Sonderausgabe:

6KONOMIE UND GESELLSCHAFT
Jahrbuch 23

Keynes 2.0
Perspektiven einer modernen keynesianischen
Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik

Herausgegeben von

Harald Hagemann und Hagen Kramer

Metropolis-Verlag
Marburg 2011



Die Bedeutung der Saldenmechanik
fiir die makrookonomische
Theoriebildung

Johannes Schmidt

1 Einfiihrung

In der Diskussion um die Schlussfolgerungen, die aus der Finanzkrise fiir
die 6konomische Theorie gezogen werden miissen, ist hdufig das Pro-
blem genannt worden, dass die herkommlichen makrodkonomischen
Modelle die Interaktionen von Finanzmirkten und Realwirtschaft nicht
addquat abbilden wiirden, ja dass in ihnen gar kein Finanzmarkt model-
liert sei. Die Kritik geht noch weiter: die Annahmen hinsichtlich der
monetidren Seite der Wirtschaft wiirden oft darauf hinauslaufen, dass eine
geldlose Wirtschaft modelliert werde (z.B. Goodhart 2009; Spahn 2009,
S. 11). Der gemeinsame Nenner dieser und anderer Kritik besteht darin,
dass monetire Variablen nicht oder nur in sehr rudimentirer Form be-
riicksichtigt wiirden. Offen ist bisher, wie in der Modellbildung weiter
verfahren werden soll, um monetére Variablen in addquaterer Weise als
bisher einbeziehen zu kénnen.

Dieser Beitrag macht auf eine bisher weitgehend unbeachtete Mog-
lichkeit aufmerksam, um hinsichtlich der Modellierung der monetiren
Seite der Wirtschaft groBere Klarheit zu gewinnen: die Saldenmechanik,
die vor allem von Wolfgang Stiitzel (1978, 1979) entwickelt wurde. Das
mag auf ersten Blick iiberraschen, da dieser Ansatz ja in erster Linie — in
Stiitzels Worten — ,.trivial-arithmetische Zusammenhinge* (Stiitzel 1978,
S. 2) behandelt, d.h. im Grunde Buchhaltungsidentititen von der Art,
dass der Verkauf des einen der Kauf des anderen ist, dass die Summe der
Ausgaben einer Periode stets gleich der Summe der Einnahmen einer
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Periode sein muss und #hnliches mehr — sozusagen die okonomische
Anwendung des Satzes 2+ 2 =4. Derartige Buchhaltungsidentititen ste-
hen im Zentrum der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, und hier
liegt zweifellos eines der Hauptanwendungsgebiete der Saldenmechanik.
Fiir die Theoriebildung wird ihr aber — abgesehen von der schlichten Be-
dingung, dass sie bei der Modellbildung beachtet werden miisse, um
nicht elementare logische Probleme zu produzieren — keine weitere Be-
deutung beigemessen, da eben Buchhaltung nicht dasselbe wie Wirt-
schaftstheorie sei.'

Bereits Stiitzel selbst war hier anderer Meinung. Schon der Untertitel
seiner Saldenmechanik weist darauf hin: ,.ein Beitrag zur Geldtheorie®.
Diesen Beitrag wieder ins Bewusstsein zu rufen, ist ein Ziel dieses Auf-
satzes. Mit Hilfe der Saldenmechanik kann ein erster und wichtiger
Schritt getan werden, um dem Geld eine zentrale Rolle im Wirtschafts-
geschehen zusprechen zu konnen. Sie ist somit (auch) ein Beitrag zu dem
zentralen Anliegen von Keynes, das er bereits 1933 in der Festschrift fiir
Arthur Spiethoff formulierte: die Ausarbeitung einer ,,monetary theory of
production®. Dabei war fiir Keynes ein zentraler Punkt, dass eine Geld-
wirtschaft nicht einfach eine Tauschwirtschaft (,,Real-Exchange Econ-
omy®) sei, die ein — im Ubrigen neutrales — Geld gebrauche, sondern
anderen Funktionsprinzipien unterliege; insbesondere spiele darin das
Geld ,,a part of its own and affects motives and decisions and is, in short,
one of the operative factors in the situation, so that the course of events
cannot be predicted, either in the long period or in the short, without a
knowledge of the behaviour of money between the first state and the
last.” (Keynes 1933, S. 123) Hier bietet die Saldenmechanik einen wich-
tigen Ansatz, um die Rolle des Geldes in der Wirtschaft klarer in den
Blick zu bekommen — was in der Literatur ein bisher noch wenig ver-
folgter Ansatz ist.”

' So etwa im Lehrbuch von Burda/Wyplosz (2005, S. 35).

? Berithrungspunkte gibt es zu den ,,stock-flow consistent models, die in einem
Strang der postkeynesianischen Theorie ausgearbeitet werden (vgl. z.B. Godley
1999, Lavoie/Godley 2001-02, Dos Santos 2006, Godley/Lavoie 2007), und bei
denen die von Stiitzel so genannten , trivial-arithmetischen Zusammenhénge* eben-
falls von Anfang an in die Analyse integriert sind. Zu den (wenigen) Beispielen, in
denen die Saldenmechanik zur Analyse makrodkonomischer und wirtschaftspoli-
tischer Fragen eingesetzt wird, gehort Helmedag (2006, 2008).
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Zunidchst wird daher im zweiten Abschnitt der Inhalt der Salden-
mechanik dargestellt, insbesondere soweit er fiir geldtheoretische Uber-
legungen relevant ist. In diesem Zusammenhang wird kurz Stiitzels Ana-
lyse des einfachen walrasianischen Gleichgewichts rekapituliert. Mit
Hilfe dieses Ansatzes wird dann im dritten Abschnitt das Grundmodell,
wie es nahezu allen makro6konomischen Ansitzen zugrunde liegt, unter-
sucht. Ausgangspunkt ist hierbei die Modelldarstellung bei Barro (2008).
Diese hat den groflen Vorteil, dass sie von vornherein das Geld in die
Analyse zu integrieren versucht — und es nicht auf die Rolle einer bloen
Recheneinheit reduziert, wie das etwa bei Gali (2008) geschieht. Gerade
deshalb zeigt sich deshalb in der Analyse, dass die Neutralitit des Geldes
von einer unter saldenmechanischen Gesichtspunkten &dufBerst fraglichen
Annahme abhéngt, die aber normalerweise kaum thematisiert wird. Da-
durch ergibt sich in der Kombination mit der Quantititstheorie, die zur
Modellierung der Geldnachfrage verwendet wird, eine Inkonsistenz hin-
sichtlich der Integration des Geldes. Dabei zeigt sich zugleich, dass die
Kritik, die bereits Stiitzel in den fiinfziger Jahren des 20. Jahrhunderts an
etlichen geldtheoretischen Modellierungen iibte, eine unverdnderte Aktu-
alitit besitzt. Uberdies erlaubt die Analyse einen anderen Blick auf die
kurzfristigen Nicht-Neutralititen des Geldes, wie sie sowohl in neuklas-
sischen als auch in neukeynesianischen Ansitzen behandelt werden; im
vierten Abschnitt wird daher gezeigt, wie sich alle diese Nicht-Neutrali-
titen des Geldes im Lichte der Saldenmechanik sehr einfach interpretie-
ren lassen.

2 Stiitzels Saldenmechanik

2.1 Zentrale Grundbegriffe der Saldenmechanik

Bei der Untersuchung saldenmechanischer Zusammenhinge muss zwi-
schen drei verschiedenen Ebenen unterschieden werden (vgl. Stiitzel
1978, S. 20):

— Gesamtheiten jeweils aller gleichartigen Wirtschaftssubjekte, d.h.
etwa die Gesamtheit aller Haushalte, die Gesamtheit aller Unterneh-
men oder auch die Gesamtheit aller Wirtschaftssubjekte zusammen-
genommen;
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— Gruppen gleichartiger Wirtschaftssubjekte: eine Gruppe umfaflit eine
(um mindestens eins) geringere Anzahl als die Gesamtheit der jewei-
ligen Wirtschaftssubjekte;

— Einzelne Wirtschaftssubjekte der jeweiligen Art, d.h. einzelne Haus-
halte, einzelne Unternechmer usw.

Mit dieser Terminologie ldsst sich jede Gesamtheit von Wirtschaftssub-
jekten mindestens unterteilen in eine Gruppe (die auch nur aus einem
einzelnen Wirtschaftssubjekt bestehen kann) und die jeweilige Komple-
mentirgruppe. Gruppe und Komplementargruppe bilden dann umgekehrt
die Gesamtheit einer bestimmten Art von Wirtschaftssubjekten. Zentraler
Inhalt der Saldenmechanik ist nun die Tatsache, dass viele wirtschaft-
liche Sachverhalte immer nur fiir einzelne oder Gruppen von Wirt-
schaftssubjekten gelten, nicht jedoch fiir die Gesamtheit der Wirtschafts-
subjekte. Ein auf den ersten Blick triviales Beispiel ist die Differenz zwi-
schen Einnahmen und Ausgaben: die Hohe der Einnahmen eines einzel-
nen Wirtschaftssubjektes kann von der Hohe seiner Ausgaben abwei-
chen. Da aber die Einnahmen des einen stets die Ausgaben des anderen
sind, kann ein einzelner oder eine Gruppe von Wirtschaftssubjekten nur
dann einen Uberschuss der Einnahmen iiber die Ausgaben erzielen, wenn
die Komplementirgruppe einen betragsmiBig exakt gleichgroBen Uber-
schuss der Ausgaben iiber die Einnahmen hinzunehmen bereit ist bzw.
erzielen mochte. Fiir die Gesamtheit aller Wirtschaftssubjekte sind Ein-
nahmen und Ausgaben immer gleich groB3. In scheinbar paradoxer Weise
formuliert: Bei jedem Wirtschaftssubjekt (i.S. von: jedem einzelnen)
konnen Einnahmen und Ausgaben voneinander abweichen, bei allen
Wirtschaftssubjekten (i.S. von: allen zusammen) sind Einnahmen und
Ausgaben zwingend gleich.

Mit Stiitzel (1978, S. 22, im Original kursiv) l4sst sich daher wie folgt
definieren:

»oetzt die Existenz eines Sachverhaltes bei einem Wirtschaftssubjekt
aber in dieser Weise voraus, dafl noch andere Wirtschaftssubjekte der-
selben Art vorhanden sind, dann kann dieser Sachverhalt offensichtlich
hochstens bei jeder Gruppe derartiger Wirtschaftssubjekte auftreten; er
kann aber nicht bei der Gesamtheit aller derartigen Wirtschaftssubjekte
auftreten.
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Der Satz, der fiir ein einzelnes Wirtschaftssubjekt (oder eine Gruppe von
Wirtschaftssubjekten) gilt, heile Partialsatz; der Satz, der fiir die
Gesamtheit von Wirtschaftssubjekten gelte, heile Globalsatz. Die Bezie-
hung zwischen beiden ergibt sich aus einem Satz zur Grioffenmechanik.

