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| Einleitung

Hauptziel der keynesianischen Konjunkturtheoriedist Entwicklung von Modellen, die den
zyklischen Verlauf des Wachstumsprozesses erklioamen, also die selbstverstarkenden
Krafte von Aufschwiingen und Abschwiingen sowie dieren und unteren konjunkturellen

Wendepunkte.

Ein Autor (Hyman Minsky) versucht dartber hinauscla die Ursachen aulRergewdhnlich
tiefer und dauerhafter Krisen aufzuzeigen, wie zliB.aktuelle, vom Finanzmarkt ausgeltste
Nachfragekrise Ausgangspunkt der Modellanalysdlistdynamische Theorie von Harrod
(1939). Dieses in der Unterrubrik ,Keynesianischeadhstumstheorie® vorgestellte
dynamische Modell von Harrod (1939) ist eindeutig enfaches keynesianisches Modell:
Es betrachtet nur die Nachfrageseite, da flr diggebotsseite stets genigend freie
Kapazitaten angenommen werden, es beschrankt giokiree geschlossene Volkswirtschaft
ohne Staat und mit rigiden Preisen, und es endidét Konsumfunktion, in der der Konsum
sich proportional zum laufenden Einkommen entwickahd eine Investitionsfunktion, bei
der die Investitionen von der Differenz zwischem Beoduktion in der laufenden und der
vorangehenden Periode abhangen. Es fiihrt zu z\aeakieristischen Ergebnissen: Erstens ist
das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht in jederid®e instabil; Es gibt in diesem Modell
daher nur ein Wachstum ,auf des Messers schneigeie Abweichung vom Gleichgewicht
fuhrt das Modell immer weiter weg, entweder nackrobder nach unten. Das tatséachliche

Wachstum kann mit diesem Modell nicht prognosttaiesrden.



Die Instabilitat des Gleichgewichts ist bei Harraaf die vom Akzelerator bestimmten, vom

Auslastungsgrad abhangige Investitionen zurlckzefiih

Il. Das Hicks-Modell als erster Schritt zu einer Kajunkturtheorie

Wahrend in der keynesianischen Wachstumstheori¢ndestitionstatigkeit stabilisiert wird,
indem auch profitratenabhangige Investitionen Hesigtitigt werden, beschreitet die

Konjunkturtheorie zunachst einen anderen Weg.

Gestutzt auf eine mathematische Analyse von Saowgl$939) nutzte Hicks (1950) die
Maglichkeit, durch leichte Modifikationen des Hadrviodells ein Modell zu entwickeln, das
nicht nur zwei, sondern vier Verlaufe aul3erhalb @eschgewichts aufweist. Dabei sind die
beiden neu hinzugetretenen Verlaufe durch Schwiggungekennzeichnet, der eine mit
zunehmenden, der andere mit abnehmenden AmplitienSchwingungsverlaufe kénnen
zur Abbildung von Konjunkturverlaufen und damit ZKonjunkturerklarung herangezogen

werden.

Die Modifikationen, die Hicks am Harrod-Modell vaimm, betrafen zum einen die
Konsumfunktion: Hicks machte den Konsum vom Einkanrder Vorperiode abhéngig:
(1.1) G=c- Y

Zum anderen modifizierte Hicks die Investitionsftiok, indem er den Unternehmen eine
Periode langer Zeit lieR, auf Anderungen der Priddok(und damit des Auslastungsgrades)
Zu reagieren:

1.2) 1=v (Ye1- Yi).

Drittens fuhrte Hicks autonome Investitionen eine gom Konjunkturverlauf unabhangig
sind, weil sie von anderen Faktoren bestimmt werHigcks nennt:
— Investitionen aufgrund des technischen Fortschritts
— Investitionen des Staates
— Langfristige Investitionen, deren Ertrage sich ubeehrere Konjunkturzyklen
erstrecken.
Hinzufligen sollte man:

— Investitionen wegen Anderungen der Produktions+ ddehfragestruktur.



Zu diesen Arten autonomer Investitionen kénnen nimfestitionen hinzutreten, die von
finanzkraftigen Unternehmen bereits im Hinblick audfie nachste Hochkonjunktur
vorgenommen werden. Eine lange Depression, wie zi& Weltwirtschaftskrise,

beeintrachtigt allerdings auch solche Investitionditks nimmt in seinem Modell an, dass

die autonomen Investitionen in einer wachsendensdhaft kontinuierlich steigen.

Hicks schlie3t sein Modell durch die Annahme, dsieh die Produktion innerhalb jeder
Periode an die Nachfrageentwicklung anpasst; Swodbkt (Angebot) und
gesamtwirtschaftliche Nachfrage sind daher im Higkslell in jeder Periode einander
gleich. Es besteht mithin stets — und nicht nur dem Gleichgewichtspfad — ein

Periodengleichgewicht, so dass die Bedingungen & + |; bzw. | = §, erfullt sind.

Aus den dargestellten Verhaltenshypothesen und Wnea ergeben sich die funf
Gleichungen des Hicks-Modells mit funf Variablemgnvdenen eine (namlich Y) in drei

Perioden auftritt:

(1.1) G=c-Ya
(12) K™=V (Yia- Vo)
(13) Itautz Ioaut . (1 + q)

(1.4) k=1"+ 12" (Definitionsgleichung)
(2.5 Y=+ C  (Periodengleichgewicht)

In Gleichung (1.3) ist ! der Ausgangswert der autonomen Investitionen undecen

vorgegebene Wachstumsrate.

Durch Einsetzen der Verhaltensgleichungen (1.1§bB) in die Gleichung (1.5) ergibt sich:
(1.6) Yi=c - Ya+V (Yer- Ye) + 12 - (1 +q)

Daraus folgt die linear-inhomogene Differenzgleicg2.Ordnung:
(1.7)  Yi—(ctV) Yer+ VW2 = 12" - (1 + q)



Mithilfe der Gleichung (1.7) lassen sich sowohl ddynamische Gleichgewichtspfad
bestimmen als auch die Verlaufe aul3erhalb dieseteBf

Die Wachstumsrate auf dem Gleichgewichtspfad erjith aus folgender Uberlegung: Da
auf dem Gleichgewichtspfad alle GroRen mit gleidRate wachsen missen und geman der
rechten Seite die autonomen Investitionen mit daskanten Rate g ansteigen, muss auch das
Sozialprodukt mit der Rate g wachsen. Der Wachgiemd wird also nicht durch das Modell

erklart, sondern ist durch g vorgegeben und daxaigen.

