Die Leitmotive der Makrookonomie:
Klassik versus Keynes

Vorlesung 17. 5. 1999

1. Die Leitmotive der Klassik

1.1. Natirliche Gesetze und die Stabilitat der Markte

Der klassischen Makrookonomie gemass grinden wirtschaftli-
che Entwicklungen auf “nattrlichen” Gesetzen. Letztere sorgen
far eine “nattrliche” Harmonie der einander entgegengesetzten
wirtschaftlichen Interessen. Die Gesetzmassigkeit der Marktme-
chanismen grindet auf der rationalen Zielverfolgung der Indivi-
duen. Der naturliche Wunsch der Menschen, ihre wirtschaftli-
chen Ziele bestmdglich zu erfullen, fuhrt zu Tausch, Arbeitstei-
lung, einer effizienten Organisation der Produktion und der
Markte. Die Individuen fuhren aus eigenem Interesse ihre Res-
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sourcen — Arbeit, Kapital, Guter und Geld — den Verwendungen,
den Markten mit den gréssten Gewinnmoglichkeiten zu.

Adam Smith

In all countries where there is tolerable security, every man of common
understanding will endeavour to employ whatever stock he can com-
mand in procuring either present enjoyment or future profit. If it is
employed in procuring present enjoyment, it is a stock reserved for im-
mediate consumption. If it is employed in procuring future profit, it
must procure this profit either staying with him, or by going from him.
... A man must be perfectly crazy who, where there is tolerable securi-
ty, does not employ all the stock which he commands.

Differenzen zwischen Angebot und Nachfrage kénnen nicht exi-
stieren, weil sie dem nattrlichen Wunsch der Individuen, ihre
wirtschaftlichen Ziele bestmoglich zu erfullen, widersprechen.
Marktungleichgewichte stellen eine Fehlallokation von Ressour-
cen dar, da ein Uberangebot gleichzusetzen ist mit unverkauften
Gutern, eine Ubernachfrage ungenutzten Gewinnmaoglichkeiten
gleichkommt. Die Individuen werden deshalb ihr Angebot oder
ihre Nachfrage solange auf andere Markte lenken, bis keine Ge-
winne mehr durch eine Neudisposition des Angebotes bzw. der
Nachfrage resultieren. Die Marktmechanismen, d.h. die Guter-
preise, Lohne und Zinsen, sorgen deshalb fur einen Ausgleich
von Angebot und Nachfrage auf den Markten. Das gesamtwirt-
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schaftliche Gleichgewicht ist damit das Ergebnis der rationalen
eigennutzigen Anstrengungen der Menschen.

Adam Smith

In every state of society ... the average produce of every sort of indus-
try is always suited, more or less exactly, to the average consumption;
the average supply to the average demand.

Guter werden produziert und verkauft, damit aus dem Erl6s an-
dere Guter fur die Produktions- oder Konsumzwecke erworben
werden kénnen (Say’sches Gesetz). Die Guternachfrage ergibt
sich folglich unmittelbar aus dem Guterangebot. Guterangebot
und Guternachfrage sind untrennbar miteinander verbunden:

John Stuart Mill

To produce, implies that the producer desires to consume; why else
should he give himself useless labour? He may not wish to consume
what he himself produces, but his motive for producing and selling is
the desire to buy. Therefore, if the producers generally produce and sell
more and more, they certainly also buy more and more. Each may not
want more of what some other produces; and, by producing what the
other wants, hopes to obtain what the other produces. There will never,
therefore, be a greater quantity produced, of commodities in general,
than there are consumers for.
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Betrachtet man eine gesamte Wirtschaft, so ermdglichen die ge-
winschten Einkommen, welche aus der Produktion von Gitern
erwirtschaftet werden, den Individuen dieser Wirtschaft, gerade
ihre gesamte Produktion aufzukaufen. Die Nachfrage kann nicht
hinter der Produktion zuriickbleiben, weil die Produktion der In-
dividuen gleichzeitig auch die gewunschte Nachfrage darstellt.
Das Angebot schafft sich seine eigene Nachfrage! Diese
Uberlegung ist Inhalt der Hypothese des Say'schen Gesetzes.

Adam Smith

When the quantity brought to the market is just sufficient to supply
the effectual demand and no more, the market price naturally comes to
be either exactly, or as nearly as can be judged of, the same with the
natural price. The whole quantity upon hand can be disposed of for this
price, and cannot be disposed of for more. The competition of the differ-
ent dealers obliges them all to accept of this price, but does not oblige
them to accept of less.

1.2. Laissez-Faire

Die Idealvorstellung der Klassik ist die Existenz vollkommener
Markte. Der kontinuierliche Ausgleich von Angebot und Nach-
frage erfolgt tber Preise, Lohne und Zinsen, die Marktmechanis-
men. Letztere gewdhrleisten eine perfekte Koordination der ein-
ander entgegengesetzten individuellen Interessen und fuhren
damit zu einer gesellschaftlich optimalen Verwendung der
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knappen Guter. Es liegt in der Natur der Markte, eine Wirtschaft
zum Gleichgewicht zu fihren; Mérkte sind daher eine “perfekte”
Maschine zur Erftllung der wirtschaftlichen Ziele der rationalen
Individuen. Eine “weise” Regierung wird sich darauf konzen-
trieren, die Funktionsfahigkeit der Markte nicht durch staatliche
Interventionen zu (zer)storen, sondern die Wirtschaft den Mark-
ten zu Uberlassen. Diese Politikiberlegungen werden unter dem
Begriff “Laissez-Faire” zusammengefasst.

John Stuart Mill

The legislator has to look solely to two points: that no obstacle shall
exist to prevent those who have the means of producing, from employ-
ing those means as they find most for their interest; and that those who
have not at present the means of producing, to the extent of their desire
to consume, shall have every facility afforded to their acquiring the
means, that, becoming producers, they may be enabled to consume.

Eine Laissez-Faire-Politik bedingt der Klassik gemass, dass eine
Monopolisierung der Méarkte und staatliche Willkr verhindert
werden muss.

1.3. Das Say’sche Gesetz

Das Angebot schafft sich seine eigene Nachfrage! Dies ist die
Idee des Say’schen Gesetzes. Individuen produzieren Guter, um
aus dem Verkauf dieser wiederum selbst (andere) Guter nachzu-
fragen. Ein Individuum wird deshalb so viele Giter produzieren
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bzw. zum Verkauf anbieten, wie es wertmassig Guter nachfra-
gen moéchte. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene wird mit der Pro-
duktion gerade die Kaufkraft geschaffen, die notwendig ist, um
dieselbe Produktion nachzufragen.

James Mill

Production is the cause, and the sole cause, of demand. It never fur-
nishes supply, without furnishing demand, both at the same time, and
both to an equal extent.

Jean-Baptiste Say

La ...importante Vérité, c'est que, dans tout état, plus les producteurs
sont nombreux et les productions multipliées, et plus les débouchés
sont faciles, variés et vastes. Dans les lieux qui produisent beaucoup, se
crée la substance avec laquelle seule on achete: je veux dire la valeur.