Stiitzel (1978, S. 23 ff.) erldutert den Zusammenhang zwischen Par-
tialsatz, Satz zur GroéBenmechanik und Globalsatz zunichst an einem
Beispiel, das das Prinzip der Saldenmechanik in anschaulicher Weise
deutlich macht: der Gesellschaft im Saal, die auf Stithlen sitzt und eine
Vorfithrung an einer Saalseite verfolgt — etwa im Kino. Dabei gilt fiir
jeden einzelnen folgender Partialsatz: ,Fir jeden Teilnehmer wird das
Blickfeld durch Aufstehen stets groBer, als es wire, wenn er (und nur er)
sitzen bliebe.” (ebd., S. 25) Ob sich das Blickfeld eines einzelnen Zu-
schauers aber tatsdchlich verdndert, ergibt sich erst aus dem Satz zur
Groflenmechanik: Ein einzelner Zuschauer oder eine Gruppe von Zu-
schauern ,,gewinnt nur in dem Falle und in dem Mafle durch Aufstehen
eine Verbesserung seines Blickfeldes gegeniiber seinem fritheren Blick-
feld, in dem die Komplementirmenge ihre Blickhohe weniger vergro-
Bert* (ebd.) als der einzelne bzw. die Gruppe. Daraus ergibt sich dann der
Globalsatz: ,Die Gesamtheit der Teilnehmer kann ihr Blickfeld durch
Aufstehen nicht verbessern.” (ebd.)

Fiir die weitere Analyse ist allerdings das Beispiel der Einnahmen und
Ausgaben bedeutsamer, weil hier tatsdchlich strenge Grof3enbeziehungen
gelten, was im Saalbeispiel nicht unbedingt der Fall ist.* Betrachten wir
daher das Einnahmen-Ausgaben-Beispiel in einem sehr vereinfachten
Setting, dem Monopoly-Spiel. Alle Zahlungen in diesem Spiel werden
mit Hilfe von Banknoten abgewickelt; diese stellen somit das einzige
Zahlungsmittel dar. Wenn von der Moglichkeit der Verschuldung der
Mitspieler (entweder gegenseitig oder gegeniiber der Bank) abgesehen
wird, sind die Banknoten zugleich die einzige Geldvermogensart. Jede
einzelne Banknote befindet sich im Besitz eines Mitspielers oder der
Bank, die hier ebenfalls als Spieler angesehen werden soll. Es gilt nun
der Partialsatz:

3 So ist z.B. durchaus fraglich, ob der Partialsatz fiir diejenigen, die in der ersten
Reihe sitzen, tatsdchlich zutreffend ist.
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,,Bei jedem Spieler wird durch Vermehrung der Ausgaben der Kassen-
bestand kleiner als er wire, wenn er seine Ausgaben nicht vermehren
wiirde.” (ebd., S. 44)

Fir jeden einzelnen Spieler ergibt sich daraus ein direkter Zusammen-
hang zwischen seinem Zahlungsmittel- bzw. Geldvermdgensbestand und
seinen Ausgaben (einer StromgréfBe). Anders formuliert: ein Spieler
scheint in jedem Fall einen groferen Zahlungsmittel- bzw. Geldver-
mogensbestand zu bendtigen, wenn er mehr ausgeben will. Dieser Schein
triigt jedoch: denn es ist zu beachten, dass die Ausgaben des einen stets
die Einnahmen des anderen sind. Steigert nun jeder einzelne seine Aus-
gaben, so fallen diese Ausgaben ja bei irgendeinem anderen Spieler wie-
der als Einnahmen an, so dass also zunichst gar nicht klar ist, ob sich der
Geldvermogensbestand des einen Spielers vermehrt oder vermindert. Es
gilt ndmlich folgender Satz zur Groffenmechanik:

»Jede Person (oder Gruppe) verkleinert nur in dem Falle und dem
Mafe ihre Kasse, in dem sie ihre Ausgaben stirker vermehrt (oder we-
niger vermindert) als die Komplementargruppe® (ebd.).

Noch allgemeiner formuliert:

,»Ein Spieler oder eine Gruppe von Spielern erzielt (erleidet) nur genau
in dem Falle und in dem Maf3e durch Ausgabensteigerung einen Aus-
gabeniiberschufl und damit eine Verringerung seines Kassenbestandes,
in dem die Komplementirgruppe einen Einnahmeniiberschuf8 und eine
Vermehrung ihres Kassenbestandes erzielt (erleidet)” (ebd., S. 49).

Das heilit aber: ob ein Wirtschaftssubjekt oder eine Gruppe von Wirt-
schaftssubjekten einen Ausgabeniiberschuss (Einnahmeniiberschuss) er-
zielt, ist nicht primér eine Folge der bloBen Steigerung (Senkung) der
Ausgaben, sondern beruht darauf, dass ein Wirtschaftssubjekt seine Aus-
gaben stérker steigert (senkt) als die Komplementérgruppe der tibrigen
Wirtschaftssubjekte, mit anderen Worten, dass eine Gruppe von Wirt-
schaftssubjekten einen Vorsprung vor den anderen erzielt. Das fiithrt zu
dem Globalsatz: ,Die Gesamtheit kann durch Vermehrung ihrer Aus-
gaben ihren Kassenbestand nicht verdndern® (ebd., S. 44, Hervorhebung
im Original).

Die Hohe der Ausgaben in einer Gesamtwirtschaft hangt daher nicht
von der Hohe des Zahlungsmittel- oder Geldvermogensbestandes ab. Das
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wird noch zusitzlich deutlich, wenn man sich den Fall des ,,Gleich-
schritts® vor Augen hélt: Gleichschritt liegt vor, wenn keinerlei Vor-
sprungseffekte vorliegen. Anders gesagt:

,»Gleichschritt herrscht, wenn zufillig fiir jede Einzelwirtschaft das-
selbe gilt, war fiir die Gesamtheit von vornherein gilt” (ebd., S. 29, im
Original kursiv).

Bezogen auf das Beispiel von Einnahmen und Ausgaben bedeutet es:

,»Gleichschritt herrscht, wenn bei jeder Einzelwirtschaft die Eingénge
gerade so hoch sind wie die Ausgénge, also gerade keine Salden auf-
treten. Als ,gleichschrittige Verdnderung® aber wollen wir einen Ver-
lauf bezeichnen, in dem der ,input‘ (Eingang) jeder Einzelwirtschaft
gerade um den gleichen absoluten (nicht prozentualen) Betrag wichst
(schrumpft) wie der ,output® (Ausgang), so dal} der Saldo gleich grof3
bleibt“ (Stiitzel 1978, S. 50, Hervorhebung im Original).

Sofern die Spieler im Gleichschritt verfahren, konnen sie ihre Ausgaben
in beliebiger Weise erhohen; selbst wenn der gesamte Banknotenbestand
nur 20 Geldeinheiten (GE) betrigt, sind Kiufe von 10 Mio. GE und mehr
kein Problem, wenn die Ausgaben nur in volligem Gleichschritt vonstat-
ten gehen, also jeder Spieler bei seinem Mitspieler zur Linken zur glei-
chen Zeit einen entsprechenden Kauf tdtigt. Da er ja zugleich von seinem
Mitspieler zur Rechten eine entsprechende Einnahme erhilt, ist die
eigene hohere Ausgabe problemlos durchfiihrbar.

Anders formuliert: der Zahlungsmittelbestand beriihrt nicht die Hohe
der Ausgaben, sondern lediglich den Umfang, in dem das Einnahme-
Ausgabe-Verhalten der Spieler vom Gleichschritt abweichen kann. Bei
derartigen Abweichungen vom Gleichschritt treten Salden auf (woraus
sich die Bezeichnung Saldenmechanik herleitet). Der zentrale Punkt ist
hierbei: der Saldo einer Einzelwirtschaft verdndert sich nicht (allein) des-
halb, weil diese Einzelwirtschaft ihre Ausgaben (d.h. eine Stromgrofe)
verdndert; die Verdnderung der entsprechenden Bestandsgrofie ergibt
sich nur aus dem Vorliegen von Vorsprungs- oder Nachhinkeffekten.
,Effektiv besteht also nie eine einfache Korrelation zwischen dem
Niveau dieser StromungsgréBen (also der ,Stromstidrke‘) und den Ver-
dnderungen der zugehorigen BestandsgroBen, sondern stets nur eine Kor-
relation zwischen Abweichungen vom Gleichschritt und den Verdnde-
rungen der fraglichen Bestandsgréfen (ebd., S. 50, im Original kursiv).
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Diese zunichst sehr abstrakt klingende Uberlegung bildet den Dreh- und
Angelpunkt der Saldenmechanik; sie fiihrt zu Schlussfolgerungen, die
auch den Kernbestand der modernen Makrodkonomik und der darin ver-
wendeten Geldtheorie beriihren.

2.2, Problemverschlingungen

Der Nutzen der saldenmechanischen Zusammenhénge besteht zunéchst
einmal darin, dass eine sorgfiltige Beachtung den Analytiker davor be-
wahrt, Sachverhalte als notwendigerweise zusammengehorig anzusehen,
die es in Wirklichkeit gar nicht sind. Das scheinbar notwendige Zusam-
menfallen dieser Sachverhalte ist oft nur eine Folge eines unbedachten
Anwendens von Partialsidtzen auf die Gesamtwirtschaft. Stiitzel unter-
scheidet vier verschiedene Gleichheits-Sachverhalte, die vollig unabhén-
gig voneinander sind (vgl. ebd., S. 266):

1. Gleichgewicht: das bedeutet die Vereinbarkeit der Pldne der Wirt-
schaftssubjekte, d.h. dass z.B. geplantes Angebot und geplante Nach-
frage miteinander iibereinstimmen und die Wirtschaftssubjekte ihre
diesbeziiglichen Pline auch tatsédchlich realisieren konnen;

2. Gleichschritt: das bedeutet die synchrone Anderung von Einnahmen
und Ausgaben bei vielen oder sogar jedem Wirtschaftssubjekt; damit
treten bei den einzelnen Wirtschaftssubjekten keine Einnahme-Aus-
gabe-Salden auf bzw. etwaige bestehende Salden bleiben konstant;

3. Gleichbleiben der Gesamtausgaben: die Gesamtausgaben (und damit
natiirlich auch die Gesamteinnahmen) in einer Volkswirtschaft in
einer Periode bleiben gegentiber der Hohe der Ausgaben (und Ein-
nahmen) in der Vorperiode gleich;

4. Gleichbleiben des realen Kapitalstocks: in der Wirtschaft finden
keine positiven Nettoinvestitionen statt.

Dennoch werden zwei oder auch mehr dieser vier Sachverhalte oft still-
schweigend oder auch ausdriicklich miteinander identifiziert, was Stiitzel
als ,,Problemverschlingung® bezeichnet (ebd.). So wird oft argumentiert,
eine positive Nettoinvestition erfordere eine entsprechende Geld- bzw.
Kreditschopfung in gleicher Hohe, damit die Investition finanziert und
durchgefiihrt werden kann. Mit anderen Worten: Abwesenheit von Merk-
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mal 4 bedinge auch Abwesenheit von Merkmal 2; da die zusitzliche
Investitionsausgabe die Einnahmen iibersteige, sei damit auch der
Gleichschritt von Einnahmen und Ausgaben aufgehoben. Dies ist jedoch
wiederum nur einzelwirtschaftlich richtig; denn es gelten folgende Zu-
sammenhinge (ebd., S. 73):

Im Sinne eines Partialsatzes ist es richtig, dass eine positive Korrela-
tion besteht zwischen einer Steigerung der Investitionsausgaben und der
Bildung eines Ausgabeniiberschusses. Fiir jedes einzelne Wirtschafts-
subjekt gilt also, dass zur Erhaltung eines bestimmten Zahlungsmittelbe-
standes und damit einer konstanten Liquiditdt der Kreditbedarf umso
groBer ist, je hoher die Investitionsausgaben ausfallen. Hinsichtlich der
Grofsenmechanik gilt jedoch, dass tatsdchlich gar keine unmittelbare Kor-
relation zwischen der Hohe (oder Steigerungsrate) der Investitionsaus-
gaben eines Wirtschaftssubjekts (oder einer Gruppe von Wirtschaftssub-
jekten) und dessen Kreditbedarf zur Aufrechterhaltung seiner Liquiditét
besteht. Der Kreditbedarf zur Erhaltung des Liquidititsstatus ergibt sich
vielmehr aus dem Umfang der Geldvermégensbildung der Komplemen-
targruppe. Denn bildet die Komplementirgruppe kein Geldvermégen,
d.h. gibt sie die Einnahmen, die sie aus den Ausgaben der Gruppe der
investierenden Wirtschaftssubjekte erhilt, sofort wieder aus, flieBen der
investierenden Gruppe ja unmittelbar wieder Zahlungsmittel bzw. Geld-
vermdgen im entsprechenden Umfang zu, und zwar génzlich unabhingig
von der Hohe der Investitionsausgaben. Als Globalsatz ergibt sich dar-
aus, dass fiir die Gesamtheit aller Wirtschaftssubjekte der Kreditbedarf
zur Erhaltung eines gleichbleibenden Liquiditdtsstatus gleich Null ist,
egal wie sich die Investitionsausgaben entwickeln.