Durch das Einfligen der autonomen Investitionen ntlisgleichgewichtige Wachstumsrate
nicht mehr dem aus dem Harrod-Domar-Modell bekanrfriotienten s/l entsprechen.
Vielmehr gibt es zu jeder exogen vorgegebenen Wactssate der autonomen Investitionen
ein passendes, von den Parametern ¢ und v abhandigeau des Sozialprodukts, bei dem
Angebot und Nachfrage Uubereinstimmen. Diese Nivedigy wachst auf dem

Gleichgewichtspfad mit der Rate g und bleibt somieinem konstanten Verhaltnis zu den
autonomen Investitionen. Hicks bezeichnet diesebalinis als Supermultiplikator; fir g =0

reduziert dieser sich auf den gewdhnlichen Mukigtior.

Will man ein Konjunkturmodell entwickeln, so lawgatun die nachste Frage: Was geschieht,

wenn sich das Modell nicht auf dem Gleichgewichaddiefindet?

Bei einer Differenzengleichung 2.0rdnung sind bieiee Abweichung vom dynamischen
Gleichgewichtspfad vier Entwicklungen moglich:

a) asymptomische Annaherung an den Gleichgewicdspf

b) Schwingungen mit abnehmender Amplitude um dexicBtjewichtspfad,

¢) Schwingungen mit zunehmender Amplitude um dendBbewichtspfad,

d) explosive Entfernung vom Gleichgewichtspfad.

Liegen die Entwicklungen (a) oder (b) vor, so igt éleichgewichtslésung des Modells
stabil; die Tendenz zum Gleichgewicht setzt sicttkduDie Modellwirtschaft kehrt entweder
asymptotisch oder unter abnehmenden Schwingungkudesu Gleichgewichtspfad zurlck.
Ergeben sich die Entwicklungen (c) oder (d), ist Medell instabil.

Diese vier Entwicklungspfade werden in Figur 1 wechaulicht:
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Figur 1: Entwicklungspfade bei Differenzengleichan@.Ordnung

Welche der Entwicklungen eintritt, hAngt nur vom lilgken Seite der Gleichung (1.7) ab, die
gleich Null gesetzt wird (sogenannte homogene Feon 1.7). Entscheidend sind die

Stabilitats- und Schwingungsbedingungen fur Diffieengleichungen 2.0rdnung:

Der homogene Teil einer linearen Differenzenglenghi2.Ordnung lautet in allgemeiner
Schreibweise:
Yi—aYrit+tazYe2=0

Er hat eine stabile L6sung, wenn die beiden folgariBedingungen erfillt sind:

(1) <l
(2) ai<l+a

Schwingungen ergeben sich, wenn die folgende Badmgrfullt ist:

(3) a;|_2 < 4a,

Um zu sehen, bei welchem Parameter diese Bedingufigedas Hicks-Modell erfillt sind,
betrachtet man Gleichung (1.7).

Dann zeigt sich:

- Die Stabilitatsbedingungen sind erfullt, wenn:

(1.8) v<lund c+v<l+v,dh.c<l

- Schwingungen treten auf, wenn

! Behauptung:
Die Ungleichung (c + v)2 > 4v und damit die Bedinguiir Nicht-Schwingung ist erfiillt, wenn v > (1Vs)2
oder wenn v < (1 ¥/s)2. Voraussetzungen: ¢, v, s > 0; ¢ +s = 1.



(1.9) (c+v)2<4v, d.h., wenn (INs)2 < v < (1 +s)?

Ist nur (1.8) erfllt, gibt es eine asymptotischen&herung aus Gleichgewicht. Ist auch (1.9)

erfullt, erfolgt die Anndherung mit abnehmendenvdolgungen.

Die Kombinationen von v und c¢, die fur das Eintreteeiner der vier
Entwicklungsmoglichkeiten (a), (b), (c), (d) venanttlich sind, kdnnen wie folgt dargestellt

werden:
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Figur 2: Stabilitats- und Schwingungsbereiche irokdiModell

Die Grenze zwischen den beiden stabilen und detebenstabilen Kombinationen von ¢ und
v kann man direkt der Stabilitdtsbedingung v < inehmen; den Verlauf der Grenzlinie
zwischen den Schwingungs- und Nichtschwingungstleeai erhalt man durch Einsetzen
alternativer Werte von s und v in die Schwingungsfigung (1.9).

Beweis:
Wenn (c + v)2 > 4v ist, dann gilt ¢ +v > 4. Die starkere (und daher entscheidende) Schriahket v > 2\v.
Sie lautet nach Umformung: 1 —s + v 2+ v>sbzw. 1- 2v +v >s.
Diese quadratische Ungleichung hat zwei Losung@&mlinh fur v > 1 und fir v < 1. Es gilt:
a)furv>1:¢v—1)2>sbzwiv—1 > +\s;
b) fiir v < 1: (1 V2> s bzw. 1 alv > *s.
Es muss wiederum die starkere Schranke untersuaiotew. Da die linken Seiten der beiden Ungleichange
jeweils positiv sind, werden die starkeren Schrankerch +Vs gegeben. Damit lauten die Bedingungen:
a) furv > 1: b) firv < 1:

W>Vs+1 1 4s >\v

v > (1 +Vs)? v< (14s)?



Aus Figur 2 geht hervor: Bei jeder gegebenen Komgwote nimmt das Modell um so eher
einen instabilen Verlauf, je groRer der Akzelenaskoeffizient v ist.

Will man Konjunkturschwankungen erhalten, so muss men Bereich (a) ausschliel3en, da
es dort keine Schwingungen gibt. Im Bereich (b)dwder Konjunkturzyklus in Analogie zu
einem Schaukelstuhl erklart, der nach einem An#oigsam ausschwingt, wenn er nicht
immer wieder durch neue Anstol3e, die unregelmafitgunterschiedlich stark sein kénnen,
stets am Schwingen gehalten wird (auf dieser Viwsig basiert zum Beispiel das von R.
Frisch, 1933, entwickelte Modell der ,erratic she'k

Hicks schliel3t beide Bereiche durch das empirischrefende Argument aus, der
Akzelerationskoeffizient v Ubersteige den Wert iloriWenn die Investitionen dazu dienen,
bei gestiegenem Auslastungsgrad den Kapitalbestand erhhen, muss sich der
Akzelerationskoeffizient am Kapitalkoeffizienten e(d Verhdaltnis von Sachkapital zu
Produktionsvolumen) orientieren, und dieser Koedfiz liegt nach allen empirischen Daten

deutlich Uber Eins.

Die Schwingungen, die sich in Hicks-Modell ergeberjsen also zunehmende Amplituden
auf, die immer gréRer werden. Eine solche Zunalshaber im allgemeinen im Zeitablauf
nicht zu beobachten. Daher sieht Hicks sich gezemngine exogene Obergrenze und eine

exogene Untergrenze einzufuhren.

Die Obergrenze wird durch die maximale Produkti@apsizitat der Volkswirtschaft bestimmt.
Bevor sie erreicht wird, kbnnen die UnternehmereeiBranche, die sich — bei normal
ausgelasteten Kapazitaten — einer Mehrnachfragengigrsehen, die Produktion durch
Mehrauslastung der beschaftigten Arbeitskréafte ailech Neueinstellung von Arbeitslosen
ausdehnen. Auch konnen sie — solange die Investgitterindustrie noch freie Kapazitaten

hat — zusatzliche Produktionsanlagen installieren.