Diese (ex ante) Gleichheit von realem Angebot und realer Nach-
frage fur ein einzelnes Individuum impliziert unmittelbar, dass
auch in einer Wirtschaft als Ganzes die Gleichheit von Angebot
und Nachfrage gelten muss. (Anmerkung: Ex post ist die Gleich-
heit von Guterkdufen und Guterverkaufen eine triviale Identi-
tat.) Ein vergrossertes Guterangebot schafft automatisch das no-
tige Zusatzeinkommen, um die Nachfrage nach diesem Output
zu erzeugen. Die Produktion der Guter entspricht der gewtinsch-
ten aggregierten Nachfrage.
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Das Say’sche Gesetz lasst sich formal wie folgt darstellen: Jedes
Individuum kann nur in dem Umfang Guter kaufen, wie es wert-
massig Guter verkauft — jedes Individuum muss seine Budgetre-
striktion einhalten. Dem Walras-Gesetz gemass gilt:

PiCIiS

n

o d
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i=1

i=1 i

(1.1)

I Qo 5

wobeiP;, q¢, q;, entsprechend fiir den Preis, die nachgefragte re-
spektive die angebotene Menge des Gutes i stehen. Demnach
muss die Summe der Uber alle Markte aggregierten Nettotber-
schussnachfrage bzw. des aggregierten Nettotiberschussangebo-
tes gleich Null sein. Daraus folgt:

n-1
& Pilq’—aj]° P.las —an] (1.2)

i=1

Wird das n-te Gut als Tauschgut resp. Geld definiert, lassen sich
die Uberlegungen analog fuir eine monetare Wirtschaft anstellen,
d.h. fur eine Wirtschaft, in welcher Guter mittels Geld getauscht
werden:

In einer monetaren Wirtschaft mit Geld stellt der Verkauf von
Gutern eines Individuums gerade seine Geldnachfrage dar.
Somit gilt fur eine gesamte Wirtschaft, dass die aggregierte Geld-
nachfrage M? dem aggregierten nominellen Guterangebot (dem
Wert der verkauften Guter) entspricht:
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n-1
= & Piq; (1.3)

i=1

Md

Die Individuen bieten Geld an, wenn sie Glter nachfragen. In
einer monetaren Wirtschaft entspricht das aggregierte Geldange-
bot M°® gerade der aggregierten nominellen Giiternachfrage:
n-1
M® = & P (L4)
i=1
Der Hypothese des Say'schen Gesetzes zufolge produzieren In-
dividuen gerade soviele Guter, wie dies zur Deckung ihrer
Nachfrage notwendig ist. Alle Gutermarkte sind im Gleichge-
wicht. Das Say’sche Gesetz ist damit ein Spezialfall des Walras
Gesetzes:

n-1

& Pilqi -ai] = 0 (1.5)
i=1

Ist diese Gleichung aber erfullt, muss auch der Geldmarkt im
Gleichgewicht sein:

M® = M¢ (1.6)
Diesen Uberlegungen zufolge stellt Geld lediglich eine neutrale
Verbindung zwischen den Gutertransaktionen her. Letztendlich
verkorpert jede Markttransaktion einem Austausch von Gutern,
wobei die realen, relativen Guterpreise bestimmend sind. Der
Massstab, mit welchen die Guterpreise festgelegt werden, ist fur
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die Produktion und den Konsum irrelevant. Individuen orientie-
ren sich ausschliesslich an den (realen) Tauschverhaltnissen.
Dem Say’schen Gesetz gemass hat Geld (die monetére Seite) kei-
nen Einfluss auf Produktion, Konsum und Beschéaftigung (Di-
chotomie-Hypothese). Das Say’sche Gesetz ist in Figur 1.1 sche-
matisch dargestellt. Durch die Kombination von Arbeit und Ma-
schinen (in der Klassik wurden diese als Kapital bezeichnet) und
Boden, werden Guter hergestellt. Das Angebot von Gutern ist
aber gleichzeitig eine Nachfrage nach Geld. Die Individuen ver-
wenden das im Tausch erhaltene Geld entweder fur Konsum
oder Sparen. Die Ersparnisse dienen aber dazu, Investitionen zu
tatigen fur die Produktion in der Zukunft. Die Ersparnisse ent-
sprechen den Investitionsguterkaufen.

John Stuart Mill

What do ... persons do with their savings? They invest them produc-
tively.

Das Say’sche Gesetz, wonach das Angebot sich seine eigene
Nachfrage schafft, gilt damit fUr jeden Zeitpunkt.

Die Klassische Dichotomie-Hypothese

Der Hypothese der Klassischen Geldtheorie zufolge beeinflusst
Geld die reale Entwicklung einer Wirtschaft nicht. Geld verein-
facht lediglich den Guteraustausch, ist selbst aber kein Produkti-
onsmittel.
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Gutermarkt Geldmarkt

Vergangenheit
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Kapital
Maschinen Arbeit Boden
| | | , .
l Gegenwart ;
Produktion : :
1 :
Angebot — = Geldnachfrage
n Say'sches Gesetz |l|
Nachfrage — = Geldangebot
Sparen Konsum
1]
Investitionen

.......................... RN —

Kapital Zukunft E
Zeit:

Figur 1.1 Das Say’sche Gesetz

Weil Guter letztendlich mit Gutern bezahlt werden, gilt im
Gleichgewicht fur die Nachfrage q¢ nach Gut i, dass diese allein
von den relativen Preisen p; und den verfugbaren Gutern g; ab-
hangig ist:

af° qf[a5, Y4, a5 Py, ¥4, Pol (17)
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Im Gleichgewicht sind alle Gutermarkte geraumt, d.h. das
Uberschussangebot der Gitermarkte ist gleich Null und das An-
gebot schafft sich seine eigene Nachfrage. Es gilt:

& pilai—-qi] = 0 (1.8)
i=1

1=
Die reale Geldnachfrage md = Md/P lasst sich analog zur Gutern-
achfrage wiederum als Funktion der gehandelten Gutern und
der relativen Preise schreiben.

d, M° d
m®® =5-° m*[qy, ¥4, Gn; Py, ¥4, Po] (1.9)
Es ist denkbar, die Transaktionsmittelnachfrage durch folgende

Geldnachfrage zu modellieren (Cambridge-Quantitatsglei-
chung):

d
do M_
M

© Ml 4, Gy o, ¥e, Pl = kx4 pf = ko (110)
i=1
P steht flr einen geeigneten Preisindex oder das Preisniveau; k,
das Cambridge-k, ist jener Teil der gesamten Ressourcen, wel-
chen die Individuen als Transaktionsmittel zu halten wiinschen;
ge stellt ein Mass fur die gesamte Ausstattung an Gutern dar,
wahrend M¢d fur die nominelle Geldnachfrage steht. Entsprechen
sich die Geldnachfrage M< und der nominelle Geldbestand M°,

so ist der Geldmarkt im Gleichgewicht.
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M? = M° (1.11)
In einer monetaren Wirtschaft muss ein reprasentativer Markt-
teilnehmer j folgende Budgetrestriktion erfullen: Die von ihm
nachgefragten realen Transaktionsmittel und Guter durfen den
realen Wert der Guter- und der Geldbestéande, Giber welche der
Marktteilnehmer zu Beginn der Transaktionen verfugt, nicht
Ubersteigen.

n € n g e
o e J o o] J

a pigjt—w = a pidjt 5 bzw.

21 111 P 21 11 P

n MY —ME

o dy _

a pi[q‘iej_qij] = =i P ] (1.12)
i=1

Aus dieser individuellen Budgetrestriktion folgt fur eine gesam-
te Wirtschaft, dass die Uberschussnachfrage nach Transaktions-
mitteln exakt dem Uberschussangebot an Giitern entsprechen
muss.

n d S

o d M - M

& pila;—-q7] = —5— (1.13)
i=1 P
Ein allgemeines Gleichgewicht bedingt deshalb, dass sowohl der
Gutermarkt als auch der Geldmarkt im Gleichgewicht sind.