Kreditbedarf als Folge von Investitionsausgaben ist also ein reines
Vorsprungsphidnomen. Wenn die Wirtschaftssubjekte keine (nennens-
werte) Bildung von Geldvermdgen planen, sondern entstehende Einnah-
men sogleich fiir weitere Ausgaben nutzen, entsteht auch kein nennens-
werter Kreditbedarf.

»Mogen die einzelnen Unternehmer in einer derartigen Situation auch
davon ausgehen, daf} sie zur Vornahme von Investitionen hohe Kredit-
linien in Anspruch nehmen miissen — indem der erste Unternehmer die
ersten Investitionsausgaben titigt, erhoht er schon die Einnahmen und
damit die Selbstfinanzierungsmoglichkeiten des zweiten; investiert
dieser die ihm zustromenden Einnahmen, dann schafft er Selbstfinan-
zierungsmoglichkeiten fiir den dritten; hohere (Lohn- und Steuer-)
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Ausgaben an die Nichtunternehmer vermehren nur deren Ausgaben
und damit auch wieder die Erlose der Unternehmer und so im Kreis-
lauf fort, so daf3 schlieBlich auch die Erlose des ersten Unternehmers
stirker als erwartet zunehmen und die Unternehmer insgesamt viel
weniger Kredit in Anspruch zu nehmen brauchen, als sie zunéchst auf
Grund ihrer Investitionspldne annehmen mufiten* (Grass/Stiitzel 1988,
S. 331).

Theoriegeschichtlich das beriihmteste Beispiel fiir eine derartige Pro-
blemverschlingung diirfte — ungeachtet aller sonstigen Erkenntnisse, die
es enthdlt — die Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung von Schum-
peter sein. Im ersten Kapitel — ,,Der Kreislauf der Wirtschaft in seiner
Bedingtheit durch gegebene Verhiltnisse* — wird das Bild einer stationé-
ren Wirtschaft prasentiert, bei der gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht
ohne ¢konomische Gewinne herrscht (Merkmal 1), die Einnahmen und
Ausgaben der Wirtschaftssubjekte genau aufeinander abgestimmt sind
(Merkmal 2), die Ausgaben in ihrer Hohe von Periode zu Periode gleich-
bleiben (Merkmal 3) und schlieBlich keinerlei Entwicklung stattfindet,
was auch die Abwesenheit von positiven Netto-Investitionen impliziert
(Merkmal 4) — dies alles mit dem Anschein notwendiger Zusammenge-
horigkeit. Diesen stationdren Kreislauf durchbricht dann der Unter-
nehmer durch die Einfithrung neuer Kombinationen, d.h. (Netto-)Investi-
tionen (Abwesenheit von Merkmal 4), was zugleich die Hohe der Ge-
samtausgaben im Vergleich zur Vorperiode erhoht (Abwesenheit von
Merkmal 3) und einen Kreditbedarf von seiten des Unternehmers zur
Finanzierung der Investitionen ausldst (Abwesenheit von Merkmal 2);
dies fiihrt in der ungleichgewichtigen Ubergangsperiode zu Unterneh-
mergewinnen (Abwesenheit von Merkmal 1), die dann durch das scha-
renweise Auftreten von Nachahmern wieder vermindert werden, bis ein
neues stationdres Gleichgewicht erreicht ist. All dies fithrt Schumpeter
ebenfalls wieder mit dem Anschein der notwendigen Zusammengehorig-
keit vor.

2.3 Stiitzels saldenmechanische Analyse
des walrasianischen Gleichgewichts

Stiitzel sieht die beispielhaft bei Schumpeter zu beobachtende ,Problem-
verschlingung® d.h. die Identifikation von eigentlich unverbundenen
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Sachverhalten, im wesentlichen als ein Erbe der Theorie von Walras
(1954) an.* Denn bereits Walras nimmt in seiner Analyse der stationiren
Wirtschaft eine Identifikation von Gleichgewicht und Gleichschritt vor.
Die Gleichgewichtsforderung beinhaltet, dass fiir jedes Gut das Angebot
gleich der Nachfrage sein soll. Zusétzlich wird aber gefordert, dass fiir
jede Einzelwirtschaft die Einnahmen gleich den Ausgaben sein sollen
(Walras 1954, S. 238). Das ist aber nichts anderes als die Forderung nach
Kaufgleichschritt, so dass bei den Wirtschaftssubjekten keine Einnahme-
Ausgabe-Salden auftreten. Auch fiir die Unternehmer wird Gleichge-
wicht und Gleichschritt identifizert, nimlich in der Bedingung, dass die
Unternehmer im Gleichgewicht ,,ne font ni bénéfice ni perte* (Walras
1954, S. 225). Dahinter verbergen sich allerdings zwei ganz verschiedene
Bedingungen: zum einen bedeutet diese Bedingung, dass die Unterneh-
mer keine Einkommen erhalten, die iiber die Vergiitung in ihrer Eigen-
schaft als Grundbesitzer, Betriebsleiter oder Kapitalbesitzer hinausgehen,
d.h. es treten keine Ungleichgewichtseinkommen auf (Walras 1954, S.
225 f.). Zum zweiten meint diese Bedingung aber zugleich, dass bei den
einzelnen Unternehmen keine Ausgabe- oder Einnahmeiiberschiisse auf-
tauchen. Denn obwohl Walras zundchst (Walras 1954, S. 227-235) eine
sehr ausfiihrliche Beschreibung der unternehmerischen Gewinnermitt-
lung mit Hilfe der doppelten Buchhaltung gibt, l4sst er dies fiir die wei-
tere Untersuchung sofort wieder fallen:

»-.. we shall leave out of consideration [...] not only the entrepreneurs’
working capital in the form of raw materials, new capital goods, new
income goods and cash on hand, but also the consumers’ working
capital in the form of accumulations of income goods, cash and money
savings® (Walras 1954, S. 236).

Damit fallen Ertrige und Einnahmen zusammen. Und Walras geht nun
davon aus, dass die Unternehmen ebenso Gleichschritt, d.h. eine Gleich-
heit von Einnahmen und Ausgaben anstreben. Denn im Tatonnement-
Prozess wird zunéchst ein beliebiges Preissystem ausgerufen, bei dem die
einzelnen Wirtschaftssubjekte bekanntgeben, welche Mengen sie bei den
vorgeschlagenen Preisen konsumieren bzw. produzieren wiirden. Walras
nimmt nun aber an, dass die Wirtschaftssubjekte ihre Nachfrage nach

4 Vgl. zum folgenden ausfiihrlicher Stiitzel (1978, S. 185-191) und Stiitzel (1979, S.
84-101).
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Giitern und Dienstleistungen ausdehnen (reduzieren) wiirden, sobald sie
an der Borse erfahren, dass das hypothetisch ausgerufene Preissystem bei
ihnen zu Einnahmeiiberschiissen (Ausgabetiberschiissen) fithren wiirde.
Der Tatonnement-Prozess geht so lange weiter, bis nicht nur Nachfrage
und Angebot jedes Gutes libereinstimmen (Marktgleichgewicht), sondern
auch bei allen Wirtschaftssubjekten Einnahme-Ausgabe-Gleichheit
(Gleichschritt) herrscht — und da ja Gewinne und Einnahmeniiberschiisse
bei den Unternehmern gleichgesetzt werden, bedeutet das auch die Ge-
winnlosigkeit der Unternehmer.

Die geldtheoretische Bedeutung dieses Modells liegt darin, dass diese
Annahme des Kaufgleichschritts zur Neutralitit des Geldes fiihrt. Sobald
nidmlich jedes Wirtschaftssubjekt strengen Gleichschritt von Einnahmen
und Ausgaben plant, ist das im Grunde gleichbedeutend mit der Annah-
me, dass die Wirtschaftssubjekte tiberhaupt kein Geld benutzen, sondern
unmittelbar Leistungen miteinander verrechnen.” Dies wird in neueren
Modellen auch ganz explizit so gesehen: diese sagen ganz selbstver-
standlich, dass in ihnen Geld nur als Recheneinheit Verwendung findet
und daher die Verwendung von Geld tiber einen anderen Ansatz einge-
fithrt werden muss, ndmlich als Argument der Nutzenfunktion (vgl. Gali
2008, S. 24f.).

»DaB Geld im Walras-System blofer ,numéraire‘ ist, oder auch ,neu-
tral® ist, hat nichts damit zu tun, dal Walras gerade ein Gleichge-
wichtssystem untersucht. Es ist ausschlielich dem Umstand zu ver-
danken, daf} er ein Gleichschritt-System untersucht, also ganz bewul3t
von allen fiir das Wesen des Geldes konstitutiven Saldenproblemen ab-
sieht; denn: Auch in einem Gleichschritt-Modell, in dem an allen
Mirkten Ungleichgewicht herrscht, bleibt Geld ,bloffe Recheneinheit',
umgekehrt ist in einem Modell, in dem bei Einzelwirtschaften Budget-
salden zwischen Kédufen und Verkdufen auftreten, Geld nie blofie Re-
cheneinheit, selbst wenn an allen Mirkten Gleichgewicht herrscht®
(Stiitzel 1978, S. 192, Hervorhebungen im Original).

’ Vgl. zu diesem Ergebnis etwa auch Binswanger (2006, S. 13 ff.).
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3 Saldenmechanische Analyse des makroékonomischen Grundmodells

Wie stellt sich nun vor dem Hintergrund der Saldenmechanik das Grund-
modell der Makrodkonomik dar? Dies ist vor allem deshalb von Inter-
esse, da dieses Grundmodell der Ausgangspunkt aller heute géngigen
makrookonomischen Ansitze ist, seien sie nun neuklassischer oder neu-
keynesianischer Natur. Es ist es sicher nicht falsch zu sagen, dass sich
diese Ansitze in ihren Grundlagen iiberhaupt nicht unterscheiden, was
auch die Neukeynesianer selbst zugeben:

»The New Keynesian modelling approach, however, combines the
DSGE structure characteristic of RBC models with assumptions that
depart from those found in classical monetary models“ (Gali 2008, S. 5).