Die Obergrenze wird also erreicht, wenn keine Agbesen mehr eingestellt werden kénnen
und die Arbeitskrafte alle durch Uberstunden maximasgelastet sind; dann kann das
Sozialprodukt gegeniber der Vorperiode nur im deafd Mrhdht werden, wie aufgrund einer
Kapitalintensivierung der Produktion die Arbeitsguétivitat steigt. Die Produktion von

Investitionsgitern kann also nicht so ausgeweitgtlen, wie es der Nachfrage entspricht. An



der Obergrenze wird mithin die InvestitionsfunktianfRer Kraft gesetzt: Die gemaf dieser
Gleichung angestrebten induzierten Investitionennle? nur zum Teil realisiert werden.
Durch die Verlangsamung der Expansion geht das $acistempo der Nachfrage zuriick; es
werden weniger Investitionen induziert, die Obengeewird wieder verlassen; es gilt dann
wieder die Investitionsfunktion und die Volkswirtedt stirzt in die nachste Rezession. Dazu
tragt auch folgender Umstand bei da an der Obezgreie angestrebten Investitionen nur
zum Teil realisiert werden konnten, ist ein Kapéhlbestand entstanden; diesen
berticksichtigt die Investitionsfunktion in Form deédkzelerators jedoch nicht: Fur die
Investitionsnachfrage der nachsten Periode zahht die Differenz ¥, — Y.z der

Kapitalfehlbestand wird offenbar von den Unternelrmesrgessen.

Die Untergrenze ergibt sich daraus, dass die litiesn nicht beliebig negativ werden
kénnen: Sie kdnnen nicht niedriger werden als disolreibungen (der Kapitalverzehr), da
dariiber hinausgehende Desinvestitionen durch Vetohg u.4. nach Hicks’ Meinung

praktisch nicht ins Gewicht fallen. An der Untemgge unterlassen die Unternehmen
samtliche Neu- wund Ersatzinvestitionen; die Desstitienen sind gleich den

Abschreibungen. Die Nettoinvestitionen, die als t®investitionen minus Abschreibungen
definiert sind, sind dann in H6he der Abschreibumgegativ. Falls im Abschwung die geman
der Akzeleratorformel zu errechnenden Desinvesiio die Abschreibungen Ubersteigen,
werden diese nicht mehr durch diese Formel bestimortdern durch die Abschreibungen
begrenzt. Die Kapazitdten konnen also nicht so hrasbgebaut werden, wie die
Investitionsfunktion des Schwingungsmodells esargyt. Es bilden sich freie, ungenutzte
Kapazitaten.

Wird die Untergrenze wieder verlassen, so werdesalungenutzten Kapazitaten im Modell
vergessen: Die Unternehmer lassen sich sofort @uziarten Investitionen verleiten, sobald
Y1 den Wert von Y, Ubersteigt. Dieses Verhalten ist unwahrscheinliohd Hicks nimmt

daher auch an — abweichend von seiner Investitimksbn —, in diesem Falle kbnne ,a rise
in output ..., proceed for some distance without éhleeing any appreciable stimulus for
positive induced investment. But the mere efflutiofe (which gradually reduces the capital

stock through lack of replacement) will remedy ‘tl{950, S. 105).

Die Inkonsistenzen zwischen den Verhaltensgleichkungnd den nachtréglich eingefiihrten

exogenen Grenzen fihrt zu zahlreichen Problemesh&le wurde der Weg beschritten, die



Investitionsfunktion des Hicks-Modells durch einagftalanpassungshypothese zu ersetzen.
Die Schwierigkeiten mit der Ober- und Untergrenzeiden jedoch in veranderter Form
bestehen (vgl. im Einzelnen Kromphardt, 1993, AbgtiVI 2.4).

lIl Einbeziehung des Geldmarktes und flexibler Prese (Phillips-Modell)

Die Schwierigkeiten, den oberen und den unteren d&femnkt tberzeugend zu erkléren,
lieRen sich erst durch die Einbeziehung des Gekbemriberwinden. Dieser spielt in der
,General Theory* von Keynes eine grof3e Rolle; Hi¢k850, Kapitel XI/XIl) hat bereits auf
maogliche konjunkturstabilisierende Einflisse desnataren Sektors hingewiesen, aber
bekannt wurde sein Gutermarkt-Modell mit seinetigeh, mit der Realitat nicht vereinbaren
Fluktuationen. Als erster bezieht Phillips (1961end Geldmarkt in ein formales
Konjunkturmodell ein. Er verwendet einen gegenubéeynes (1936) modifizierten

Geldmarkt und lasst Uberdies gleichzeitig flexiBleise zu.

Zunachst wird die Frage behandelt: Wovon hangbesvee stark der Geldmarkt auf die vom
Gutermarkt ausgehenden Konjunkturschwankungen giwivenn man das traditionelle
IS/LM-Modell zugrundelegt?

l1l.1 Die Wechselwirkung zwischen Giter und Geldmakt im 1S/LM-Modell

Das IS/LM-Modell ist von Hicks (1937) entwickelt weten, um den Kern der Aussagen der
.General Theory* von Keynes (1936) unter Vernackigisng vieler Einzelaspekte in einer
Graphik zu veranschaulichen (siehe dazu auch dierkiorik ,Ihre Interpretation durch
Hicks® zur Rubrik ,The General Theory" auf der Wabsder Keynes-Gesellschaft).
Wesentlich ist, dass Guter- und Geldmarkt Gbergtisabhangigen Investitionen und die vom
Sozialprodukt abhangige Nachfrage nach Transalkems® (k) zweifach miteinander
verknupft sind. Die Wechselwirkungen sind um sak& je mehr die Investitionen auf
Zinssatzanderungen reagieren und je mehr der Zmsdarch eine Veréanderung der
Nachfrage nach Transaktionskasse beeinflusst wvidetizterer Effekt ist umso groRer, je
starker die Geldnachfrage f)L.vom Sozialprodukt abhangt, weil dann eine Andgrdes
Sozialprodukts zu starken Zinsanderungen fuhrt.s®ieverden ihrerseits um so mehr
gemildert, je starker die Nachfrage nach Spekulakasse () vom Zinssatz abhangt. Diese
Zusammenhange lassen sich anhand des IS/LM-Magteltshisch veranschaulichen:

2 Einen solchen Geldmarkt haben Smyth (1963) undeBgw966) in ihr Konjunkturmodell eingebaut, ohné a
das damals schon vorliegende Phillips-Modell zuveésen.
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Figur 3: Auswirkung einer exogenen Nachfragesteiggrauf Y