I Qo 5

plai-ai1=0  bzw.  ===—=0 (1.14)
i=1
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Obwohl sich Guter- und Geldmarktgleichgewicht wechselseitig
bedingen, ist das Gleichgewicht der Gutermarkte von Innovatio-
nen im monetaren Teil unabhangig. Das Gleichgewicht von
Geldnachfrage M® = k xP xq° und Geldangebot M® bestimmt
das Preisniveau:

d s e s S
MI-M® _ kxPxg"-M° _ bzw. b= Me (1.15)

P P kxq

Weil die reale Geldnachfrage kge vom realen Transaktionsvolu-
men abhangig ist, die Transaktionen auf den Gutermarkten al-
lein von den relativen Preisen und der Ausstattung der Individu-
en bestimmt sind, wird bei einem gegebenen Geldvolumen das
Preisniveau im Gleichgewicht auf dem Geldmarkt bestimmt. Die
in Geldeinheiten gemessenen nominellen Preise bestimmen sich
Uber die Geldmenge in einer Wirtschaft. Die (realen, relativen)
Tauschverhaltnisse, die reale Produktion, der Konsum und die
Beschéaftigung bestimmen sich tber die Praferenzen der Indivi-
duen sowie Uber die Verfugbarkeit der Ressourcen in einer Wirt-
schaft. Die Wirtschaft ist zweigeteilt in einen monetéren Sektor,
welcher das Preisniveau bestimmt, und einen realen Sektor, wel-
cher die Produktion bestimmt. Eine solche Wirtschaft ist dicho-
tom.

Reale Innovationen werden den Dichotomie-Zustand einer Wirt-
schaft unberuhrt lassen, falls diesen entsprechend perfekte Ver-
anderungen im monetaren Sektor des Transaktionsmittelmark-
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tes folgen, d.h. falls die reale Geldmengenentwicklung keine ei-
gene Dynamik aufweist.

m? =1 xk xq° (1.16)
Die reale Geldmenge wird der realen Entwicklung unter zwei
Bedingungen vollkommen folgen: Das nominelle Geldangebot
M?® bildet bei vorgegebenem Preisniveau die reale Entwicklung
| xq°, | >0 perfekt ab (Real Bills Doktrin, Law of Reflux):

| xMY = | xM° = Kk x| xq° xP (1.17)
Exogene Veranderungen des Geldangebotes mv®, m>0 werden
die reale Entwicklung nicht tangieren (Wobei puMe = pyMe fur alle
Individuen j gilt), wenn die Realkassa der Marktteilnehmer
durch eine proportionale Preisniveaudnderung unverandert
bleibt (Quantitats-Theorie):

mxM? = k xq° xmxP = mxM° bzw.

mxM°=M‘] _ [M°=M‘]
mxP P

John Stuart Mill

(1.18)

If the whole money in circulation was doubled, prices would be dou-
bled. If the whole money in circulation was only increased one-fourth,
prices would rise one-fourth. .... the general rise of price is independent
of this diffusing and equalizing process. Even if some prices were
raised more, and others less, the average rise would be one-fourth. This
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is a necessary consequence of the fact that a fourth more money would
have been given for only the same quantity of goods. General prices,
therefore, would in any case be a fourth higher.

Unter sonst gleichen Bedingungen, ceteris paribus, verandern
sich die Preise, das Preisniveau proportional zur Geldmenge.
Dies ist aber gerade die Aussage der Quantitats-Theorie.

Alfred Marshall

Prices vary directly with the volume of currency, if other things are
equal, but other things are constantly changing. This so-called “quan-
tity theory of the value of money is true, ... other things being equal;
but other things are seldom equal. This theory has been the cause of
much controversy; but it has never been seriously denied by anyone
who has taken it as a whole, and has not stopped short, omitting the
words “other things being equal”.
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1.4. Das Klassische Makrookonomische Modell

Die Uberlegungen der Klassischen Markookonomie koénnen
durch folgende Gleichungen angenéhert werden:

Guternachfrage: M = P xy (1.19)
Produktionsfunktion: y = y(N, K)

Ty(N.K) S o IY(NLK)

wobei: N K
12y(N, K) <0, 12y(N, K) <0 (1.20)
N2 1K?2
Arbeitsnachfrage: Nd = ﬂy(‘l;\l_NK) (1.21)
Arbeitsangebot: N° = N5(W oP)
wobei: IN*(W P) >0 (1.22)

(W =P)
wobei: M die Geldmenge, P das Preisniveau, y die produzierte
Gutermenge bzw. das reale Einkommen, N die Beschéaftigung,
N° das Arbeitsangebot, N? die Arbeitsnachfrage, K das Produk-
tionskapital, W der Nominallohn darstellt.
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In der folgenden Figur 1.2 ist das formale Klassische Makrotko-
nomische Modell graphisch dargestellt. Trifft die Hypothese des

_ Preisniveau
w=W,/P (P) Angebot

Nachfrage

Reallohn i y,i Einkommen (y)
w=W/P :

Arbeitsangebot Produktionsfunktion

Arbeitsnachfrage | Arbeit (N) y=y(N, K)
Figur 1.2 Klassische Makro6konomie:
Geldmenge, Preisniveau, Produktion und
Beschaftigung

Say’schen Gesetzes zu, folgt - wie im norddstlichen Quadranten
des Vier-Quadranten Systems dargestellt - die Guternachfrage
dem Guterangebot, ist das Geldangebot gleich der Guternachfra-
ge. Demzufolge entspricht geméss Gleichung (1.19) der Wert der
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umgesetzten Guter P xy der Geldmenge. Die H6he der Produk-
tionsmenge in einer Wirtschaft ist aber unabhangig von der
Kaufkraft des Geldes 1 &P, wenn sich der Gutertausch allein an
den relativen Preisen, d.h. den Tauschverhaltnissen der Guter
orientiert. Analoge Argumentation folgt fur die Produktions-
moglichkeiten einer Wirtschaft, im sudostlichen Quadranten
durch die Produktionsfunktion dargestellt. Im studwestlichen
Quadranten wird der Arbeitsmarkt dargestellt. Das Arbeitsange-
bot steigt mit zunehmendem Reallohn bzw. dem aus den Ar-
beitsleistungen erzielbaren Einkommen. Die Arbeitsnachfrage
sinkt mit steigender Beschaftigung, da die Grenzproduktivitat
des Faktors Arbeit bei gegebenem Kapitalstock fallt [Gleichun-
gen (1.20), (1.21) und (1.22)]. Der Reallohn w sinkt bei gegebenem
Nominallohn mit steigendem Preisniveau (norwestlicher Qua-
drant).

Produktionsinnovationen

Durch Innovationen, die Akkumulation von Humankapital und
Realkapital (technische Neuerungen) veradndern sich die Pro-
duktionsmoglichkeiten. Graphisch lasst sich dies durch eine Dre-
hung der Produktionsfunktion in Figur 1.3 darstellen. Steigt bei-
spielsweise dadurch die Grenzproduktivitat der Arbeit, werden
die Unternehmer den Arbeitnehmern hdhere Lohne anbieten.
Dies manifestiert sich durch eine Verschiebung der Arbeitsnach-
frage nach links (siehe Figur 1.3). Auf dem Arbeitsmarkt steigt
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die Beschéftigung. Die Produktionsausweitung erhoht die ange-
botene GUtermenge von y; auf y,. Gemass Gleichung (1.19) gilt
fur die Guternachfrage M = P xy. Aus Gleichung (1.19) folgt:

DM = DP + Dy

Ist die Geldmenge in einer Wirtschaft konstant, d.h. DM = 0
folgt:

-DP = Dy (1.23)
Eine Erhdhung des Guterangebotes reduziert die Preise der
Guter bzw. die Kaufkraft des Geldes steigt, denn pro Geldeinheit
kdénnen mehr Guter gekauft werden. Das gesamtwirtschaftliche
Gleichgewicht verschiebt sich von E; nach E, bei hdherem Ein-
kommen und tieferem Preisniveau.