Diese abweichenden Annahmen sind: monopolistischer Wettbewerb,
nominale Rigiditdten und eine (daraus folgende) kurzfristige Nicht-Neu-
tralitdt des Geldes. In gewisser Hinsicht ist daher das makrodkonomische
Lehrbuch von Barro (2008) duflerst konsequent: das neukeynesianische
Modell mit monopolistischem Wettbewerb und nominalen Rigiditéten ist
hier einfach eine Abwandlung des Grundmodells, die erst im 16. Kapitel
eingefiihrt wird. Barros Darstellung bietet sich deshalb als Ausgangs-
punkt einer saldenmechanischen Analyse des Grundmodells an; dariiber
hinaus werden in der Darstellung Barros sowohl Konsum- als auch
Investitionsgiiter produziert, was die traditionelle makrodkonomische
Problematik der Koordination von Sparen und Investieren wenigstens
aufscheinen lisst.® AuBerdem werden durch die Klarheit der Darstellung
die wesentlichen Annahmen und Bestandteile der Modellierung deutlich,
ohne sie mit allzu vielen zusitzlichen Details zu iiberfrachten, die an der
Grundaussage nichts dndern. Dies ldsst dann allerdings auch die Inkon-
sistenz des Modells, was die Integration des Geldes betrifft, deutlich her-
vortreten.

% In vielen neukeynesianischen Darstellungen werden nur noch Konsumgiiter pro-
duziert, so etwa bei Gali (2008, S. 16 f.).
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3.1 Darstellung des Modells

Barro unterscheidet in seiner Darstellung’ nicht zwischen Haushalten und
Unternehmen, sondern ldsst alle 6konomischen Transaktionen von Haus-
halten durchfiihren: diese fithren ein Familienunternehmen (das Arbeit
und Kapital fiir die Giiterproduktion nachfragt), sind aber auch als An-
bieter auf dem Arbeitsmarkt fiir andere Familienunternehmen tétig und
besitzen das gesamte Realkapital, das anderen Unternehmen fiir die
Durchfiihrung der Produktion mietweise zur Verfiigung gestellt wird.

Die Haushalte agieren auf vier makrodkonomischen Mérkten: dem
Giitermarkt, dem Arbeitsmarkt, dem Miet- bzw. Leasingmarkt fiir Kapi-
tal (,,rental market™) und dem Wertpapiermarkt. Auf diesen Mérkten er-
werben und verwenden die Haushalte ihr Einkommen.

Auf dem Giitermarkt agieren die Haushalte in ihrer Eigenschaft als
Giiterproduzenten unter vollkommenem Wettbewerb. Thr Umsatz ergibt
sich aus der Menge der produzierten Giiter (Y), die zum Preis P ver-
kauft werden. Thre Kosten sind ecinerseits die Lohnkosten, die sich er-
geben als Produkt aus dem Nominallohnsatz w und der nachgefragten
Arbeitsmenge L?; andererseits die Miet- bzw Leasingzahlungen fiir die
verwendeten Kapitalgiiter, die sich ergeben als Produkt aus dem Miet-
oder Leasingsatz pro Kapitaleinheit R und der Anzahl der solcherart ge-
mieteten Kapitaleinheiten K“. Dabei wird davon ausgegangen, dass die
(Haushalts-)Unternehmen alles Kapital, das sie fiir die Produktion von
Giitern verwenden, anmieten bzw. leasen und kein eigenes Kapital in die
Giterproduktion einbringen. Soweit sie eigenes Kapital besitzen, bieten
sie es ihrerseits auf dem Miet- bzw. Leasingmarkt an. Daraus ergibt sich
fiir den Gewinn (I1) der Haushaltsunternehmen:

IT=PY —(wL' + RK") (1)

Auf dem Arbeitsmarkt erzielen die Haushalte Arbeitseinkommen, das
sich ergibt als Produkt aus dem Lohnsatz w und der angebotenen Ar-
beitsmenge L', wobei im einfachsten Fall angenommen wird, dass die
Haushalte ihre gesamte Arbeitskraft anbieten, d.h. L' = L, also:

7 Vgl. zum Folgenden ausfiihrlich Barro (2008, S. 122-168). Eine formal ausgefeil-
tere, aber im Grunde &dquivalente Darstellung des Grundmodells findet sich bei-
spielsweise bei Gali (2008, S. 15-24).
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Arbeitseinkommen = wlL

Auf dem Miet- bzw. Leasingmarkt erzielen die Haushalte ein Einkom-
men, das sich ergibt als Produkt des Mietsatzes fiir Kapital, R, und der
von den Haushalten vermieteten, d.h. angebotenen Kapitalmenge K°,
wobei ebenfalls wieder angenommen wird, dass die Haushalte ihr ge-
samtes Kapital anbieten, d.h. K* =K, also:

Bruttomieteinkommen = RK

Hier ist aber zu berticksichtigen, dass auf das Kapital eine Abschreibung
der Rate & zu bilden ist. Zur Berechnung des (nominalen) Abschrei-
bungsbetrages muss die Kapitalmenge K mit dem Preis P bewertet und
dieser Wert mit der Abschreibungsrate 6 multipliziert werden. Daraus
ergibt sich als nominales

Nettomieteinkommen = RK — 6PK

_ [ijPK—éPK
o

Somit gilt:
) R
Ertragsrate des Kapitals = . J .

SchlieBlich erzielen die Haushalte aus der Menge der gehaltenen Wert-
papiere, B, ein Zinseinkommen. Unterstellt wird die Existenz nur einer
Form von festverzinslichen Wertpapieren mit relativ kurzer Laufzeit, so
dass Kursschwankungen vernachlissigt werden konnen; ebenso wird von
unterschiedlichen Risikoprofilen der Emittenten — die auch hier wie-
derum Haushalte sind — abgesehen. Damit ist der Zinssatz jedes Wert-
papiers gleich und betrdgt i . Daraus ergibt sich als

Zinseinkommen = iB

Dieses Zinseinkommen kann positiv oder negativ sein, je nachdem ob der
Haushalt Besitzer des Wertpapiers (Glaubiger) oder dessen Emittent
(Schuldner) ist. Aus alldem ergibt sich als Einnahme fiir den Haushalt:
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Nominaleinkommen =11+ wL + [% -0 J PK +iB 2)

Das erzielte Einkommen kann der Haushalt entweder fiir Konsum einset-
zen oder fiir die Erhohung seines (Rein-)Vermogens verwenden, also
sparen. Konsum bedeutet den Kauf von Konsumgiitern, C, fiir die der
Preis P zu entrichten ist, d.h.

Konsumausgaben = PC

Was die Erhohung des (Rein-)Vermogens betrifft, so gibt es prinzipiell
drei Moglichkeiten: der Haushalt kann sein Vermdgen in Form von
Wertpapieren ( B ), Sachvermégen, — d.h. Kapital (K ) — und in Form von
Geld ( M) halten, worunter hier nur Bargeld verstanden wird. Grundsétz-
lich wird Geld benétigt, um Giiter zu kaufen, allerdings wird die An-
nahme getroffen, dass jeder Haushalt zu diesem Zweck einen gleich blei-
benden Geldsaldo zu halten wiinscht®, d.h.

AM =0

Erhohungen des Reinvermégens finden daher nur in Form von Wert-
papierkdufen und Kaufen von Kapitalgiitern statt. Welche der beiden
Vermdogensarten der Haushalt erwirbt, hingt von der erzielbaren Ertrags-
rate ab; wenn beide Vermogensarten gehalten werden sollen, miissen ihre
Ertragsraten gleich sein, d.h.

i-X_s
P

Da keine anderen Bestimmungsgriinde des Nominalzinses angefiihrt wer-
den, ist klar, dass der Zins ausschlieBlich realwirtschaftlich bestimmt
wird — die Kausalrichtung geht von der Ertragsrate des Realkapitals zum
Zins.

Die Erhohung des (nominalen) Reinvermdgens, d.h. das Sparen eines
Haushaltes ist

® In einer slteren Version seines Lehrbuches (Barro 1997) wird diese Annahme
noch wie folgt begriindet: ,,By making this assumption, we avoid a clutter of minor
terms in the household’s budget constraint over more than one period” (Barro 1997,
S. 99). Dass diese Annahme tatsdchlich weitreichende Folgen hat, sieht er offenbar
nicht.
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Sparen =AM + AB+ PAK  bzw., da AM =0,
=AB+ PAK

Setzt man die Bedingung der Gleichheit der Ertragsraten in die Glei-
chung fiir das Nominaleinkommen des Haushalts ein, ergibt sich:

Nominaleinkommen =T1+ wL + i(B + PK)

Daraus ergibt sich die (nominale) Budgetbeschrinkung des Haushalts:

PC+AB+PAK =T1+wL+i(B+PK)

Unterstellt man erstens Gewinnmaximierung als Verhaltensannahme der
Haushalte, zweitens die iiblichen neoklassischen Annahmen iiber die Pro-
duktionsfunktion (abnehmende Grenzertrige von Arbeit und Kapital,
konstante Skalenertrige) und drittens flexible Preise, die zu allgemein
gerdumten Mérkten fiithren, so resultiert das bekannte Ergebnis, dass die
Gewinne im Gleichgewicht gleich Null sind, der Reallohnsatz w/P
gleich dem Grenzprodukt der Arbeit (MPL) und die reale (Brutto-)Er-
tragsrate des Kapitals R/P gleich dem Grenzprodukt des Kapitals
(MPK ) ist. Das Gesamtprodukt Y teilt sich somit vollumfénglich auf
die Arbeitseinkommen und die Kapitaleinkommen auf; ein Zinseinkom-
men existiert gesamtwirtschaftlich nicht, da ja jedem Zinsempfinger ein
Zinszahler gegeniibersteht bzw. aggregiert {iber alle Haushalte die Wert-
papierhaltung gleich Null ist. Da die Ertrige auf dem Wertpapiermarkt
und dem Miet-/Leasingmarkt gleich sein miissen, ergibt sich fiir den
Zinssatz

i=MPK-6

Die Uberlegungen zur intertemporalen Optimierung der Haushalte, die
Barro anstellt, sind fiir unsere Zwecke weniger interessant; bedeutsam ist
dagegen das Gesamtergebnis, wenn nun die Budgetbeschriankungen aller
Haushalte aggregiert werden. Dividiert man zunichst die 0.g. nominale
Budgetbeschrinkung durch das Preisniveau P, ergibt sich die reale Bud-
getbeschrankung
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1 w B
C+—=—AB+AK=—L+i|=+K
P P P
(4a)
1 w B .
bzw. C+—AB+AK=—L+i—+iK
P P P

Ersetzt man im letzten Summenden rechts i durch die Gleichung (3) fiir
den Zinssatz, ergibt sich

Crinprak =21+ B Bg_sk (4b)
P PP P

Aggregiert man diese Budgetbeschrankung tiber alle Haushalte, so sum-
miert sich die Wertpapierhaltung gesamtwirtschaftlich zu Null, da ja
jedem Gléubiger ein Schuldner gegeniiberstehen muss; die gesamtwirt-
schaftliche Budgetbeschrinkung ist daher

cirk =Y+ R sk )
PP

Aus der verwendeten neoklassischen Produktionsfunktion folgt nun aber,
dass die ersten beiden Glieder der rechten Seite genau der gesamten rea-
len Produktion Y entsprechen miissen. Somit lautet die gesamtwirt-
schaftliche Budgetbeschriankung

C+AK =Y -5K (5a)

Somit ergibt sich (scheinbar), dass die Konsumentscheidungen der Haus-
halte tiber die Hohe der Nettoinvestitionen in der Gesamtwirtschaft ent-
scheiden: Konsumverzicht der Haushalte und die damit einhergehende
Vermogensbildung fithrt zur Durchfiihrung entsprechend hoher Investi-
tionen. Barro (2008, S. 168) schreibt tatsdchlich ausdriicklich: ,,There-
fore, the left-hand side of the equation implies that the economy’s net
investment, AK , is determined by households’ choices of consumption,
C. Given the real net domestic product, one unit more of consumption,
C, means one unit less of net investment, AK .“ Damit ist auch keinerlei
Raum fiir nachfragebedingte Arbeitslosigkeit; denn jeglicher Konsum-
verzicht der Haushalte, der die Nachfrage nach Konsumgiitern sinken
lasst, fithrt zu einer entsprechenden Erhohung der Investitionsgiiterpro-
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duktion, so dass in der Wirtschaft immer Vollbeschiftigung, d.h. keine
unfreiwillige Arbeitslosigkeit herrscht.