Die linke Halfte der Figur 3 zeigt: Eine exogenecNsagednderung auf dem Gutermarkt
(Verschiebung der IS-Kurve nach rechts) verdndes 8ozialprodukt um so weniger, je
steiler die LM-Kurve verlauft. Dabei ergibt sicredbteigung der LM-Kurve fur den Fall einer
linearisierten Geldnachfragefunktion E & Yt - & i und einer gegebenen Geldmenge M
durch Differenzieren der daraus gewonnenen Gleglan=a Y - Mg als si/3Y = &/ &.
Die LM-Kurve verlauft mithin um so steiler, je mehg von Y abhangt (grof3es)aund je

weniger die Geldnachfrage huf Zinssatzanderungen reagiert (kleings a

Die rechte Halfte zeigt, dass bei gegebener LMvKutie Wirkung um so geringer ausfallt,
je flacher die IS-Kurve ist, d.h. je zinsabhangider Investitionen sind. Dieses Ergebnis lasst
sich jedoch fur die konjunkturtheoretische Fradkstg, wie der Geldmarkt auf vom
Gutermarkt ausgehende konjunkturelle Schwankungenirk&t, nicht heranziehen. Figur 3
zeigt nur, bei welchen Parameterkonstellationefkkamparativ-statischer Analyse die vom
Gutermarkt ausgehenden Nachfrageanderungen einéenggerAuswirkung auf die
Gleichgewichtslosung haben. Das schliel3t aber might dass bei einer dynamischen Analyse
die Schwankungen um die Gleichgewichtslésung staikel® Eine Antwort kann mithin nur

in einem dynamischen Modell gegeben werden; eiohssl ist das Phillips-Modell (1961),
das wohl als das repréasentative keynesianischeetimzhe Konjunkturmodell bezeichnet

werden kann.

® Dies ist zum Beispiel im Modell von Tewes der F@lehe FuRBnote 37 in Kromphardt, 1933, S. 138)
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[11.2 Phillips-Modell: Zielsetzung, Annahmen und Losung
Das von Phillips (1961) entwickelte Modell soll defaveck dienen, ,to study both the
problem of reducing short-period fluctuations of @onomy and the problem of attaining

longer-term objectives relating to employment, ies¢ and money” (Phillips, 1961, S. 360).

Im Gegensatz zu Hicks (und den Autoren, die Vaeiardieser Modelle entwickeln) sucht
Phillips die bestimmenden Faktoren von Wachstum Kadjunkturschwankungen nicht nur
im Gutermarkt, sondern er bezieht auch den Geldmarklie Betrachtung ein. AuRerdem
sind in seinem Modell die Preise nicht mehr feshdern variabel. Das Modell enthalt weder
Staat noch AuRenhandel. Fur alle variablen Grolisheine stetige Differenzierbarkeit nach

der Zeit unterstellt.

Fur denGiltermarkt gelten drei Verhaltensgleichungen, in denen allé3@n real sind. Die

Sparfunktion ist konventionell:

(2.1) S=sX.

Bei der Investitionsfunktion bestimmt Phillips zeh&t die von den Unternehmen angestrebte
Wachstumsrate des Sachkapitalbestands (auch alsvAk&tionsrate wbezeichnet):
(22) W)*™™=1b, (z-1) + b - w™+ by (1)

Darin gibt h an, wie stark die Akkumulationsrate auf Abweichumges Auslastungsgrads (z
= X/X") des Produktionspotentials‘X/on der Normalauslastung (z = 1) reagieitutd b
geben entsprechend die Reaktion auf die erwartedehgfumsrate bzw. auf die Differenz

zwischen der (als konstant angenommenen) erwarfRgadite und dem Marktzinssatz an.

Weicht die tatsachliche von dieser angestrebtenndfamsrate ab, passen die Unternehmer
sie nicht sofort, sondern nur schrittweise an. 8eandern die Wachstumsrate also
kontinuierlich in der Zeit. Daher gilt die Differgalgleichung (2.3).

(2.3) dwk/ dt = ky[b,(z-1) + by - W™+ b (r-i) — W]

b; gibt die Reaktion der Unternehmer auf Abweichungamischen angestrebter und

tatsachlicher Wachstumsrate an.
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Wegen der auslastungsgradabhangigen Investitioserddr Gultermarkt bei gegebenem
Zinssatz instabil. FUr Stabilitat musstedxtrem niedrig sein; denn die Stabilitatsbedingung
lautet B3 < s (Beweis siehe Kromphardt, 1993, Ful3note 88 aii39).

Die Inflationsrate macht Phillips von drei Faktorabhhangig, namlich von der exogenen
Anderungsrate der Produktionskostenpw von der Uber- bzw. Unterlastung des
Produktionspotentials (z-1) sowie von dessen Wadhstate (w"). Damit lautet die

Preisanderungsgleichung (g ist ein Reaktionspaennet

(2.4) wo=wp+ g (z-1) — w".

Phillips bertcksichtigt also als preisbestimmendeflisse auf der Kostenseite autonome
Kostensteigerungen und eine preisdampfende ErhoélkgngProduktionskapazitaten. Eine
Uberlastung der Kapazitaten wirkt sowohl als Auslireines Nachfragesogs als auch via
Kostendruck (bei steigenden Kosten nahe der K&jtagitenze) preissteigernd.

Der Verhaltensfunktion auf dem Geldmarkt ahnelreferles Keynes-Systems. Allerdings
hebt Phillips die Trennung in Transaktions- und Ksiegionskasse auf. Bei ihm haben die
Wirtschaftssubjekte eine Gesamtkasse, deren Gré&Reily Gleichung (2.5) linear vom

Transaktionsvolumen und nichtlinear vom Marktzibbangt:
(25) k-p-X-Bi=L mit k, h= konstant

Der Parameter h gibt die Starke des Zinseinfluaséslie gewlinschte Geldhaltung an. Bei h
= 0 ware der Einfluss des Zinses gleich Null. Da flaessatz nicht negativ werden kann, ist
die Nachfrage nach Geldhaltung am hdchsten bé.iBort ist L = k - p - X und folglich
k=L/(p - X). Je hdher der Zinssatz, desto stiévkird die Geldhaltung eingeschrankt, weil
die Opportunitatskosten zunehmen. Sie bleibt jedoakegen der nichtlinearen
Zinsabhangigkeit im endlichen Bereich stets posknrst bei i— « geht sie gegen Null.

Auch wenn k eine Konstante ist, ist die Zinselastizeranderlich; denn es gilgy =-hli

Die Geldnachfrage ist in Figur 4 graphisch dardkste
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LG, Y)

k-p-X

Figur 4: Die Geldnachfrage im Phillips-Modell

Das Angebot an Geld wird im Modell exogen von deniZalbank gesteuert (M =3}, und
zwar so, dass die Geldmenge mit konstanter Rateskddaher gilt:
(2.6) M=M" und w= wy".