Geldmengenveranderungen

Eine Steigerung des Geldangebotes von M, auf M,, z.B. durch
den Kauf von Wertschriften durch die Zentralbank, erhoht die
Guternachfrage in Geldeinheiten ausgedrickt in demselben Um-
fang [Gleichung(1.19): M = P xy] von M, auf M, (siehe Figur
1.4 nordostlicher Quadrant). Beim bisherigen Preisniveau be-
steht ein Uberangebot an Geld, bzw. eine Ubernachfrage nach
Gutern. Die Ausdehnung des Geldangebotes bedeutet, dass die
Individuen fur Guter mehr Geldeinheiten ausgeben konnen.
Weil jedoch die Individuen ihre Produktions-, Beschaftigungs-
und Konsumentscheidungen allein an den realen Tauschverhalt-
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Preisniveau
P A A_ | Angebot

1 1
\ Nachfrage
e \\ M1 =Py
E—

2

Reallohn Y, | Y, 5

w=W/P Einkommen (y)

y=y, (N, K\
Arbeitsangebot 1

Arbeitsnachfrage Arbeit (N) Produktionsfunktion

Figur 1.3 Klassische Makrodkonomie:
Produktionsinnovation, Preisniveau,
Produktion und Beschaftigung

nissen zwischen den Gutern, den relativen Preisen, ausrichten,
werden sie ihre Produktion, Beschaftigung sowie ihren Konsum
nicht andern. Das Guterangebot &ndert sich nicht. Somit folgt
aus der Gleichung(1.19)
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DM = DP + Dy

Ist das Glterangebot unabhéangig von der Héhe des Preisniveaus
(Dichotomie), bleibt das Guterangebot unverédndert,d.h. Dy = 0
folgt:

DM = DP (1.24)
Das neue Gleichgewicht stellt sich bei E, bei urspriunglichem
Einkommen und hdheren Preisen ein. Gemass der Klassischen
Makrookonomie kann die Hohe der Produktion und Beschéafti-
gung durch Geldmengenveranderungen nicht gelenkt werden.

1.5. Zentrale Postulate
der Klassischen Makrodkonomie

Das zentrale Leitmotiv der Klassischen Makrotékonomie ist die
Stabilitat der Markte. Ungleichgewichte zwischen Angebot und
Nachfrage kdnnen nicht bestehen bleiben, weil sie dem nattrli-
chen Wunsch rationaler Individuen, ihre wirtschaftlichen Ziele
bestmdglich zu erfullen, widersprechen (Say’sches Gesetz). Eine
kontinuierliche Anpassung der Preise gewahrleistet, dass die In-
dividuen immer zurick zum Marktgleichgewicht finden. Die
Wirtschaft ist durch die Existenz effizienter Méarkte selbstregulie-
rend. Das Say’sche Gesetz impliziert folgende, sich wechselseitig
bedingende Postulate:
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Preisniveau
(P) Angebot

M1<M2

E,
B Nachfrage

M ZPRY N M, =Phy
Reallohn Y, Einkommen (y)
w =W/P :
: N : . .
VTR R S . Produktionsfunktion
y=Y(N, K)

Arbeitsangebot

Arbeitsnachfrage | Arbeit (N)

Figur 1.4 Klassische Makrodkonomie:
Geldmengenveranderung

(1) Das Einkommen, das durch die Produktion der Guter ent-
steht, ist notwendig und hinreichend furr den Kauf der her-
gestellten Guter.

(2) Die Individuen produzieren gerade soviel, wie sie konsu-
mieren, sparen bzw. investieren moéchten. Angebot und
Nachfrage stimmen ex ante Uberein.
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(3) Geld wird “unmittelbar” wieder ausgegeben. Geld ist le-
diglich das Transaktionsmittel.

(4) Anderungen des Geldwertes (Inflation, Deflation) sind fiir
Produktion, Beschaftigung, Konsum, Sparen, Investitionen
irrelevant (Dichotomie-Hypothese).

(5) Die Koordination auf dem Kapitalmarkt ist perfekt, d.h.
die Investitionsnachfrage ist immer gleich dem Sparauf-
kommen in einer Wirtschatft.

(6) Eine grossere Sparquote erhéht im gleichen Umfang die
Investitionen und damit den Kapitalstock und die Produk-
tion.

Die Markteffizienz-Hypothese der Klassischen Makrookonomie
impliziert, dass sich jede Wirtschaft (langfristig) zum vollkom-
menen Marktgleichgewicht hinbewegt und deshalb eine staatli-
che Lenkung der Markte und damit der Wirtschaft nicht effizient
sein kann. Eine “weise” Regierung wird die Méarkte sich selbst
Uberlassen. Dies entspricht einer Politik des “Laissez-Faire”.
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2.  Die Leitmotive von John Maynard Keynes

2.1. “Inthe long run we are all dead*

Ausgangspunkt von John Maynard Keynes ist die Beobachtung,
dass die Zukunft oft in keinerweise prognostizierbar ist. Investi-
tionen, Konsum, Sparen, die Vermogensanlage auf Finanzmark-
ten und die Geldnachfrage grinden auf deshalb instabilen spe-
kulativen Uberlegungen Uber mogliche zukiinftige wirtschaftli-
che Entwicklungen. Die Instabilitdt der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in der Gegenwart ist, so John Maynard Keynes, Folge
der Unsicherheit tber die Zukunft.

John Maynard Keynes

The expectation of the future influences the present. The considerations
upon with which expectations ... are based are partly existing facts
which we can assume to be known more or less for certain, and partly
future events which can only be forecasted with more or less confi-
dence.... The outstanding fact is the extreme precariousness of the
basis of knowledge on which our estimates ... have to be made. Most,
probably, of our decisions ... can only be taken as a result of animal
spirits. ... Thus if the animal spirits are dimmed and the spontaneous
optimism falters, leaving us to depend on nothing but a mathematical
expectation, enterprise will fade and die; — though fears of loss may
have a basis no more reasonable than hopes of profit had before. ... We
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should not conclude from this that everything depends on waves of ir-
rational psychology. On the contrary ... we are merely reminding our-
selves that human decisions affecting the future, whether personal or
political or economic, cannot depend on strict mathematical expecta-
tion, since the basis for making such calculations does not exist; and
that it is our innate urge to activity which makes the wheels go round,
our rational selves choosing between the alternatives as best as we are
able, calculating were we can, but often falling back for our motive on
whim or sentiment of chance.

Diesen Uberlegungen zufolge zweifelt John Maynard Keynes die
Markt-Effizienz-Hypothese der Klassischen Makro6konomie an:

John Maynard Keynes

The classical theory represents the way in which we should like our
economy to behave. But to assume that it actually does so is to assume
our difficulties away.

The classical economists have taught that supply creates its own de-
mand ... it has been supposed that any individual act of abstaining
from consumption necessarily leads to, and amounts to the same thing
as, causing the labour and commodities thus released from supplying
consumption to be invested in the production of capital wealth. ...
These conclusions may have been applied to the kind of economy in
which we actually live by false analogy from some kind of non-ex-
change Robinson Crusoe economy, in which the income which individ-
uals consume or retain as a result of their productive activity is, actu-
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ally and exclusively, the output in specie of that activity. ... Similarly
it is natural to suppose ... that an act of individual saving inevitable
leads to a parallel act of investment ... Those who think in this way are
deceived, nevertheless, by an optical illusion, which makes two essen-
tially different activities appear to be the same. They are fallaciously
supposing that there is a nexus which unites decisions to abstain from
present consumption; whereas the motives which determine the latter
are not linked in any simple way with the motives which determine the
former. ...