3.2 Kritik

Tatséchlich sind diese Ergebnisse im wesentlichen das Resultat einer ein-
zigen Annahme, die aber in der Modelldarstellung als recht nebenséch-
lich angesehen wird: ganz wie das von Stiitzel kritisierte walrasianische
Modell ist das makrodkonomische Grundmodell von einer Gleichschritt-
Annahme gepragt.

Das ist zunédchst schon einmal auf der Ebene der von den Haushalten
gefiihrten Unternehmen der Fall. Im Gleichgewicht gilt, wie schon ge-
sagt, dass die Gewinne gleich Null sind. Da aber einerseits die Ertrage
der Unternehmen gleichgesetzt werden mit den Einnahmen aus dem Ver-
kauf von Giitern und Leistungen, andererseits die Kosten mit den Aus-
gaben fiir Arbeitskrifte und Kapitaldienste, bedeutet unter dieser Defini-
tion Nullgewinn auch zugleich Gleichheit von Einnahmen und Ausgaben
und damit Gleichschritt.

Wesentlicher aber ist, dass das Modell auch fiir jeden einzelnen Haus-
halt insgesamt einen Gleichschritt postuliert, ndmlich den Gleichschritt
von Einzahlungen und Auszahlungen (eine Abweichung vom Einnah-
men-Ausgaben-Gleichschritt wird hingegen zugelassen, da ja die Haus-
halte Wertpapiere kaufen bzw. emittieren konnen). Dies zeigt sich in der
zundchst harmlos erscheinenen Bedingung, dass jeder Haushalt einen
konstanten Geldhaltungssaldo anstrebt, d.h. AM =0. Das bedeutet aber
nichts anderes als dass der Haushalt Zahlungsgleichschritt anstrebt — und
auch realisiert.

3.2.1 Die Bestimmung des Zinses

Die Annahme des Zahlungsgleichschritts fithrt dazu, dass der Zins rein
realwirtschaftlich bestimmt wird. Man sicht dies deutlich, wenn man
einmal unterstellt, ein Haushalt wolle Vermogen bilden und schrinke zu
diesem Zweck seine Konsumausgaben ein. Bleibt sein Einkommen un-
verindert, so fithrt dies zu einem Einnahmeniiberschuss. Dieser fillt zu-
néchst in Form von Geld an; da aber unterstellt wird, dass der Haushalt
jede zusitzliche Einnahme (bzw. einen Einnahmeniiberschuss) in Form
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von Wertpapieren zu halten wiinscht, fragt er Wertpapiere auf dem Wert-
papiermarkt nach. Wenn dem Haushalt die Erzielung des Einnahmen-
iiberschusses gelungen ist, so hat damit automatisch auch (mindestens)
ein anderer Haushalt einen Ausgabeniiberschuss. Da auch dieser Haus-
halt nicht etwa seinen Zahlungsmittelbestand verringern, sondern kon-
stant halten mochte, wird er unmittelbar ein Wertpapier ausgeben, so
dass die erhohte Wertpapiernachfrage auf ein erhohtes Wertpapierange-
bot trifft. Es bedarf dafiir keiner Verdnderung des Zinses — eine solche
wird auch gar nicht stattfinden — sondern dieses Ergebnis kommt einfach
durch das postulierte Gleichschrittverhalten der Haushalte zustande.
Anders formuliert: Wenn von vorneherein angenommen wird, dass die
Haushalte etwaige Einnahmeniiberschiisse in Wertpapieren anlegen bzw.
etwaige Ausgabeniiberschiisse durch Wertpapierausgabe finanzieren
mochten, um so ihren Zahlungsmittelbestand konstant zu halten, kann
das ,,Angebot“ und die ,,Nachfrage® nach Wertpapieren keinerlei zinsbe-
stimmende Wirkung entfalten — ,,Angebot™ und ,,Nachfrage* sind hier
per definitionem immer gleich grof3. Etwaige divergierende Liquiditéts-
priferenzen der Haushalte sind durch die Gleichschrittannahme ausge-
schaltet — und konnen somit auch nicht zinsbestimmend sein. Deshalb
muss man nun nach einem anderen Bestimmungsfaktor des Zinses
suchen — und findet ihn auf der realwirtschaftlichen bzw. Sachver-
mogensseite: der Kapitalbestand bzw. das Grenzprodukt des Kapitals ist
es dann, das die Hohe des Zinses bestimmit.

Zu einer Zinssenkung kann die Vermogensbildung der Haushalte nur
dann fithren, wenn diese Vermogensbildung in Form von Investitionen,
d.h. von Sachvermogensbildung stattfindet. Schrinken nidmlich einige
Haushalte ihre Konsumausgaben ein und schwenken um auf die Nach-
frage nach Sachvermdgensgiitern, so steigt der Sachkapitalbestand; da-
durch sinkt das Grenzprodukt des Kapitals und damit — da die Renditen
auf Sach- und Geldvermdogen gleich sein miissen — auch der so definierte
Zins. Aber das ist nicht etwa eine zwangsldufige Folge der Konsumein-
schrankung der Haushalte, sondern eine Folge der Gleichschritt-An-
nahme: sobald die Haushalte aus welchen Griinden auch immer ihren
Einnahmeniiberschuss in anderer Form als in Wertpapieren halten wol-
len, z.B. in einem erhéhten Zahlungsmittelbestand, kdmen Liquiditéts-
iiberlegungen zum Tragen — und wiirden auch einen von realwirtschaft-
lichen Faktoren unabhéngigen Einfluss auf den Zins ausiiben.
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Die Gleichschrittannahme ist daher in diesem Theorieaufriss notwen-
dig, um zu einer rein realwirtschaftlichen Zinserklarung zu gelangen. Fiir
die Erkldrung der Zinsbildung, wie sie in der erlebbaren Wirtschafts-
wirklichkeit vonstatten geht, sind Liquiditétsiiberlegungen jedoch unab-
dingbar:

»Man sieht daraus sofort, daf} der fiir die Zinsbildung entscheidende
Tatbestand auf einer anderen Ebene liegen muB, ndmlich nicht auf der
Ebene der Geldvermdgensumschichtung, der Einnahme-Ausgabe-Sal-
den, sondern auf der Ebene der Zahlungsmittelumschichtungen. So ist
es z.B. gar nicht gesagt, dafl die Unternehmer gerade Zahlungsmittel-
bestdnde in Hohe ihrer Ausgabeniiberschiisse leihen wollen. Auch ist
keineswegs sicher, ob die Nichtunternehmer Zahlungsmittelbestinde in
Hohe ihrer Einnahmeniiberschiisse ausleihen wollen. Uber den Zins
wird nicht durch die Héhe der Einnahme- und Ausgabeiiberschiisse
entschieden; denn diese sind stets gleich grof3, sondern allein durch die
Neigung der Wirtschaftssubjekte, ihr Geldvermogen in fliissiger oder
weniger fliissiger Form zu halten.* (Stiitzel 1978, S. 81)

All diese Liquidititsiiberlegungen sind durch die willkiirliche Gleich-
schritt-Annahme aufen vor gelassen; dann ist es tatsidchlich so, dass die
einen Haushalte ,,gerade Zahlungsmittelbestinde in Hohe ihrer Aus-
gabeniiberschiisse leihen” und die anderen Haushalte ,,Zahlungsmittelbe-
stinde in Hohe ihrer Einnahmeniiberschiisse ausleihen wollen® — und erst
dadurch ist es moglich, den Zins rein realwirtschaftlich zu bestimmen.
Lasst man aber derartige Liquiditdtsiiberlegungen zu, dann ist es keines-
wegs mehr der Fall, dass ein vermehrtes Sparen (d.h. Bildung von Ein-
nahmeniiberschiissen) zu einer Zinssenkung fiihrt — sogar das Gegenteil
ist moglich: wollen alle Haushalte ihre Einnahmeniiberschiisse in liquider
Form halten und die Haushalte mit Ausgabeniiberschiisse sich Zah-
lungsmittelbestinde leihen, um ihre Liquiditdt konstant zu halten, fiihrt
das zu einem Steigen und nicht etwa zu einem Sinken des Zinses.’”

% So etwa schon Preiser (1963 [1944], S. 38 f.) und Gestrich (1947, S. 117) sowie in
der neueren Literatur Bibow (2001, S. 599).
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3.2.2 Nachfragebedingte Arbeitslosigkeit?

Was in Barros Darstellung offen bleibt, ist die Frage, wie sich etwa eine
verringerte Zeitpraferenz der Haushalte bzw. die damit verbundene Kon-
sumeinschridnkung auf die gesamte Nachfrage und die Gesamtproduktion
auswirkt. Er behandelt dieses Thema nicht, allerdings muss man aus der
Tatsache, dass im Modell ein Wertpapiermarkt (im iiblichen Sinne) exis-
tiert, schlieen, dass auch ein Nachfragemangel moglich ist. Nehmen wir
an, dass alle (oder die iiberwiegende Mehrheit der) Haushalte aufgrund
einer verringerten Zeitpriaferenz ihre Konsumausgaben verringern und
den Einnahmeniiberschuss in Wertpapieren anlegen mochten. Wieviele
zusitzliche Wertpapiere daraus tatsichlich erwachsen, ist a priori nicht
klar, da man hierzu Niheres tiber die auftretenden Vorsprungs- und
Nachhinkeffekte wissen miisste. Wiirden die Haushalte ihre Konsumaus-
gaben im Gleichschritt senken, so kdme es zu einer exakt gleichgroflen
Verringerung der Einnahmen, so dass ein anlagefihiger Einnahmenvor-
sprung bei keinem Haushalt entstehen wiirde — ebenso wenig natiirlich
ein durch Wertpapieremission konsolidierungsbediirftiger Ausgabenvor-
sprung. Die Gesamtausgaben und -einnahmen aller Haushalte wiirden
aber zurlickgehen. Die weiter bestehende Annahme des Zahlungsgleich-
schritts wiirde aber auch bei nicht gleichschrittigen Ausgabeverringerun-
gen den Zins unverdndert lassen. Es kommt daher jedenfalls nicht zu
einer Zinssenkung.

Es ist deshalb schlicht falsch, wenn etwa Berthold/Fehn (1995, S. 190)
die Moglichkeit eines allgemeinen Nachfragemangels so bestreiten wol-
len:

,Ein derartiger Nachfragemangel kann nur dann entstehen, wenn das
Saysche Theorem zumindest zeitweise nicht gilt und daher etwa ein
vermehrtes gesamtwirtschaftliches Sparen zu einem Nachfrageausfall
fiihrt, da die Investitionen nicht unmittelbar in gleichem Umfang an-
steigen. Bei zinselastischen Investitionen ist dies nur dann der Fall,
wenn die realen Zinsen wie in der Liquiditdtsfalle nach unten inflexi-
bel sind. Keynesianische Arbeitslosigkeit hat daher ihre Ursache vor
allem in Unvollkommenheiten auf den Kapitalmdrkten ...“ (Hervor-
hebungen im Original fett).