Flexible Zinssatze auf dem Geldmarkt sorgen fur Alesgleich von Angebot und Nachfrage

nach Geld. Daher gilt stets:

(27) L=Mund w=wy

Aus diesen sieben Gleichungen lasst sich durch enehRechenschritte und einige
Vereinfachungen wie im Hicks-Modell eine Differenggeichung 2.0rdnung ableiten. Diese
besagt, dass fur mittlere Werte des Parametemi$ Gleichung (2.2) Schwingungen mit
abnehmender oder zunehmender Amplitude auftretemnd@ b darf wie der
Akzelerationskoeffizient im Hicks-Modell nicht zuaft und nicht zu klein sein. Die genaue
Breite des Schwingungsbereichs hangt von funf Meghsparametern aus den Gleichungen
(2.1 bis 2.5) sowie vom Kapitalkoeffizienten abr(fiie Einzelheiten siehe Kromphardt, 1993,
S. 141ff). Es gibt — im Gegensatz zum Hicks-Modelkeine Notwendigkeit, auf exogene
Ober- und Untergrenzen zurickzugreifen; auf dend@atkt steigt mit dem Aufschwung der
Zinssatz, der die Investitionen und damit den AoMgeng selbst nach wenigen Perioden
wieder dampft. Entsprechendes gilt fir den Absclgyuxuch die flexiblen Preise tragen zur
Dampfung bei: Eine gegebene Erhdhung der Nachfsaigezum Teil Gber Preissteigerungen

aufgefangen, sodass ihre Auswirkung auf die pradtenn Mengen reduziert wird.
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Die von Phillips einbezogenen zinsabhangigen Imv@sén und die flexiblen Preise dampfen
also beide die von den auslastungsgradabhéngigewestitionen verursachten

Konjunkturschwankungen. Dies Ergebnis setzt alleyslivoraus, dass die Geldmenge sich
konjunkturunabhéngig entwickelt, zumindest aber igenschwankt als die Geldnachfrage.
Nur dann sind die Zinsen in der Hochkonjunktur hoegil die Geldnachfrage rascher steigt,
als es dem Wachstumstrend entspricht, das Geldahdgeingegen sich gemafR dem

Wachstumstrend entwickelt.

In der Literatur ist umstritten, ob die Geldmengehsexogen entwickelt, wie in der
Quantitatstheorie angenommen wird. Die Gegenposhiigsagt, dass entweder die Nachfrage-
und Produktionsentscheidungen einen Einfluss aefGleldmenge haben oder dass beide
Folge einer vorangehenden Investitionsentscheidunyd der damit verbundenen
Kreditaufnahme sind: Wenn die Unternehmer mehr dtittenen vornehmen wollen, dann
fuhren die damit verbundenen Auftragsvergaben umedikaufnahmen zu einer héheren
Produktion und zugleich durch die Giralgeldschogfun einer hoheren Geldmenge. Dieser
Entwicklung kann die Zentralbank allerdings mit igeeten Instrumenten entgegensteuern,
so dass es auch vom Verhalten der Zentralbankhned Einflussmoglichkeiten abhangt, ob

die Geldmenge sich konjunkturunabh&ngig entwiabédr nicht.

Neben der Geldmenge muss sich auch die (bei Phiiyogene) erwartete Rendite der
Untenehmen weniger prozyklisch entwickeln als des&atz. Dies kénnte im Wohnungsbau
der Fall sein, wo die langfristigen Renditeerwagem angesichts der Lebensdauer der
Wohnungen nicht von der aktuellen Konjunkturlageh&lgig sind. Bei kurzfristigen
Investitionen kdnnen jedoch die Renditeerwartungeionjunkturverlauf genau soviel oder
gar noch starker schwanken als die Marktzinss@ims macht erneut deutlich, wie zentral
die schon von Keynes hervorgehobenen langfristig&rwartungen fur die
Konjunkturentwicklung sind (vgl. dazu Tichy, 1992).

Schliel3lich ist ein wichtiger destabilisierenderktéa nicht bertcksichtigt, namlich die
finanzielle Position der investierenden UnternehmBeren Wichtigkeit ist von Minsky

(1975) herausgearbeitet worden.
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IV Destabilisierung durch die Finanzbeziehungen: ,knancial Instability Hypothesis*

von Minsky

Minsky entwickelt aufgrund der mit der Fremdfinazing verbundenen Risiken eine dem
Phillips-Modell entgegengesetzte Hypothese: Diedés kapitalistische Wirtschaftssystem
charakteristischen Finanzbeziehungen fihren zu abigét (,Financial Instability
Hypothesis®). Minsky hat seine Hypothese in zakhen Vertffentlichungen (siehe
insbesondere 1975, 1980, 1982, 1986) dargestellgeBt von der Tatsache aus, dass die
Unternehmen ihre Investitionen nur zum Teil mitesign, selbsterwirtschafteten Mitteln
finanzieren, den verbleibenden Teil aber mit Frentigdn. Letzteres ist fur den Geldgeber
(den Glaubiger) und fir den Kreditnehmer (den Saed) mit Risiken verbunden: Der
Glaubiger tragt das Risiko, dass der investierehbigernehmer seine Schulden nicht
zurtckzahlen kann, der Schuldner tragt das Riglless die Renditeerwartungen, aufgrund
derer er seine Investitionsentscheidung traf, alstzu optimistisch erwiesen, er aber dennoch

den festen Betrag des aufgenommenen Kredits zuatitdz muss.

Die Hypothese Minskys ist durch die derzeitige Riataise wieder sehr aktuell geworden. In
Minskys Modell ist die Entscheidung Uber die Art dénanzierung nicht der Entscheidung
Uber Investitionen nachgeordnet; vielmehr beeisBussie sich gegenseitig, so dass die
Finanzierung einen Einfluss auf das Investitionse@n bekommt. Dies liegt daran, dass die
Finanzierungskosten nicht unabhéngig vom Investttolumen sind. Vielmehr steigt das
Risiko des Kreditgebers (Glaubigers), weil das d#riis von Kreditsumme zu Sicherheiten
sich verschlechtert und die Gefahr wachst, dass Stdwldner die falligen Zins- und
Tilgungszahlungen nicht leisten kann. Dieses Ridikoticksichtigen die Glaubiger durch

steigende Risikozuschlage auf den Zinssatz.

Aber auch das Risiko des Schuldners steigt. Esshestarin, dass er bei Nichteintreffen
seiner Ertragserwartungen Gefahr lauft, Konkurs eldem zu missen und sein eingesetztes
Kapital zu verlieren. Die Gefahr wéchst, weil ntgigender Verschuldung héhere vertraglich
fixierte Zahlungen den unsicheren Ertragen gegeastddeen. Bei seinen Entscheidungen tber
fremdfinanzierte Investitionen tragt der Schuldrdiesem Risiko durch entsprechende

Risikoabschlage Rechnung.