Granted this, all the rest follows — the social advantages of private and
national thrift, ... the classical theory of unemployment ...he unquali-
fied advantages of laissez-faire ... and much else ... we have to ques-
tion.

Den Finanzmaérkten kommt eine wichtige Funktion ftr die Koor-
dination von Investitionen und Sparentscheidungen zu, da Un-
ternehmer ihre Investitionen Uber Finanzmarkttransaktionen fi-
nanzieren und Individuen ihre Vermdgen und Ersparnisse auf
Finanzmaérkten anlegen. Finanzmarkte sind eine Bricke zwi-
schen Gegenwart und Zukunft. In einer monetaren Wirtschaft ist
die laufende wirtschaftliche Entwicklung das Abbild der Ent-
scheidungen der Individuen auf Finanzmarkten.
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2.2. Unsicherheit und Marktversagen

Unsicherheit

John Maynard Keynes

Time usually elapses, however — and sometime much time — between
the incurring of costs by the producer with the consumer in view and
the purchase of the output by the ultimate consumer. Meanwhile the
entrepreneur ... has to form the best expectations he can as to what the
consumer will be prepared to pay when he is ready to supply ... and he
has no choice but to be guided by these expectations, if he is to produce
at all by processes which occupy time.

Bei Investitionen in Produktionskapital und Anlagen auf Finanz-
markten mussen die Individuen Erwartungen uber zukinftige
wirtschaftliche Entwicklungen bilden. Letztere ist, geméss John
Maynard Keynes, mit Unsicherheit, die zum Entscheidungszeit-
punkt nicht, auch nicht durch noch so grosse Aufwendungen fur
Informationsbeschaffung, aufgehoben werden kann, behaftet.
Far John Maynard Keynes spielen deshalb die Erwartungen eine
zentrale Rolle fur die konjunkturelle Entwicklung.

John Maynard Keynes

By “uncertain” knowledge, let me explain, I do not mean merely to dis-
tinguish what is known for certain from what is only probable. ... The
sense in which I am using the term is ... there is no scientific basis on
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which to form any calculable probability whatever. We simply do not
know.

Wirtschaftliche Entscheidungen in der Gegenwart grinden
damit auf vagen Vermutungen Uber die Zukunft. Die Abstim-
mung von Angebot und Nachfrage durch die Marktteilnehmer
kann bei Unsicherheit nur unvollstandig funktionieren; deshalb
werden die Marktteilnehmer nicht mehr zwingend, wie von den
Klassikern postuliert, das Gleichgewicht der Méarkte finden, und
darum kann eine Wirtschaft typischerweise in einem “Unterbe-
schaftigungsgleichgewicht” verharren. Bei Unsicherheit der
Marktteilnehmer Uber die Zukunft gibt es keine automatische
Tendenz zu einem gesamtwirtschaftlichen (Vollbeschaftigungs-)
Gleichgewicht der Klassischen Makrotkonomie. John Maynard
Keynes verwirft die Hypothese, dass alle individuellen Entschei-
dungen perfekt aufeinander abstimmbar sind, weil die Entschei-
dungen tber Konsum und Sparen, Investitionen, Arbeitsangebot
und Arbeitsnachfrage von verschiedenen Menschen getroffen
werden. Bei Unsicherheit ist aber eine spontane Koordination
von Angebot und Nachfrage unmaoglich, weil die notwendingen
Informationen tber die Gleichgewichtspreise bzw. Uber die Ent-
scheidungen anderer Marktteilnehmer fehlen. Von einem “par-
allelen” Verhalten der Marktteilnehmer — von Angebot und
Nachfrage — kann nach der Ansicht von John Maynard Keynes in
einer dezentralen Wirtschaft nicht ausgegangen werden.
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John Maynard Keynes

These expectations, upon which business decisions depend, fall into
two groups, ... The fist type is concerned with price ... for “finished”
output ... The second type is concerned with ... the shape of future re-
turns if he purchases “finished” output ... We may call the former
short-term expectations and the latter long-term expectations.

But this long run is a misleading guide to current affairs. In the long
run we are dead. Economists set themselves too easy, too useless a task
if in tempestuous seasons they can only tell us that when the storm is
long past the ocean is flat again.

Die wirtschaftliche Entwicklung ist vielmehr durch die kurzfri-
stigen instabilen Spekulationen bestimmt.

John Maynard Keynes

It is the nature of organised investment markets, under the influence of
purchasers largely ignorant of what they are buying and of speculators
who are more concerned with forecasting the next shift of market senti-
ment than with a reasonable estimate of the future yield of capital-as-
sets, that, when disillusion falls upon an over-optimistic and over-
bought market, it should fall with sudden and even catastrophic force.

Die Entwicklung einer Wirtschaft ergibt sich aus einer Sequenz
von ungleichgewichtigen Anpassungen, wobei die Revisionen
der Erwartungen sich immer in Veranderungen der Produktion
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und der Beschéaftigung manifestieren, nicht aber in den Preisen.
Diese Korrekturen im Anpassungsprozess zerstoren gerade das
Gleichgewicht, welches die Individuen durch ihre Anpassungen
erreichen wollten, weil sie die Erwartungen und die Restriktio-
nen der Individuen verandern.

John Maynard Keynes

Every state of expectation has its definite corresponding level of long-
period unemployment. ... Thus a mere change in expectation is capable
of producing an oscillation of the same kind of shape as a cyclical move-
ment, in the course of working itself out. ... It is evident ... that the
level of employment at any time depends, in a sense, not merely on the
existing state of expectation but on the state of expectation.

Eine Wirtschaft wird angesichts der unvollkommenen Informa-
tionen der Individuen nur in seltenen Phasen der wirtschaftli-
chen Entwicklung in einem Vollbeschaftigungsgleichgewicht
sein. Bei Unsicherheit setzt die Korrektur eines Ungleichgewich-
tes Informationen der Marktteilnehmer voraus, die nicht verfiug-
bar sind. Bei unausgelasteten Produktionskapazitaten folgt das
Angebot vollkommen elastisch den Nachfrageveranderungen.
Deshalb restringiert die Nachfrage alleine als die kiirzere Markt-
seite die Hohe der Produktion bzw. des Angebots. Die Wirt-
schaft verharrt in einem Ungleichgewicht.
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John Maynard Keynes

Deciding its daily output ... by its ... expectations as to the cost of out-
put on various possible scales and expectations as to the sale-proceeds
of this output ... It is upon these various expectations that the amount
of employment which the firms offer will depend.

Unflexible Preise, Zinsen und Léhne

Als Folge der Unsicherheit kénnen die Individuen die Richtung
der angezeigten Preiskorrekturen, Zins- und Lohnanpassungen
nicht bestimmen. Zudem konnen die Individuen nicht davon
ausgehen, dass die Anpassungen in irgendeiner Weise koordi-
niert sind, so dass einer Anpassung auf einem Markt eine Kor-
rektur auf anderen Méarkten in Richtung eines allgemeinen
Gleichgewichtes folgen wiirde. Konsequenz sind unflexible Prei-
se und L6hne aber auch Zinsen.

2.3. Non-Laissez-Faire

John Maynard Keynes Theorie makrodkonomischer Zusammen-
hange zeigt auf, dass bei Unsicherheit eine Marktwirtschaft sich
selbst Uberlassen eine systematische Annaherung an ein allge-
meines Gleichgewicht nicht erzwingt.