Berthold/Fehn argumentieren hier in der Tradition der loanable-funds-
Theorie, nach der eine Erhéhung der Ersparnis durch die Haushalte zu
einer Zinssenkung fiihrt. Sie tibersehen dabei jedoch, dass dem vermehr-
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ten Angebot an loanable funds (durch die vermehrte Ersparnis der Haus-
halte) eine ebenso groBe Nachfrage von Seiten derjenigen Wirtschafts-
subjekte gegeniibersteht, deren Einnahmen durch eben diese groBere Er-
sparnis der Haushalte zuriickgegangen sind und die diesen Riickgang
iiberbriicken miissen, so dass von einer eindeutigen Wirkung auf den
Zins auch bei vollkommenen Kapitalmirkten keine Rede sein kann.'®

Die Vollauslastung der Ressourcen wire nur dann gewéhrleistet, wenn
entweder die verringerte Zeitpriaferenz des einen Haushaltes exakt kom-
pensiert wiirde durch eine entsprechend vergroflerte Zeitpraferenz eines
anderen Haushalts, oder wenn die Haushalte von vorneherein eine Sach-
vermogensbildung anstreben. Im ersten Falle wiirde die Ausgabenein-
schrankung des einen Haushaltes durch die Ausgabenausweitung des an-
deren Haushaltes aufgehoben; im zweiten Falle kdme es einfach zu einer
Umstrukturierung der Produktion von Konsum- auf Investitionsgiiter."'
Durch die Aggregation der Budgetrestriktionen der Haushalte, bei der die
Wertpapierhaltung verschwindet (Gleichung 5), wird der Anschein er-
weckt, dass der letztere Fall der mafigebliche sei. Aber um das sicherzu-
stellen, miisste man letztlich den Wertpapiermarkt anders modellieren:
Wertpapiere diirften dann keinen Anspruch auf eine bestimmten Nomi-
nalbetrag darstellen, sondern miissten Rechte an Giitern verbriefen.'> Das
liefe auf eine direkte Giiterleihe zwischen den Haushalten hinaus und
wiirde auf diesem Weg die Vollbeschéftigung sicherstellen.

Schon an dieser Stelle ist auBerdem klar, dass das Geld aufgrund der
Gleichschritt-Annahme zwingend neutral sein muss. Da die Haushalte —

' Dies wird klar herausgearbeitet bei Bibow (2001, S. 598). Auch die zinstheoreti-
schen Diskussionen zwischen Keynes (1937, 1937a) und seinen Kritikern (z.B.
Robertson 1937, Ohlin 1937) drehen sich zu einem ganz wesentlichen Teil um
diesen Punkt.

! Das Umstellungsproblem wird im Modell einfach dadurch umgangen, dass nur
von einem Gut ausgegangen wird (z.B. Weizen), das sowohl konsumiert (gegessen)
als auch investiert (gesdt) werden kann.

"2 Ausdriicklich wird dieser Weg etwa im Lehrbuch von Felderer/Homburg (1999)
gewdhlt. In ihrer Darstellung des klassischen Modells schreiben sie: ,,Wir miissen
hervorheben, dal am Kapitalmarkt gleichsam Rechte an physischen Giitern gehan-
delt werden, kein Geld [...]. Wir kénnen uns das in dieser Weise vorstellen: Die
Haushalte leisten einen Konsumverzicht, einen Verzicht auf den Verbrauch physi-
scher Produktion. Sie iibertragen diesen Teil der Produktion im Austausch gegen
eine Forderung (ein Wertpapier) an die Unternehmen, und die Unternehmen
schlieBlich verwenden die so erhaltenen Giiter zur Investition.“ (ebd., S. 74).
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wie im urspriinglichen walrasianischen Modell — Gleichschritt planen, ist
Geld im Ergebnis bloe Recheneinheit und kann keinen Einfluf3 auf reale
GroBen ausiiben. Die Frage ist, ob das Geld nun noch befriedigend in das
Modell integriert werden kann.

3.2.3 Die Integration des Geldes iiber die Quantitditstheorie

Bekanntermalfen ist im einfachen walrasianischen Gleichgewicht das ab-
solute Preisniveau nicht determiniert, dafiir bedarf es einer zusitzlichen
Bedingung. Hierflir wird herkommlicherweise die Quantitétstheorie ein-
gefiihrt, die tiber eine exogen gegebene oder auch institutionell begriin-
dete konstante Umlaufsgeschwindigkeit zu einer Bestimmung des Preis-
niveaus fiihrt, verbunden mit der Aussage, dass die Verwendung von
Geld fiir die Durchfithrung von Transaktionen nétig sei.

An dieser Vorgehensweise hat sich im Grunde genommen nichts ge-
andert: Da Geld zwar keine Zinsen trigt, aber fiir die Durchfithrung von
Transaktionen benétigt wird, hélt jeder Haushalt eine bestimmte Geld-
menge, weil dies die Durchfithrung der Transaktionen erleichtert. Dass
iiberhaupt ein bestimmter Zahlungsmittelbestand gehalten wird, ergibt
sich fiir Barro aus den stark ansteigenden Transaktionskosten, die ent-
stehen wiirden, wollte man den gehaltenen Zahlungsmittelbestand auf
Null reduzieren. Wortlich heillt es bei Barro (2008, S. 237, Hervor-
hebung im Original fett):

»[1]t would be possible for the household to hold little or no money at
every point in time. If each inflow of income were perfectly synchro-
nized with an equal outflow of expenditure on goods or purchases or
interest-bearing assets, each household’s money balance could always
be close to zero. However, this synchronization would require a great
deal of effort and planning. We assume, as a general matter, that the
household can reduce its average money balance by incurring more
transaction costs. [...] The general idea is that, by putting more effort
into money management and, thereby, incurring more transaction
costs, the household can reduce its average holding of money, M .

Die Hohe des gehaltenen Zahlungsmittelbestandes ist dann das Ergebnis
einer Optimierungsentscheidung: Die Geldnachfrage ist umso hoher,
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— je niedriger der Zins, da in diesem Falle die Opportunitdtskosten der
Geldhaltung sinken;

— je hoher das Preisniveau, da der Haushalt an einer bestimmten Hohe
der realen Geldhaltung interessiert ist, d.h. es ergibt sich eine Propor-
tionalitdt zwischen Preisniveau und nominaler Geldnachfrage;

— je hoher das reale Einkommen; allerdings steigt aufgrund von Skalen-
ertrigen in der Kassenbewirtschaftung die gewiinschte Geldhaltung in
geringerem Umfang als das Einkommen. "

Daraus ergibt sich die quantitétstheoretisch begriindete Geldnachfrage
mit dem tiblichen Ergebnis einer Neutralitit des Geldes — die aber, wie
oben dargelegt, einfach das Ergebnis der Gleichschrittannahme ist, die
Barro auch beibehélt: der Zahlungsmittelbestand bleibt konstant, sofern
die genannten Faktoren gleichbleiben bzw. er éndert sich bei Anderung
eines oder mehrerer Faktoren in vorhersehbarer Weise.

Hier zeigt sich aber, dass unter einer saldenmechanischen Betrachtung
diese Begriindung der Geldhaltung schlicht inkonsistent ist. Sofern ndm-
lich die Gleichschrittannahme aufrechterhalten wird, ist nicht einzusehen,
warum die Wirtschaftssubjekte {iberhaupt Geld halten sollen. Barro
spricht zwar davon, dass fiir einen Geldhaltungssaldo von Null eine per-
fekte Synchronisierung von Ein- und Auszahlungen erforderlich wére.
Aber er iibersieht, dass dies bei jedem beliebigen Geldhaltungssaldo, der
konstant gehalten werden soll, in genau der gleichen Weise gilt. Es
kommt also fiir die Hohe des Aufwandes fiir die Synchronisierung nicht
darauf an, ob der Geldhaltungssaldo positiv oder Null ist, sondern ob er
konstant ist oder nicht. Im Ergebnis ist es daher wiederum so, dass fiir
die Verwendung von Geld auf seiten der Wirtschaftssubjekte {iberhaupt
kein Grund vorhanden ist, sofern man die Gleichschrittannahme auf-
rechterhélt — die aber ist wiederum nétig, um die Neutralitit des Geldes
ableiten zu kénnen.

Die Problematik dieser Kombination von Gleichschritt und quanti-
titstheoretisch begriindeter Geldnachfrage wird deutlich sichtbar, wenn
man sich die Quantititsgleichung MV = PY betrachtet: Geht man nim-
lich von Zahlungsgleichschritt aus, dann bedeutet die Anndherung an den

' Das gelte jedoch, wie Barro mit Verweis auf empirische Ergebnisse einschrénkt
(Barro 2008, S. 241), nur fiir die Nachfrage nach Sichtguthaben. Fiir die Bargeld-
nachfrage gelte eine nahezu proportionale Beziehung zum realen Inlandsprodukt.
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Gleichschritt, da3 der Zahlungsmittelbedarf M immer geringer wird, die
Umlaufsgeschwindigkeit V' immer grofler, ,,am extremen Ende strengen
Gleichschritts ist der Zahlungsmittelbedarf Null, die Umlaufsgeschwin-
digkeit unendlich.” (Stiitzel 1979, S. 179, Hervorhebungen im Original).
Die Widerspriichlichkeit besteht darin, dass auf der einen Seite durch die
Gleichschritt-Annahme von allen Abweichungseffekten abstrahiert wird,
auf der anderen Seite derartige Abweichungseffekte durch die Umlaufs-
geschwindigkeit wieder eingefiihrt werden.

,»[Die Geldtheorie] taumelte von der schwindligen Héhe unzumutbarer
Abstraktionsgrade des hochexakten Walras-Modells ohne jegliche
Abweichungseffekte auf einen der wenigst klaren Begriffe zur Erfas-
sung von Abweichungseffekten: auf die ,Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes®. [...] Entweder es existieren Abweichungseffekte (Divergen-
zen zwischen Einnahmen und Ausgaben) — dann miissen sie im preis-
theoretischen Modell beriicksichtigt werden. [...] Oder es werden sol-
che Abweichungseffekte hinausdefiniert, dann mufl auch die Geldtheo-
rie konsequent bleiben und mangels des fiir das Wesen von Geld kon-
stitutiven Tatbestandes, mangels Abweichungseffekten ihre Unzustin-
digkeit erkldren. Man kann aber nicht im preistheoretischen Modell
von der Primisse der immer und tberall gegebenen Gleichheit von
Einnahmen und Ausgaben ausgehen und im geldtheoretischen Uberbau
iiber dieses Modell plotzlich wieder Divergenzen zwischen Zahlungs-
eingdngen und Zahlungsausgingen (und damit bei Barzahlungswirt-
schaft auch zwischen Einnahmen und Ausgaben) einfithren! An die-
sem Widerspruch krankt die theoretische Nationalokonomie dieser
Tradition bis zum heutigen Tage!* (Stiitzel 1979, S. 180 f.)

Bei ndherer Betrachtung steht hinter der quantititstheoretischen Be-
griindung der Geldnachfrage erneut eine ungenaue Vorstellung tiber die
Saldenmechanik bzw. eine Verwechslung von Partialsatz und Globalsatz.
Denn der quantititstheoretische Zusammenhang wird ja tiblicherweise so
formuliert, dass bei konstanten ,,Zahlungssitten™ es einen mehr oder we-
niger engen Zusammenhang gebe zwischen der Vermehrung des Gel-
des/Zahlungsmittelbestandes und der Vermehrung der Umsétze einer Pe-
riode, d.h. einen Zusammenhang zwischen Bestandsgrofe (Geld bzw.
Zahlungsmittel) und Stromgrofle (Umsédtze pro Periode). Genauer for-
muliert gilt der Partialsatz:



Die Bedeutung der Saldenmechanik fiir die Makrokonomik 137

,»Ceteris independentibus besteht eine absolut strenge Beziehung zwi-
schen Vermehrung der Kéufe/Periode und Verringerung von Geldver-
mogen (also auch ,Mehrbedarf an verminderbaren Geldvermogen*)*
(Stiitzel 1979, S. 248).