Die Hohe der entsprechenden Risikozuschlage bzwbschéage hangt von der

Risikoeinschatzung ab. Minsky vertritt die Thesegegute konjunkturelle Lage fiihre dazu,
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dass Glaubiger und Schuldner diese Risiken flrngeri halten und entsprechend mehr
Fremdmittel aufnehmen. Das Investitionsvolumen ninmu. Gleichzeitig verringern die

Unternehmen in solchen Zeiten ihre liquiden Fin&tiza zugunsten anderer Finanzaktiva
(z.B Konsumentenkredite, Lieferantenkredite, zexptnde Aktiva). Wenn dank der guten
Konjunktur die Gewinne steigen, dann kdnnen mekestitionen selbstfinanziert werden.
Schliel3lich kbnnen verbesserte Ertragserwartungemehr Investitionen fiihren. Alle diese
Entwicklungen erklaren, dass ein konjunkturellerfsshhwung selbstverstarkende Elemente

enthalt.

Minsky prazisiert seine Hypothese, indem er die chaffungskosten (einschlief3lich der
Finanzierungskosten) als Angebotspreis eines Kgpita bezeichnet und den Wert der auf
die Gegenwart herabdiskutierten Nettoertrage alshfdageprei. Wie anfallig das
Investitionsvolumen fur negative Stérungen der kokjurellen Lage ist, hangt u.a. davon ab,
welche Finanzierungsstruktur sich im Verlaufe desnjlinkturellen Aufschwungs
herausbildet. Minsky unterscheidet daflr drei Fmemngssituationen, némlich die
Vorsichtsfinanzierung, die  spekulative und die  Rdn@anzierung. Von
Vorsichtsfinanzierung (hedge financing) spricht bkp (1986, S. 206ff), wenn die erwarteten
ErtrAge aus den Investitionen in jeder Periode hobkend als die Zins- und
Tilgungsverpflichtungen. Ein Investor, der einecba Finanzierungsstruktur aufweist, ist
bezlglich seiner bereits getatigten Investitionem \der kiunftigen Entwicklung auf den

Kreditmarkten unabhangig, da er keine neuen Kredifaehmen muss.

Anders ist dies bei spekulativer Finanzierung, loer fur einige Perioden nur die
Zinsausgaben durch die erwarteten Ertrage gedéo#tt ¥erden die bestehenden Kredite
fallig, missen sie verlangert oder es miussen newslité aufgenommen werden. Eine
typische spekulative Finanzierung liegt vor, wen@ Banken langfristige Investitionen der
Produktionsunternehmen durch langfristige Kredu€der Grundlage kurzfristiger Einlagen

ihrer Kunden finanzieren. Daher sind ,commerciahi®s ,the prototypical speculative

* Diese Gegeniiberstellung von Angebots- und Nacefrags der Kapitalgiiter, die schon Keynes (1938, tr
hat Minsky Ansatz auch mit dem Q-Modell von Toblmpin-Brainard, 1977) gemein. Auch Tobin geht davon
aus, dass die Unternehmer darin investieren, wenardiarteten Ertrdge aus den Investitionen, diegen
gegenwartigen Nachfragepreis herabdiskontiert wergeRer sind als der Anschaffungspreis. In Tokins
Modell wird dann allerdings angenommen, die Kapitalkte seien ,effizient und die erwarteten Ertrage
schltigen sich in den Aktienkursen niederschlagerf.dlese Weise wird das Q-Modell empirischer
Uberpriifung zugénglich, indem die nicht beobachgbarwarteten Ertrage durch die Aktienmarktbewaytun
approximiert werden. Die Kiihnheit der Hypothese,Kipitalmarkt erkenne diese Erwartungen, fihrtugdaz
dass das Q-Modell bei der Berechnung von Invessfimktionen auch nicht besser abschneidet alhatiee
Ansatze, wie die Akzelerator-Funktion oder einekt@ssische Investitionsfunktion a la Jorgenserhésidazu
Poret und Torres, 1989).
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financial organization“(Minsky, 1986, S. 207). Spkdiv ist diese Finanzierung, weil sie
darauf “spekuliert”, dass die kinftigen Zinsen smedng bleiben, dass bei den zur
Refinanzierung aufzunehmenden oder zu verlangerridesditen der Zinsaufwand die
Ertrage nicht Gbersteigt. Ein Unternehmen mit gefela,vorsichtiger* Finanzierung kann in
eine spekulative Finanzstruktur hineingeraten, waiertatsachlichen Ertrage niedrig sind als

erwartet.

Eine Ponzi-Finanzierung liegt vor, wenn fir einigerioden die erwarteten Ertrdge nicht
einmal die Zinsverpflichtungen decken. Bei eineilclsen Finanzierung, die z.B. im
Wohnungsbau auftreten kann und die in den USA 2@ Finanzkrise ausgeldst hat, muss in
diesen Perioden sogar die aufgenommene Kreditsumrnéht werden, féllige Kredite

mussen also durch héhere Kredite ersetzt werden.

Wenn im Laufe eines konjunkturellen Aufschwung diesen steigen, so wird die Reaktion
der Investoren von ihrer Finanzstruktur beeinflugsi ,vorsichtiger* Finanzierung gibt es
keine Ruckwirkungen auf die bereits finanziertemektitionen; betroffen sind mithin nur
neue Investitionen, deren Finanzierung sich nunnvehteuert. Bei Unternehmen, die ihre
Investitionen spekulativ oder a la Ponzi finanzieben, wird dagegen auch die Rickzahlung
der Kredite fur bereits getatigte Investitionentgaert. Dies kann Rickwirkungen auf ihre
geplanten Neuinvestitionen haben, wenn die Unteneehsich durch die steigenden Zinsen
veranlasst sehen, ihre Ausgaben zu reduzierentisiesind sie dazu sogar gezwungen, falls

die Glaubiger nicht bereit sind, ihnen neue Kreduegewahren.

Zusatzlich gefahrden diese Unternehmen den Finasstund die Investitionen anderer
Unternehmen, wenn sie sich gezwungen sehen, Fikiivegz.B. Wertpapiere) oder gar
Sachkapital zu verkaufen, um ihren Zahlungsverpilingen nachzukommen. Solche
Verkaufe driicken die Kurse bzw. Preise der Akts@,dass nun andere Unternehmen, die
solche Aktiva als Sicherheiten fur aufgenommenealKeegegeben hatten, Gefahr laufen, dass
ihnen bestehende Kredite gekiindigt werden. Trigfs déin, missen auch diese Schuldner
eventuell Aktiva verkaufen, wodurch Kurse bzw. Beenoch weiter fallen. Die sinkenden
Kurse der Finanzaktiva bedeuten zugleich einenengit Zinsanstieg. Insgesamt wird der
durch den Zinsanstieg ausgeldste konjunkturellecAlwsing, der selbst schon zu einer

Verschlechterung der Ertragserwartungen und zu reéhReisikoeinschatzung fuhrt, durch
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eine Finanzkrise drastisch verstarkt und beschigubiesen Effekt hatte bereits Irving Fisher

(1933) fur die Erklarung der Weltwirtschaftskriseréingezogen.