John Maynard Keynes

Let us clear from the ground the metaphysical or general principles
upon which, from time to time, laissez-faire has been founded. It is not
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true that individuals possess a prescriptive “natural liberty” in their
economic activities. There is no “compact” conferring perpetual rights
on those who Have or on those who Acquire. The world is not so gov-
erned from above that private and social interest always coincide. It is
not managed here below that in practice they coincide. It is not a cor-
rect deduction from the principles of economics that enlightened self-
interest always operates in the public interest. Nor it is true that self-
interest generally is enlightened; more often individuals acting sepa-
rately to promote their own ends are too ignorant or too weak to attain
even these. Experience does not show that individuals, when they make
up a social unit, are always less clear-sighted than when they act sepa-
rately.

Die These eines fehlenden Marktmechanismus a la Klassik hat
aus Sicht von John Maynard Keynes weitreichende Implikatio-
nen fur die Wirtschaftspolitik. Eine Marktwirtschaft kann nur
stabil sein, wenn eine staatliche Stabilisierungspolitik die Fehler
der Markte korrigiert oder die Unsicherheit durch staatliche
Massnahmen reduziert. “Non-Laissez Faire” ist, gemass John
Maynard Keynes, die anzustrebende Wirtschaftspolitik und die
Antwort auf fehlende Marktmechanismen, im Gegensatz zur
“Laissez-faire”- Politik der Klassik.

John Maynard Keynes

Many of the greatest economic evils of our time are the fruits of risk,
uncertainty, and ignorance. ... These ... factors are ... the cause of the
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unemployment of labour, or the disappointment of reasonable business
expectations, and of the impairment of efficiency and production. Yet
the cure lies outside the operations of individuals; it may even be to the
interest of individuals to aggravate the disease. | believe that the cure
for these things is partly to be sought in the deliberate control of the
currency and of credit by a central institution. ... | believe that some
coordinated act of intelligent judgement is required as to the scale on
which it is desirable that the community as a whole should save. ... | do
not think that these matters should be left entirely to the chances of pri-
vate judgement and private profits, as they are at present. ... These re-
flections have been directed toward possible improvements in the tech-
nique of modern capitalism by the agency of collective action. ... For
my part | think that capitalism, wisely managed, can probably be made
more efficient for attaining economic ends than any alternative system
yet in sight, but that in itself it is in many ways extremely objectiona-
ble. Our problem is to work out a social organisation which shall be as
efficient as possible without offending our notions of a satisfactory way
of life. ... At present our sympathy and our judgement are liable to be
on different sides, which is a painful and paralysing state of mind.

Eine Marktwirtschaft braucht stabilisierend wirkende Interven-
tionen des Staates — fiskal- und geldpolitische Interventionen —,
um zu einem gesamtwirtschaftlich effizienten Gleichgewicht zu
finden.
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2.4. John Maynard Keynes: Eine formale Argumentation

“The Keynesian Cross”

Der Instabilitat spekulativer Uberlegungen zufolge schwanken
die Geldnachfrage im monetaren und die Investitionsnachfrage
im realen Bereich in der Zeit (siehe Figur 2.1). In modernen Wirt-
schaften haben Finanzmarkte eine zentrale Bedeutung fur die
Koordination von Angebot und Nachfrage in der Zeit. Die Ein-
schatzung uber die zukinftige wirtschaftliche Entwicklung fin-
det ihren Ausdruck in Wertschriftenpreisen bzw. Wertschriften-
renditen. Die Finanzierungskosten (Zinsen) bestimmen zusam-
men mit den erwarteten Ertrdgen der Investitionsprojekte die
Nachfrage nach Investitionsgutern. Der Konsum, die Investitio-
nen der Unternehmer und die Staatsausgaben bestimmen die
Hohe der Nachfrage in einer Wirtschaft. Die Nachfrage bestimmt
die Hohe des Angebotes, weil eine Wirtschaft, so John Maynard
Keynes, kaum je an ihre Produktionskapazitatsgrenzen gelangen
kann. Sind die Produktionskapazitaten nur teilweise ausgelastet,
wird eine Nachfrageerhohung zu einer entsprechenden Produk-
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tionsausdehnung und damit einer Erh6hung der Beschaftigung
fuhren.

Unsicherheit Zukunft
------------------------------------------------------- -|--------------------------------------------------------.
| ]
Investitionsnachfrage - Geldnachfrage
Zinssatz
Konsumnachfrage ——»<—:
Staatsausgaben | _| ‘ ‘ Geldangebot
|
Nachfrage
Inflexible Preise J
Angebot Gegenwart
Inflexible Lohne |
Beschaftigung
Kapital Vergangenheit

Figur 2.1 Die Makrookonomie von John Maynard Keynes

Far die Produktion in einem Zeitabschnitt gilt folgende Produk-
tionsfunktion:
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>0y, = W0 @)
y, N, K stehen ftr die Produktion, die Beschaftigung resp. den
Kapitalstock einer Wirtschaft. Die Nachfrage - John Maynard
Keynes gemass die kiirzere Marktseite - bestimmt das Angebot.
Die Nachfrage und das Einkommen (y) einer Wirtschaft setzt
sich aus Konsum- (c) und Investitionsnachfrage (i) zusammen.
[Staat wird vorerst nicht berucksichtigt.]

y = y(N, K) wobei:

y = c+i (2.2)
John Maynard Keynes beschreibt die Konsumnachfrage wie
folgt:

John Maynard Keynes

The relationship between the community*s income and what it can be
expected to spend on consumption... will depend on the psychological
characteristic of community, which we shall call its propensity to con-
sume. That is to say, consumption will depend on the level of aggregate
income. ...Given the general economic situation, the expenditure on
consumption ... depends in the main, on the volume of output and em-
ployment is the justification for summing up the other factors in the
portmanteau function “propensity to consume”.

Die Konsumfunktion ist eine Funktion des Einkommens:

c(y) = gy wobei: 0<gx<l1 (2.3)
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Wobei die Konstante g die Konsumneigung (“Propensity to Con-
sum”) darstellt.

Die Investitionsnachfrage wird gemass John Maynard Keynes
vor allem durch die Erwartungen der Unternehmer beztglich
der zukunftigen Kapitalproduktivitat und weniger durch die ge-
genwartige Zinssatzhthe bestimmt.

John Maynard Keynes

The marginal efficiency of capital is here defined in terms of the expec-
tations of yield ... it depends on the rate of return expected to be ob-
tainable on money if it were invested in a newly produced asset. ... The
most important confusion concerning the meaning and significance of
the marginal efficiency of capital has ensued on the failure to see that it
depends on the prospective yield of capital, and not merely on its cur-
rent yield. ... It is mainly through this factor (much more than through
the rate of interest) that the expectation of the future influences the
present.

John Maynard Keynes postuliert in der General Theory folgende
Investitionsnachfrage:

John Maynard Keynes

If there is an increased investment in any given type of capital during
any period of time, the marginal efficiency of that type of capital will
diminish as the investment in it is increased ... Thus for each type of
capital we can build up a schedule, showing how much investment in
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it. ... We can then aggregate these schedule relating the rate of aggre-
gate investment to the corresponding marginal efficiency of capital in
general ... we shall call this the investment demand-schedule. ... Note
at once that neither the knowledge of an asset’s prospective yield nor
the knowledge of the marginal efficiency of the asset enables us to de-
duce either the rate of interest or the present value of the asset. We
must ascertain the rate of interest from some other source, and only
then can we value the asset by *“capitalising” its prospective yield.