Dieser so formulierte Partialsatz ist aber global auf jeden Fall nicht zu-
treffend, wie bereits in den Abschnitten 2.1 und 2.2 gezeigt. Erst wenn
iber die Annahme der ,konstanten Zahlungssitten” eine (wenn auch
etwas unklare) Verhaltensannahme eingefiihrt wird, gilt: ,,Der Hauptsatz
der Quantitétstheorie ist bei Erfiillung der Verhaltensprdmissen fiir echte
Teilmengen richtig, dann aber auch fiir Globalmengen richtig!“ (ebd.)
Aber eben diese Annahme einer Konstanz bzw. RegelméiBigkeit der wie
auch immer definierten Zahlungssitten, die in fritheren Zeiten eine ge-
wisse Berechtigung gehabt haben mag, ist mittlerweile kaum noch zu
rechtfertigen.

Ein Indiz dafiir, dass diese Zusammenhénge nicht klar gesehen wer-
den, ist die eifrige Untersuchung der Frage nach den Ursachen fiir die
Verdnderung der Umlaufsgeschwindigkeit. Denn fiir die Anwendung
quantitétstheoretisch begriindeter Politikempfehlungen ist ja eine stabile
Geldnachfrage und damit die Konstanz der Umlaufsgeschwindigkeit von
zentraler Bedeutung. Als etwa in den siebziger und achtziger Jahren des
20. Jahrhunderts die Geldnachfragefunktion instabil wurde, kam es zu
zahlreichen Untersuchungen iiber die Griinde.'* Dabei war der Ausgangs-
punkt der Untersuchung immer die Frage, warum die Geldnachfrage-
funktion instabil wurde; denn die Stabilitit galt ja als der Normalfall.
Von der Saldenmechanik herkommend ist der Blickwinkel aber ein vollig
anderer:

»Da fiir die Gesamtwirtschaft prima facie keinerlei Korrelation zwi-
schen Bestandsgrofle und Stromungsgrofle besteht, ist es durchaus der
Normalfall, da8 der Quotient aus Stromungsgrofe (als Zéghler) und Be-
standsgroBe (als Nenner), d.h. aber ,die Umlaufsgeschwindigkeit® be-
stindig wechselt! Daf er irgendwann einmal konstant oder unabhéngig
gegeben wire, wire etwas durchaus Erstaunliches! Die Entwicklung
trivialer Groflenbeziehungen steht solchen empirischen Beobachtungen
sicher nicht im Wege. Aber sie klart, dafl immer zunéchst derjenige die
Beweislast tragt, der irgend davon ausgeht, daB dieser Quotient fest
gegeben wire. Er hitte auch fiir die Beurteilung wirtschaftspolitischer

' Fiir eine diesbeziigliche Ubersicht vgl. etwa Laidler (1993).
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MaBnahmen vor Anwendung seiner (auf Konstanz der Umlaufsge-
schwindigkeit aufgebauten) Uberlegungen erst zu beweisen, dafl auch
fiir die Situation nach diesen Maflnahmen die von ihm empirisch ver-
mutete RegelmafBigkeit bleibt, dafl also diese RegelmafBigkeit von den
MaBnahmen unabhéngig gegeben ist.“ (ebd., S. 250 f.)

Diese Uberlegungen haben auch Konsequenzen fiir die Modellierung der
Geldnachfrage: Die dabei iiblicherweise gestellte Frage nach der Hohe
des gewiinschten Bestandes'> miisste dann zumindest erginzt werden
durch die Frage nach der optimalen Varianz dieses Bestandes: je stérker
die Schwankungen, die zugelassen werden, desto geringer diirften die
Transaktionskosten sein; je stirker Gleichschritt angestrebt wird, desto
hoher fallen die Transaktionskosten aus.

' Diese Frage ist in einem walrasianischen Setting, das mit zentralisierten multi-
lateralen Mirkten arbeitet, schwer zu beantworten, worauf z.B. schon Hahn (1982)
und Hellwig (1993) hingewiesen haben. Die Schwierigkeit liegt u.a. in der beson-
deren Natur des Geldes, das ein Vermogenswert besonderer Art ist: ,,Since money
is an asset, the logic of the Walrasian formalism forces us to treat it as such, as
though there was a demand for money to be held ,at the end of the period’, which
was regulated through an organized exchange. However, the use of money as a
medium of exchange is related to the process of transactions in goods and services.
In this process of transactions, money is traded back and forth during the period
rather than demanded to be held at the end of the period. The formalism that we
use to deal with stocks and flows, asset markets and goods markets, fails to take
account of this special role of money, which is an asset, but one that is used in
goods market transactions™ (Hellwig 1993, S. 223 f., Hervorhebung im Original).
Die Frage, die in der walrasianisch inspirierten MakroSkonomik dann letztlich
kaum zu 16sen ist, ist dann die, warum Geld eigentlich gehalten wird, wenn es von
anderen Aktiva ertragsdominiert ist; umgekehrt: wenn Geld eine Rolle spielt, dann
stellt sich die Frage, welche der walrasianischen Ergebnisse, die unter der Gleich-
schrittbedingung abgeleitet werden, tiberhaupt noch Giiltigkeit behalten. Auch dazu
bereits Hellwig (ebd.): ,,The central concepts of microeconomics, demand, supply,
and price, presume a Walrasian organization of exchanges in which the law of one
price holds as a matter of course. Once we accept the fundamentally non-Walrasian
nature of the organization of exchanges in a monetary economy, we are led to
question the relevance of these concepts — and with them the foundations of a good
part of microeconomic theory and welfare economics. Thus the question is not only
what is a suitable framework for monetary theory, but also what is the domain of
validity of traditional Walrasian microeconomics.” (Hervorhebung im Original)
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4 Informationsprobleme und Rigiditditen als (Um-) Wege
zur Erzeugung von Salden und Nicht-Neutralitdit

Die vorherigen Abschnitte haben gezeigt, dass die Neutralitdt des Geldes
auf eine sehr spezielle Annahme zuriickzufiihren ist, den Gleichschritt
von Ein- und Auszahlungen bei allen Wirtschaftssubjekten. Diese An-
nahme fiihrt zu einem gleichbleibendem Geldhaltungssaldo und damit
letztlich zum gleichen Ergebnis, als wenn Geld tiberhaupt nicht bzw. nur
als Recheneinheit benutzt wird. Nun gibt es aber sowohl in neuklassi-
schen als auch in neukeynesianischen Ansétzen (zumindest kurzfristige)
Nicht-Neutralitdten des Geldes. Hier ldsst sich nun umgekehrt zeigen,
dass diese verschiedenen Ansitze im Grunde genommen immer auf die
Entstehung von (ungeplanten) Salden hinauslaufen, die dann zu einer
Nicht-Neutralitidt des Geldes fithren. Dies sei an zwei Beispielen illus-
triert: dem Ansatz der unvollkommenen Information tiber die Entwick-
lung des allgemeinen Preisniveaus und dem neukeynesianischen Ansatz
der Lohn- und/oder Preisrigidititen.'®

4.1 Das Modell der Informationsunvollkommenheiten

Dieses Modell, das u.a. auf den Arbeiten von Friedman (1968) und Lucas
(1972) basiert, geht aus von der Annahme einer unzureichenden Kenntnis
des tatsdchlichen Preisniveaus auf seiten der Wirtschaftssubjekte bzw.
einer unzureichenden Kenntnis der Anderung der Preisniveaus nach einer
Erhohung der Geldmenge. Es ergibt sich also eine Diskrepanz zwischen
dem erwarteten Preisniveau P° und dem tatsdchlichen Preisniveau P,
wobei nach der Geldmengenerhohung gilt: P> P°. Zur Vereinfachung
sei davon ausgegangen, dass die Erh6hung der Geldmenge zu einer pro-
portionalen Erhohung des Preisniveaus und des Nominallohnes fiihrt.
Das erwartete Preisniveau sei allerdings genau so hoch wie vor der
Geldmengenerhohung. Da die Wirtschaftssubjekte fiir ihre Arbeitsange-
botsentscheidung den Reallohn zugrunde legen, fiir die Bestimmung des
Reallohns aber das erwartete Preisniveau von Bedeutung ist, ist in der
Wahrnehmung der Wirtschaftssubjekte der Reallohn gestiegen, so dass
sie ihr Arbeitsangebot erhohen; damit erhoht sich auch die tatsidchliche
Produktion. Wenn nun aber die Wirtschaftssubjekte das tatsdchliche

' Die folgende Darstellung orientiert sich wieder an Barro (2008, Kap. 15 und 16).
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Preisniveau bemerken und feststellen, dass sich real gar nichts gedndert
hat, werden sie ihr Arbeitsangebot wieder reduzieren; langfristig gilt also
wieder die Neutralitit des Geldes.

Die kurzfristige Nicht-Neutralitét des Geldes in diesem Modell kann
man auch einfach so interpretieren, dass bei den Arbeitsanbietern und bei
den Unternehmen ein (ungeplanter) Saldo auftritt: Denn wenn ein Ar-
beitsanbieter aufgrund des hoheren Nominallohnes sein Arbeitsangebot
erhoht, plant er ja die Aufteilung des dann erhohten Einkommens auf
Konsumgiiter und Vermogenswerte. Gehen wir beispielsweise davon aus,
im  Ausgangspunkt (vor Erhohung der Geldmenge) gelte:
P, =100, R, =50, K, =20, w, =50, L, =20, und es werden 20 Konsum-
giitereinheiten produziert. Daraus ergibt sich eine Lohnsumme von
w,L, =1.000 GE und eine Mietzahlungssumme von R K, =1.000 GE .
Diese Einnahmen der Arbeits- und Kapitalbesitzer werden komplett fiir
den Kauf von Konsumgiitern verwendet, d.h. es werden von beiden
Gruppen je 10 Einheiten Konsumgiiter gekauft. Nun komme es nach
einer zehnprozentigen Erhohung der Geldmenge zu einem neuen tat-
sachlichen Preisniveau P, =110, einem neuen Mietpreis pro Kapitalein-
heit von R, =55 und einem neuen Nominallohn w, =55. Gehen wir da-
von aus, dass die Kapitalbesitzer keinen Irrtiimern beziiglich des Preis-
niveaus unterliegen. Sie erhalten fiir die Vermietung der 20 Kapitalein-
heiten nunmehr eine Vergiitung von R K, =1.100 GE und fragen damit
nach wie vor 10 Konsumgiitereinheiten nach. Da aber die Arbeitsanbieter
nach wie vor von einem Preisniveau von 100 ausgehen, nehmen sie
irrtimlicherweise an, dass der Reallohn gestiegen sei und erhohen da-
raufhin ihr Arbeitsangebot auf L, =21; mit dieser erhohten Arbeits-
menge werden nun auch 21 Konsumgiiter produziert. Die neue Lohn-
summe betrigt daher w,L, =1.155 GE . Gehen wir nun davon aus, dass
die Arbeitsanbieter planen, ihre Konsumnachfrage real um 10% zu er-
hohen und den Rest in Wertpapieren anzulegen. Da sie mit einem Preis-
niveau von 100 rechnen, planen sie Konsumausgaben von nominal 1.100
GE und eine Erhohung ihres Wertpapierbestandes von 55 — damit wére
der Gleichschritt wiederhergestellt. Fiihren sie diese Ausgaben dann aber
durch, so fallen fiir die Konsumgiiter tatséchliche Ausgaben in Héhe von
1.210 GE an, so dass der Einnahmen-Ausgaben-Saldo nicht etwa positiv,
sondern negativ ist: die Einnahmen sind um 55 geringer als die Aus-
gaben: Umgekehrt fillt bei den Unternehmen eine Einnahme von 2.310
GE an (1.210 GE von den Arbeitsanbietern und 1.100 GE von den
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Kapitalbesitzern), denen aber nur Ausgaben von 2.255 GE (1.155 GE an
die Arbeitsanbieter und 1.100 GE an die Kapitalanbieter) gegeniiberste-
hen. Somit ergibt sich auf Unternehmensseite ein ungeplanter positiver
Einnahmen-Ausgaben-Saldo von 55. Da die Arbeitsanbieter aber ihre
Pléane nicht verwirklichen konnen und mittlerweile das wahre Preisniveau
erkannt haben, reduzieren sie ihr Arbeitsangebot wieder auf die ur-
spriinglichen 10, so dass sich an den realen GréBen schlussendlich nichts
andert."’