Solange der steigende Zinssatz, der die gesclaliéteaktionen auslost, von auflen kommt
(z.B. von der Zentralbank), ist der obere Wendepuwidgr Konjunktur ebenfalls exogen.
Minsky versucht dagegen, die Zinssteigerung am EleideHochkonjunktur aus dem System
heraus zu erklaren. Seine Uberlegungen dazu fassifeRler (1985, S.207) wie folgt
zusammen:

,Die Finanzierungsbedingungen bleiben im Aufschwumght konstant. Friher oder spéater
kommt es mit stark zunehmender Nachfrage nach Ei@amgsmitteln zum Anstieg des
kurzfristigen Zinssatzes. Bei ansteigendem kurzfies Zinssatz erhdhen sich einerseits die
Produktionskosten flr Investitionsgiter.und andererseits wird die Refinanzierung
langfristiger Investitionsprojekte teurer. Der E@Anstieg des kurzfristigen Zinssatzes fuhrt
auch zu einem zunehmenden langfristigen Zinssatmluveh der Gegenwartswert der
erwarteten Ertrage... sinkt... Anders ausgedricke Bingebotskurve fur Investitionsguter
verschiebt sich nach oben und die Nachfragekured maten. Sinkende Investitionen sind
die Folge. Bei nun rucklaufigen Gewinnen werdenhadie Ertragserwartungen nach unten
korrigiert... (was) den konjunkturellen Abschwung stérkt."

Umstritten ist, ob die ,Financial Instability Hypwsis® auf diese Weise die oberen
konjunkturellen Umkehrpunkte zutreffend erklart.biro (1989, S. 106) z.B. war der Ansicht,
das Finanzsystem habe die Umkehrpunkte in den USK bewirkt: ,All the recessions
during this period (1970s and 1980s), and mostipusvpostwar recessions as well, were the

result of deliberate counterinflationary Federas&ee policy. “

Aufschlussreicher ist Minskys Hypothese viellei¢tit die Entwicklung in der Rezession,
insbesondere wenn man sie mit der ldee von Lejoniou{1991) verknipft, demzufolge es
im Konjunkturverlauf einen Bereich um den Trend umer gibt, den er als Korridor
bezeichnet, innerhalb dessen die Entwicklung relastabil verlauft, weil die
Verhaltensanderungen der Unternehmer und Konsumeaeteht gering sind. Wird jedoch
dieser Korridor verlassen, dann setzen sich ddisiabende Krafte durch.

Weniger umstritten ist der konjunkturverstarkendeflkss der Finanzierungsseite. So kommt
Niggle (1989) in einer empirischen Analyse der Baklung der funf Konjunkturzyklen von
1954-1980 in den USA zu einem eindeutigen Schluss:

»This analysis confirms that...borrowing by nonfinalccorporations (taken as a sector)
behaves cyclically and secularly much as Minskytiievould have it* (Niggle, 1989, S.
218).



19

Die von den Unternehmern eingegangenen Zahlungichipngen kénnen daher einen
konjunkturellen Abschwung drastisch verscharfen dazu beitragen, dass aus der Rezession
eine tiefe Krise wird. So argumentiert nach Irviigher auch Kindleberger (1978, 1988), um
die Weltwirtschaftskrise und andere tiefe Depressiozu erklaren. Damit wird zugleich die
Aufgabe der Notenbanken deutlich, solchen durcharimarkte verstarkten oder gar
ausgeldsten Krisen entgegenzusteuern, wie diesshicld des ,Borsenkrachs® vom Oktober

1987 auch erfolgreich geschehen ist und in derrgegeigen Finanzkrise versucht wird.

Das Interesse an Minskys Hypothese ist durch diggie Finanzkrise wieder sehr lebhaft
geworden; ganz erloschen war es nie. Dies zeigen Attikel in Semmler, 1986;
Friedman/Laibson, 1989; verschiedene Beitrdge zu,@auses of Financial Instability” im

»<Journal of Postkeynesian Economics®, Vol. 12, 1990

Minsky zieht aus seiner Hypothese die wirtschatispohe Konsequenz, risikoreiche
Investitionen sollten zugunsten von Konsum undtktaan Investitionen zuriickgedrangt
werden. Eine expansive Geld- und Fiskalpolitik gegen Abschwung halt er fir weniger
geeignet, da sie inflationsfordernd sei. Diese @efést jedoch gering, wenn die
Arbeitslosigkeit hoch ist oder steigt. Deshalb estreulich, dass die Notenbanken derzeit

energisch eingreifen, weil die Finanzkrise aufré@e Wirtschaft Gberzugreifen beginnt.

V Der Einfluss der aul3enwirtschaftlichen Beziehunge

In den bisherigen Abschnitten wurde eine geschiesséolkswirtschaft behandelt. Die
heutigen Volkswirtschaften sind jedoch Uberwiegertr weitgehend in die Weltwirtschaft
integriert und unterliegen daher auf3enwirtschdidlic Einflissen. Diese missen in die
Konjunkturanalyse einbezogen werden. Dabei stebt Ktiage im Vordergrund, ob die
aul3enwirtschaftlichen Beziehungen einen dampfendstabilisierenden) oder einen
destabilisierenden Einfluss auf den Konjunkturugfrtaaben. Diese Frage soll hier anhand der
Wirkungszusammenhénge im Phillips-Modell als densgateiftesten keynesianischen
Konjunkturmodell erortert werden. Die Ausgangsditta sei dabei durch ein
gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht gekennzeichdietses werde zu Beginn der Analyse
durch einen zusétzlichen positiven autonomen ingoheén Nachfrageimpuls gestort. Ein
solcher Impuls erhéht gemafd dem Phillips-Modekimer geschlossenen Volkswirtschaft die

Produktion und die Geldnachfrage und diese densdias Die erhéhte Produktion vergrofRert
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den Auslastungsgrad, der seinerseits die Invessi#tigkeit und die Inflationsrate erhdht,

wéhrend der hohere Zinssatz die zinsabhangigerstitreeaen dampft.

Ist nun in einer offenen Volkswirtschaft, der expae Impuls der autonomen

Nachfragesteigerungen grof3er oder kleiner istatier geschlossenen Volkswirtschaft?