Obige Argumentation kann durch folgende Modellierung der
Investitionsnachfrage formal dargestellt werden: Die Investiti-
onsnachfrage wird vor allem durch die Erwartungen der Unter-
nehmer bezlglich der zuklUnftigen Produktivitat des Kapitals
E(yw) [Yk = TY(N, K) of[K] bestimmt, durch die H6he des Zins-
satzes r fur die Finanzierung der Investitionen, welcher auf den
Finanzmarkten bestimmt wird.

b= [, E(y)] (2.4)
Die Bedeutung des Zinssatzes fur die Investitionsnachfrage
schatzt John Maynard Keynes wie folgt ein:

John Maynard Keynes

I am far from fully convinced by the recent thesis that interest rates
play a small part in determining the role of investment. ... | am quite
unconvinced that low interest rates cannot play an enormous part in
sustaining investment at a given figure.
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Der Zinssatz bestimmt die Grenzproduktivitat des Kapitals:

John Maynard Keynes

Thus, instead of the marginal determining the rate of interest, it is
truer ... to say that it is the rate of interest which determines the mar-
ginal efficiency of capital.... The significant conclusion is that the out-
put of new investment will be pushed to the point at which marginal
efficiency of capital becomes equal to the rate of interest; and what the
marginal efficiency tells us, is, not what the rate of interest is, but the
point to which the output of new investment will be pushed, given the
rate of interest.

Von seiner Entstehungsseite her ergibt sich das produzierte Ein-
kommen aus Investitionsgutern und Konsumgutern. VVon seiner
Verwendungsseite her kdnnen die Individuen das erwirtschafte-
te Einkommen entweder konsumieren oder sparen.

y =c+i bzw. y =s+¢c (2.5)
Die Hohe der Nachfrage — Konsum und Investitionen — bestim-

men, so John Maynards Keynes’ zentrale These, die Produktion,
das Angebot und damit die Beschéaftigung in einer Wirtschaft:

John Maynard Keynes

The amount of labour N which the entrepreneurs decide to employ de-
pends on the sum (D) of two quantities, namely Dl’ the amount which

the community is expected to spend on consumption, and D2, the
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amount which it is expected to devote to new investment. D is what we
have called above the effective demand.

Die gesamte Arbeitsnachfrage wird allein durch die effektive
Nachfrage der Gesellschaft determiniert.

John Maynard Keynes

Hence the volume of employment in equilibrium depends on (i) the ag-
gregate supply function, ... (ii) the propensity to consume, ... and (iii)
the volume of investment. This is the essence of the General Theory of
Employment.

Aus Gleichung (2.5) folgt fur das Sparen der Individuen
s = y—c bzw. gemass Gleichung (2.3) s(y) = (1—g) xy. Fur ein
Gleichgewicht gilt somit, dass die Guterproduktion der Guter-
verwendung entspricht, d.h.

y = c(y) +i[r,E(y, )] = s(y) +c(y) =y bzw.

i[r, E(y,)] = s(y) (2.6)

Im Gleichgewicht von Sparen und Investieren ist folglich die
Hohe des Einkommens in einer Wirtschaft:

s=y-c=y-gy = (1-9)y = i[rE(y)] bzw.

o1
y = (l_g) I[riE(yk)] (27)
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wobei: k = 151 —g) >1 den Multiplikator darstellt.

John Maynard Keynes

Let us call k the investment multiplier. It tells us that, when there is an
increment of aggregate investment, income will increase by an amount
which is k times the increment of investment. ... It follows, therefore,
that if the consumption ... of the community ... is such that they
choose to consume, e.g. nine-tenths of an increment of income, then the
multiplier k is 10. ... To the general principle of the multiplier wo
which we have to look for an explanation of how fluctuations in the
amount of investment, which are a comparatively small proportion of
the national income, are capable of generating fluctuations in aggre-
gate employment and income so much greater in amplitude than them-
selves.

Das formal in (3.7) hergeleitete Gleichgewicht in einer Wirtschaft
ergibt sich aus dem Gleichgewicht von Sparen und Investieren,
wobei dieses vornehmlich durch die Erwartungen bezuglich der
zukunftigen Produktivitat des Kapitals und nicht durch den Zin-
ssatz bestimmt ist. Diese Hypothese von John Maynard Keynes
wirft folgende Frage auf:

John Maynard Keynes

As | have said ..., the initial novelty lies in my maintaining that it is
not the rate of interest, but the level of incomes which ensures equality
between saving and investment. The arguments which lead up to this
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initial conclusion are independent of my subsequent theory of the rate
of interest, and in fact | reached it before | had reached the latter theory.
But the result of it was to leave the rate of interest in the air. If the rate
of interest is not determined by saving and investment ..., how is it de-
termined?

Die HOhe des Zinssatzes wird gemass John Maynard Keynes
durch die Erwartungen auf dem Finanz- bzw. Geldmarkt be-
stimmt. Gemass ihrer Zeitpraferenz werden die Individuen ent-
scheiden, wieviel des gegenwartigen Einkommens sie fur Kon-
sum ausgeben mdchten und wieviel sie fur zukunftigen Konsum
sparen mochten. Diese Entscheidung bezuglich Konsum und
Sparen fuhrt zur folgenden Portfolioentscheidung auf den Fi-
nanz- und Geldmarkten: Wie sollen die Vermogen bzw. ihre Er-
sparnisse angelegt werden, in Geld oder in Wertschriften? Die
Portfolioentscheidung der Individuen ist von ihrer “Liquiditats-
Praferenz” abhangig.

John Maynard Keynes

If the current rate of interest is positive ... it must always be more ad-
vantageous to purchase a debt than to hold cash as a store of wealth. If
... the future rate of interest is uncertain ... there is a risk of a loss
being incurred in purchasing a ... debt and subsequently turning it
into cash, as compared with holding cash.
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Die Entscheidung eines Individuums, einen Teil seiner Ressour-
cen liquide bzw. in Geld zu halten, ergibt sich aus mehreren Mo-
tiven:

John Maynard Keynes

In analysing the motives, however, it is still convenient to classify
them under certain headings. ... The headings of the transaction-mo-
tive, which can be further classified as the income-motive and the busi-
ness-motive, the precautionary-motive and the speculative-motive. (i)
The Income-motive: One reason for holding cash is to bridge the inter-
val between the receipt of income and its disbursement. ... (ii) The
Business-motive: Similarly, cash is held to bridge the interval between
the time of incurring business costs and that of the receipt of the sale-
proceeds.... (iii) The Precautionary-motive: To provide for contingen-
cies requiring sudden expenditure and for unforeseen opportunities of
advantageous purchase and also to hold an asset of which the value is
fixed in terms of money to meet a subsequent liability fixed in terms of
money, are further motives for holding cash. ... (iv) There remains the
Speculative-motive: ... It is particularly important in transmitting the
effects of a change in the quantity of money. ... The speculative-motive
... shows a continuous response to gradual changes in the rate of inter-
est.

Es ist das spekulative Moment Uber die Zukunft, das die Ent-
scheidung der Individuen bestimmt, wieviel ihres Vermogens
bzw. ihrer Ersparnisse sie in Geld bzw. in Wertschriften anlegen.
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Kursverluste von Wertschriften senken die Konsummaglichkei-
ten von Wertschriftenbesitzern in der Zukunft. Je hoher die
Kurse von Wertschriften in der Gegenwart sind, desto grésser
ist, gemass John Maynard Keynes, das Risiko zukunftiger Kurs-
verluste. Je hoher die Wertschriftenkurse heute sind, desto tiefer
die erwartete Wertschriftenrendite und umso grosser die Geld-
nachfrage.

John Maynard Keynes

Thus the rate of interest at any time, being the reward for parting with
liquidity ... It is the “price” which equilibrates the desire to hold
wealth in the form of cash with the availability of cash ... If this expla-
nation is correct, the quantity of money ... in conjunction with the li-
quidity-preference, determines the actual rate of interest in given cir-
cumstances. Liquidity-preference is a... functional tendency, which
fixes the quantity of money the public will hold when the rate of inter-
est is given; so that if r is the rate of interest, M the quantity of money
and L the function of liquidity-preference, we have M = L(r). This is
where, and how, the quantity of money enters into the economic
scheme.