4.2 Rigiditditen

Zu einem ganz dhnlichen Ergebnis kommt man, wenn man die neukeyne-
sianische Version der nicht vollstindig flexiblen Preise betrachtet; auch
hierbei kommt es zu einer voriibergehenden Nicht-Neutralitdt des Geldes,
die auf das Entstehen von (ungeplanten) Salden zuriickzufiihren ist. An-
stelle der Annahme des vollkommenen Wettbewerbs wird mit monopo-
listischem Wettbewerb gearbeitet, so dass die Firmen iiber einen gewis-
sen Preissetzungsspielraum verfiigen und einen Preis verlangen konnen,
der tber ihren (Grenz-)Kosten liegt. Diese Preisbildung funktioniert aber
nicht perfekt; die Begriindungen hierfiir sind zahlreich und reichen von
»menu costs (Akerlof/Yellen 1985) tiber Preise als Qualitdtssignal
(Stiglitz 1987) bis zum Modell von Calvo (1983), in dem immer nur ein
Teil der Unternehmen seine Preise dndern kann und es so insgesamt zu
einer (vorlibergehenden) Preisstarrheit kommt — letzteres Modell ist

'7 Beide Seiten konnten ihre Einnahme-Ausgabe-Salden natiirlich konsolidieren: die
Haushalte geben entsprechende Wertpapiere aus, die von den Unternehmen gekauft
werden, so dass wieder Zahlungsgleichschritt herrscht. In diesem Fall hitte man ein
Beispiel fiir die Kombination von (Zahlungs-)Gleichschritt und Ungleichgewicht —
woran man abermals sehen kann, dass Gleichschritt und Gleichgewicht keineswegs
zusammenfallen miissen. Bereits Stiitzel hat zu solchen Modellen kurz Stellung
genommen — und seine Aussage passt hier sehr gut: ,,Die Umsatzsysteme, welche
die Gleichschrittbedingung erfiillen, aber nicht Gleichgewichtssysteme darstellen,
sind unter den ganzen Pramissen (Geldvermdgensumschichtung = 0) zwar moglich
aber instabil. Es herrscht Inkongruenz komplementaritdtsbediirftiger Pliane. Das
fiihrt dazu, da3 die Einzelnen nur einen Teil ihres Planes erfiillen konnen, weil die
Jjeweiligen konkreten Partner andere Pline haben und erfiillen wollen.* (Stiitzel
1979, S. 101, FuBinote 8, Hervorhebungen im Original)
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heute in der neukeynesianischen Theorie das am hdufigsten benutzte
(Gali 2008, S. 41).

Wie die Preisstarrheiten genau begriindet werden, ist hier nicht von
Interesse; entscheidend ist, dass auch hier wieder die Nicht-Neutralitit
des Geldes aus der Entstehung eines (ungeplanten) Saldos herriihrt. Man
sieht dies am besten, wenn wieder eine Erhéhung der Geldmenge als
Ausgangspunkt genommen wird: die Haushalte sind nun mit einer hohe-
ren (realen) Geldhaltung konfrontiert als sie eigentlich wiinschen; diese
Geldhaltung versuchen sie durch Kaufe zu reduzieren, d.h. die Nachfrage
nimmt zu. Nun wird auf seiten der Firmen angenommen, dass sie als
Reaktion auf die Nachfrageerhohung nicht sofort die Preise &ndern kon-
nen. Da aber der Preis aufgrund der Annahme des unvollkommenen
Wettbewerbs tiber den Grenzkosten liegt, fiithrt eine Produktionsauswei-
tung zu einer Gewinnsteigerung, weshalb die Firmen diese auch durch-
fithren. Erst wenn allméhlich die Preise steigen, verkehrt sich dieser Pro-
zess in sein Gegenteil: Da nun die tatséchliche reale Geldhaltung kleiner
ist als die gewlinschte, reduzieren die Haushalte auch wieder ihre Nach-
frage, so dass im Ergebnis langfristig die realen GréBen gleichbleiben.

Anders formuliert: die Annahme, dass die Wirtschaftssubjekte einen
konstanten (realen) Geldhaltungssaldo anstreben, fiihrt nach der Er-
hohung dieses Saldos durch die Geldpolitik zu einer Erhéhung der Aus-
gaben der Wirtschaftssubjekte. Bei den Unternehmen wiederum entsteht
auf diese Weise ein ungeplanter zusétzlicher Gewinn; da aber meist
Kosten mit Ausgaben und Ertrige mit Einnahmen gleichgesetzt werden,
ist das in der Modellierung ebenfalls gleichbedeutend mit einem unge-
planten positiven Einnahmen-Ausgaben-Saldo. Dieser Saldo wiederum
veranlasst die Unternehmen zur Produktionssteigerung. Erst wenn durch
die allmihlich einsetzenden Preissteigerungen der reale Geldhaltungs-
saldo wieder zurtickgeht (und damit kleiner wird als gewiinscht), geht die
Nachfrage der Haushalte wieder zuriick, so dass am Ende des Prozesses
die realen GroBen unverdndert sind und die Neutralitdt des Geldes (bzw.
des geldpolitischen Eingriffes) resultiert. Aber auch hier wird noch ein-
mal deutlich: insbesondere dieses Neutralitdtsergebnis ist vor allem die
Folge der — unter saldenmechanischem Blickwinkel v6llig willkiirlichen
— Annahme eines Gleichschritts bzw. eines konstanten (realen) Geldbe-
standes. Lisst man diese Annahme fallen, gibt es keine Grundlage mehr
fiir eine notwendige langfristige Neutralitét.
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5 Schlussfolgerungen

Die Betrachtung des vereinfachten makrokonomischen Grundmodells
unter einem saldenmechanischen Blickwinkel hat zum Ergebnis, dass
dieses Modell unter einer grundsétzlichen Inkonsistenz leidet: Auf der
einen Seite wird ein Gleichschritt von Einnahmen und Ausgaben bzw.
von Einzahlungen und Auszahlungen gefordert, der keine Salden bzw.
keine Verdnderungen von Salden zuldsst. Dies fithrt im Ergebnis dazu,
dass Geld neutral ist und damit aber letztlich gar keine Bedeutung mehr
hat. Will man dem Geld eine Rolle zubilligen, dann wird man nicht
darum herumkommen, die von der Saldenmechanik thematisierten Vor-
sprungs- und Nachhinkeffekte, d.h. Salden zuzulassen. Wenn man das
aber tut, dann verschwinden die einfachen makrodkonomischen Ergeb-
nisse: Geld ist dann nicht mehr neutral, der Zins wird nicht mehr rein
realwirtschaftlich bestimmt.

Das bestitigt sich, wenn man die Ansétze genauer betrachtet, in denen
sich eine wenigstens kurzfristige Nicht-Neutralitdt des Geldes ergibt:
diese ist einfach Folge der Reaktion der Wirtschaftssubjekte auf (unge-
plant) entstehende Salden. Pointiert formuliert konnte man sagen, dass
diese Ansitze lediglich etwas umstiandliche Methoden sind, um bei den
Wirtschaftssubjekten Salden zu generieren.

Hinsichtlich der Bestimmungsfaktoren des Zinses hat diese Arbeit
sich, auch aus Platzgriinden, nicht mit allen Einzelheiten der Zinstheorie
beschiftigt. Die Bemerkungen dazu sollten jedoch zeigen, dass bereits
eine einfache saldenmechanische Analyse die Unzuldnglichkeiten einer
rein realwirtschaftlichen Zinstheorie offenlegt — wie auch eines allzu
naiven Verstdndnisses des Sayschen Gesetzes. Eine detailliertere Be-
trachtung wiirde die Unklarheiten beseitigen, die in der Debatte um die
realwirtschaftliche versus die monetdre Zinstheorie oft auftauchen und
meist das Ergebnis ungenauer Begrifflichkeiten wie auch von Unklar-
heiten tiber die saldenmechanischen Zusammenhénge sind.

Derartige Unklarheiten zeigten sich auch schon in der Diskussion, die
unmittelbar nach Verdffentlichung von Keynes’ General Theory um
seine Liquiditétspraferenztheorie des Zinses einsetzte. Zentrales Anliegen
von Keynes war es ja, die Vorstellung zu widerlegen, dass die Zinshéhe
von den Stromgrofen ,Investieren® und ,Sparen‘ bestimmt werde; statt-
dessen komme es auf die BestandsgréBe ,Geld‘ an und darauf, zu wel-
chen Konditionen das Publikum bereit sei, diesen Geldbestand zu halten
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(vgl. dazu Asimakopoulos 1991, S. 97). Da Keynes aber in seinen dies-
beziiglichen Aussagen nicht sonderlich prizise war, fiihrten seine Kriti-
ker (z.B. Robertson 1936, Ohlin 1937a, 1937b) mit anderen Begriindun-
gen die Bestimmungsfaktoren ,Sparen‘ und ,Investieren® fiir die Zinsbe-
stimmung wieder ein, um so auch das Saysche Gesetz zu rehabilitieren.
Keynes wiederum versuchte diese Einwédnde in mehreren Artikeln zu
widerlegen und fiihrte in diesem Zusammenhang auch die Nachfrage der
Unternehmen nach ,finance ein, die diese im Zuge der Investitions-
durchfithrung entfalten. Damit wollte er zeigen, dass Investitionen zwar
von der Bereitstellung von ,finance‘ abhédngen, aber nicht vom Sparen
der Haushalte (Keynes 1937, 1937a, 1938). Da es auch in dieser Debatte
den Aussagen der Beteiligten oft an der notwendigen Prizision mangelte
(vgl. Asimakopoulos 1991, S. 109-112), kam es zu keiner Einigung.
Auch diese Debatte lieBe sich durch eine genauere saldenmechanische
Analyse weitgehend kldren.

Uber die Zinstheorie hinaus stellen sich dann aber noch weitere
grundsétzliche Fragen fiir die makrookonomische Theorie. Die Salden-
mechanik erweist einfache quantititstheoretische Argumentationen als
bloBe Partialsitze, die gesamtwirtschaftlich nicht gelten konnen bzw. nur
unter bestimmten sehr unrealistischen Annahmen gelten. Insbesondere
kann man keine einfache Transaktionsnachfrage nach Geld mehr einfiih-
ren, weil diese mit der Gleichschrittannahme nicht vereinbar ist.

Allerdings: wenn man die Schwierigkeit bedenkt, tatsichlich Gleich-
schritt zu halten, sollte es einfacher sein, die Existenz von Salden zu
thematisieren und zu modellieren — moglicherweise natiirlich auf Kosten
der Eindeutigkeit der Ergebnisse einer walrasianisch konzipierten Mak-
rodkonomik.
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