive Nachfrageausfal-
le Uberhaupt nicht abbilden. Dafur garantieren dass strukturelle Reformen, umdliein

strukturelle Reformen, zu einem nennenswerten AloleawArbeitslosigkeit fihren.

Hinzu kommt, dass die ublichen Ansatze zur Sch@tzies Produktionspotentials, die letzt-
endlich alle darauf beruhen, dass ein Trend UlreEmeliangfristigen Durchschnitt extrapoliert
wird, die keynesianische Uberzeugung ignoriereas déolkswirtschaften im Schnitt haufiger
unter Potential wachsen als Uber Potential. Wearkdderal Reserve auf solche Schatzungen
gehort hatte, ware der Aufschwung in den USA Mitele der 90er Jahre durch steigende
Zinsen abgebrochen worden. Damals waren Okonomerzéilgt, die NAIRU liege im Be-
reich von 6,5 %. Die tatsachliche Arbeitslosiglegink schlie3lich auf vier Prozent, ohne dass

ein bedeutsamer Preisauftrieb zu konstatieren gaweére.

Und schliel3lich wére es erstrebenswert, die Korsezgn einer pfadabhangigen Entwicklung
okonomischer GrofRen wie Beschéaftigung und Kapdalksin einem Modell abzubilden. Es

ist einfach frustrierend, das neoklassische Okomoimd®eutschland nach wie vor behaupten
kénnen, es sei doch egal, ob Geld gespart statukoiert werden, denn gespartes Geld
komme doch zwingend als Investitionsnachfrage ddelandsnachfrage in den Kreislauf
zurtick. Hier macht der Vortrag von Herrn CasparitMier ausgefuhrt hat, dass bei Bertck-

sichtigung des I1S-Problems Modelle keynesianisobsuRate abbilden kdnnen.

Der zweite Punkt betrifft ein mogliches theoretssh-orschungsprogramm, das auf zentra-

len, aber wie gesehen weitgehend aus dem FokuEatechung geratenen Einsichten von

Keynes basiert und diese in den Zusammenhang déigée globalisierten Wirtschaftswelt

setzt. Keynes’ Empfehlung in Reaktion auf die ,Glliikierung” seiner Zeit und ihre unmit-

telbaren Folgen bestand genau in einer Abkehr viotisahaftspolitischen Empfehlungen, die

auf der von ihm attackierten klassischen Theorggasprochen wurden und bis heute wer-
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den. Mit Blick auf die Gestaltung des internati@mHandels- und Zahlungssystems bemerkt
Keynes in der ,General Theory*:

.In truth, the opposite [of the received wisdom]dwgood. It is the policy of an autonomous rate of

interest, unimpeded by international preoccupatians of a national investment programme directed

to an optimum level of domestic employment, whishwice blessed in the sense that it helps our-

selves and our neighbours at the same time. Aisdtlite simultaneous pursuit of these policies by al

countries together which is capable of restoringnemic health and strength internationally, whether

we measure it by the level of domestic employmettyothe volume of international trade.”

(Keynes, 1936, Ch. 23, Sc. 3,4)
Die einschneidenden weltwirtschaftlichen Entwicldan in den letzten Jahrzehnten — nach
dem Zusammenbruch des von Keynes malfigeblich mattggenh Bretton Woods Systems —
machen entsprechende Anpassungen einer auf Keyrdleauanden Theorie zwar unaus-
weichlich. Wie Kurth Rothschild unlangst im Inteew mit der Zeitschrift ,Intervention®
bemerkte: ,Bei Keynes sind die Bosen noch die Resitidie nicht investieren wollen. Jetzt
sind diejenigen das Problem, die Uberall investidi@nnen und dadurch die Macht haben,
Okonomisch ganze Regionen zu beeinflussen.” Abateh&ie damals gilt, dass die Globali-
sierung das Leben vieler Menschen in Aufruhr bringid dass das Interesse an einer umfas-
senden und realitidtsnahen Theorie zunimmt. Man mérginiger Uberzeugung die Ansicht
vertreten, dass ein mit Keynes’ Prinzip der effekti Nachfrage ausgestatteter Ansatz dabei
erfolgreicher sein kann als der neoklassische M&as, der dieses Prinzip nach wie vor
weitgehend ignoriert. Einmal mehr kdénnte dann emschneidende soziobkonomische Ent-

wicklung zu einem ,keynesianischen Umbruch® im é&omschen Denken fuhren.
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