In einer offenen Volkswirtschaft wird ein Nachfragevachs zum Teil durch héhere Importe
befriedigt. Deshalb wird die Ausdehnung der Promwktgeringer ausfallen als ohne
Aulenhandel. Damit steigt auch der Auslastungsglesl Produktionspotentials weniger;
daher werden die auslastungsgradabhangigen Ingestit weniger stark auf den

Nachfrageimpuls reagieren. Aul3erdem ergibt sich&jeder Preisbestimmungsgleichung im
Phillips-Modell ein geringerer Anstieg der PreiSamit wird der Wert des Sozialprodukts
aufgrund des AuRRenhandels weniger steigen, soalas$sdie Geldnachfrage und damit der
Zinssatz weniger stark ansteigen. Die zinsabhandimeestitionen werden bei unveranderten
Renditeerwartungen daher weniger sinken. Bei deveshitionen liegen mithin zwei

gegenlaufige Effekte vor. Je wichtiger die auslagtgradabhangigen Investitionen sind,

desto eher wird der Einfluss des Auf3enhandels ktunjdampfend sein.

Uber das Phillips-Modell hinaus miissen die inteomaien Kapitalbewegungen
berticksichtigt werden, durch die das autonome Ahgec der Geldmenge beeintrachtigt
werden kann. Wie soeben abgeleitet, steigt auatiner offenen Volkswirtschaft aufgrund
eines Nachfrageimpulses bei gegebener Geldmengéimkgatz wegen des erhdhten Bedarfs
an Transaktionskasse. Dadurch wird es fur Geldvgemsbesitzer interessanter, ihr Kapital
im Inland anzulegen. Dies bedeutet bei festen Wakussen, dass zusatzliche
Devisenzuflisse von der Notenbank aufgekauft wentéissen, so dass die inlandische
Geldmenge steigt. Dadurch wird der Zinsanstieg hbisyest, es gibt daher mehr
zinsabhangige Investitionen, die den Aufschwunglesam verstarken.

Bei flexiblen Wechselkursen dagegen fuhrt ein seddRapitalzufluss zu einer Aufwertung
mit der Folge, dass die Exportmengen zuriickgehendienImportmengen ansteigen, so dass
die Nachfrage nach inlandischen Erzeugnissen iasgeabnimmt. Die mit der Aufwertung
einhergehende Verbilligung der importierten Guténrien allerdings zu einem langsameren
Anstieg des Gliterpreisniveaus fihren und damiteenell zu einem Anstieg der realen

Nachfrage. Dennoch verstarken die Kapitalbewegungen flexiblen Wechselkursen
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insgesamt den dampfenden Einfluss des AuRRenhardeldie durch einen autonomen

Nachfrageimpuls ausgeldste Expansion im Inlandfdsten Wechselkursen dagegen nicht.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass deroawoNachfrageimpuls sogar vollstandig
kompensiert wird, falls die Aufwertung sehr hoclsféilt. Deren Ausmald hangt davon ab,
wie preiselastisch die Export- und Importguterneatp ist, d.h. wie stark die Export- und
Importwerte auf die Aufwertung reagieren und dabuden Kapitalzufluss kompensieren.
Eine Tendenz zum Ausgleich der Leistungsbilanz diesbekanntlich nur dann, wenn die
Marshall-Lerner-Bedingung erfullt ist. Dies besagiass — ausgehend von einer
ausgeglichenen Leistungsbilanz — eine Aufwertungndau einer Verschlechterung der
Leistungsbilanz fuhrt, wenn die Summe der absoliNaohfrageelastizitdten von Importen
und Exporten groRRer als 1 ist. Ist dagegen die Erpohfrage nur maRig preiselastisch und
die Importnachfrage preisunelastisch, wie das kuBzfristig bei Energie und Nahrungsmittel

der Fall ist, so tritt eine anomale Reaktion deistumgsbilanz auf: Die Aufwertung fuhrt zur

Verbesserung der Leistungsbilanz statt zur Kompgemwsader Kapitalzuflisse. Daraus

resultieren weitere Aufwertungen, so dass der aaslfie autonome Nachfrageimpuls

eventuell vollstandig kompensiert wird.

Bei einer vertieften Analyse kann man desweitereniidksichtigen, dass bei einem grél3eren
Land die inlandische Konjunkturentwicklung auch alafs Ausland ausstrahlt. Bei einem
inlandischen Aufschwung wird das Ausland daraufiils dem Inland mehr importieren, so
dass sich im Inland ein zusatzlicher Nachschulberder wieder zu neuen Importen aus dem

Ausland fuihrt, so dass sich die Expansion in beldermern gegenseitig aufschaukelt.

Dieser Zusammenhang kann jedoch bei flexiblen Wakbssen durch zinsinduzierte
Kapitalbewegungen beseitigt werden. Diese konnewie- gezeigt — die Wirkung eines
inlandischen Nachfrageimpulses auf die inlandiséfiegischaft reduzieren und sogar zum
Verschwinden bringen. Dies gilt auch fur den hieerticksichtigten zuséatzlichen
Nachfrageimpuls aus dem Ausland. Fuhrt z.B. detdadssche Konjunkturaufschwung zu
steigenden Exporten des Inlandes, so fuhrt dertdegnbundene Leistungsbilanziiberschuss
Uber steigende Zinssétze zu Kapitalzuflissen, dimse Aufwertung der inlandischen
Wahrung und damit zu sinkenden Exporten und stedgenmporten. Das Inland ist dadurch
von der auslandischen Konjunktur abgekoppelt. Dapitalzuflisse entfallen jedoch, wenn

der Konjunkturaufschwung im Ausland auch dort aiggnden Zinsen fuhrt.
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VI Ausblick

Weiterentwicklung und Ausdifferenzierung der keynesanischen Konjunkturtheorie in

okonometrischen Konjunkturmodellen

Theoretische Konjunkturmodelle wie das Phillips-Mthcenthalten viele Parameter, deren
GroRe bekannt sein muss, um Aussagen Uber den Mexdiglif treffen zu kénnen, der aus
exogenen Schocks resultiert. Dazu ist es notig,Gtig3e der Parameter im Rahmen eines
Okonometrischen Konjunkturmodelles zu ermitteln.lcBe Konjunkturmodelle sind fir
Deutschland und viele Industriestaaten in grof3é¢nl Zafgestellt und geschatzt worden und

haben zu vertieften Einsichten in die konjunktuelZusammenhange gefuhrt.

Bei vielen Konstrukteuren solcher Modelle bestdletr@dings des Hauptinteresse nicht so sehr
in der Erklarung der Konjunkturzyklen, sondern irer dPrognose der zukinftigen
konjunkturellen Entwicklung. Sie lassen sich daheht nur von den Hypothesen tber
Wirkungszusammenhénge leiten, die sich aus der dikmthen Theorie (darunter
insbesondere der Konjunkturtheorie) ergeben, sondéhlen die Verhaltensgleichungen so,
dass die bisherige Entwicklung der makrodkonomiscWariablen, von den Gleichungen
maoglichst gut reproduziert wird (,best fit* — Kriiem), ohne dass der ©6konomische

Erklarungsgehalt besonders hoch sein muss.
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