Geld ist keinem Kursrisiko ausgesetzt. Die Rendite der Wert-
schriften ist somit, aus dem Motiv der spekulativen Geldhaltung,
eine Entschadigung fur das eingegangene Kurs- bzw. Illiquidi-
tatsrisiko.
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John Maynard Keynes

The mere definition of the rate of interest tells us in so many words that
the rate of interest is the reward for parting with liquidity for a speci-
fied period.

John Maynard Keynes fasst die Motive der Geldhaltung zu einer
Geldnachfrage zusammen:

John Maynard Keynes

Let the amount of cash held to satisfy the transaction- and precaution-
ary-motives be M4, and the amount held to satisfy the speculative-mo-
tive be M,. Corresponding to these two compartments of cash, we have
tow liquidity functions L; and L,. L; mainly depends of income, whilst
L, mainly depends on the relation between the current rate of interest
and the state of expectation. Thus

M = My+M, = Ly(y) +Ly(r) (28)

If changes in M are due to the government printing money ... some of
the money will seek an outlet in buying securities or other assets until
r has fallen so as to bring about an increase in the magnitude of M,
and at the same time to stimulate a rise in y to such an extent that the
new money is absorbed. ... A change in M can be assumed to operate
by changing r, and a change in r will lead to a new equilibrium partly
by changing M, and partly by changing y and therefore M. The divi-
sion of the increment of cash between My and M, in the new position
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of equilibrium will depend on the responses of investment to a reduc-
tion in the rate of interest of income to an increase in investment.

Ist die Geldmenge M und die Liquiditats-Praferenz aufgrund der
Einstellung der Anleger auf den Finanzmarkten vorgegeben,
wird der Zinssatz auf dem Geldmarkt bestimmt (siehe Figur 2.1).
Der Zinssatz auf den Finanzmarkten ist durch die Unsicherheit
Uber die Zukunft gepragt. Fur die Gegenwart kann deshalb der
Zinssatz als vorgegebener Parameter angesehen werden. Die
Liquiditats-Praferenz der Individuen geht bei Unsicherheit Giber
die Zukunft gegen unendlich, da Geld im Vergleich zu Wert-
schriften keinem Kursrisiko ausgesetzt ist:

John Maynard Keynes

There is the possibility ... after the rate of interest has fallen to a certain
level, liquidity-preference may become virtually absolute in the sense
that almost everyone prefers cash to holding debt. ... But whilst this
limiting case might become practically important in future, | know of
no example of it hitherto.

Das Zinsniveau wird damit durch das Gleichgewicht auf dem Fi-
nanz- bzw. Geldmarkt bestimmt, d.h. durch die Liquiditatspréa-
ferenz der Individuen und die durch das Bankensystem und die
Zentralbank angebotene Geldmenge. Die HOhe des Zinsniveaus
ist massgeblich von der Unsicherheit Gber die moglichen Kurs-
entwicklungen auf den Finanzmarkten gepréagt.
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John Maynard Keynes

It might be more accurate, perhaps, to say that the rate of interest is a
highly conventional ...phenomenon. For its actual value is largely gov-
erned by the prevailing view as to what its value is expected to be. Any
level of interest which is accepted with sufficient conviction as likely to
be durable will be durable; ... But it may fluctuate for decades about a
level which is chronically too high for full employment; - particularly if
it is the prevailing opinion that the rate of interest is self-adjusting.

Der Zinssatz wird zur “rein” monetéaren Grosse. Die Liquiditats-
praferenz bestimmt zusammen mit der Geldmenge das Zinsni-
veau. Das Ausmass der Ersteren wird ausschlaggebend durch
die Zinserwartungen der Individuen bestimmt. Die Zentral-
bank-Geldmenge ist eine institutionelle Grosse. Das reale Sparen
und die Investitionsnachfrage werden durch den Zinssatz beein-
flusst, haben selbst aber auf die Hohe des Zinsniveaus keinen
Einfluss.

John Maynard Keynes meinte zu der von ihm selbst entwickelten
Theorie:

John Maynard Keynes

The resulting theory, whether right or wrong, is exceedingly simple ... .
It would be true to say that ... (the theory) by itself does not carry us
very far. But it gives us firm and intelligible ground from which to pro-
ceed.
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John Maynard Keynes’ Grundvorstellungen einer Wirtschaft las-
sen sich mit folgenden Gleichungen beschreiben:

Guternachfrage y = ﬁ xi[r, E(y,)] (2.9

Geldmarktgleichgewicht M = L,(y) + L,(r) (2.10)

Produktionsfunktion: y = Y(N, K)

wobei: ﬂy(‘&\l—l\iK)> 0
_ Ty(N, K)
Yk = 1K >0
Ty(NK) oo BYINK) g 549y
N2 K2
Arbeitsnachfrage: Nd = W—NK) (2.12)
Arbeitsangebot: N°® = N3(W oP)
wobei: %w 2.13)

Die Erlauterungen zum formalen Modell erbringt John Maynard
Keynes wie folgt selbst:
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John Maynard Keynes

To elucidate the ideas... let us simplify our assumptions ... and assume
(1) that all unemployed resources are homogenous and interchangeable
in their efficiency to produce ... and (2) that the factors of production
entering into marginal cost are content with the same money-wage so
long as there is a surplus of them unemployed.In this case we have con-
stant returns and a rigid wage-unit, so long as there is any unemploy-
ment. It follows that an increase in the quantity of money will have no
effect whatever on prices, so long as there is any unemployment, and
that employment will increase in exact proportion to any increase in
the quantity of money; whilst as soon as full employment is reached, it
will thenceforward be the wage-unit and prices which will increase in
exact proportion to the increase in effective demand. Thus if there is
perfectly elastic supply so long as there is unemployment, and perfectly
inelastic supply so soon as full employment is reached, and if effective
demand changes in the same proportion as the quantity of money, the
quantity of money can be enunciated as follows: “So long as there is
unemployment, employment will change in the same proportion as the
quantity of money; and when there is full employment, prices will
change in the same proportion as the quantity of money™.

2. Die Leitmotive von John Maynard Keynes 50

Graphisch lasst sich das Keynesianische Gleichgewicht unter Be-
racksichtigung von Produktion und Arbeitsmarkt wie folgt dar-
stellen (siehe Figur 2.2):

Investitionen (i)
Sparen (s) Sparen
s =s(y)

Investitionen

i =i[r, E(yk)]
w

1 ;
Reallohn : y, i Einkommen (y)
w =W/P :

: N : . .

AU L) « Produktionsfunktion

y =Y(N, K)

Arbeitsangebot

Arbeitsnachfrage | Arbeit (N)

Figur 2.2 John Maynard Keynes: Gleichgewicht
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“Notes on the Trade-Cycle” - Die Entstehung des
Konjunkturzyklus

Autonome Veradnderungen von Konsum, Sparen, Investieren,
der Liquiditatspraferenz der Individuen oder des Geldangebots,
d.h. Innovationen auf dem Guter- und Geldmarkt, sind Ausloser
fur Konjunkturzyklen. Beispielhaft sollen nachfolgend ein auto-
nomer Investitionsriickgang sowie ein autonomer Konsumnach-
fragertickgang diskutiert werden.

John Maynard Keynes

If we examine the details of any actual instance of the trade cycle, we
shall find that it is highly complex. ... In particular we shall find that
fluctuations in the propensity to consume, in the state of liquidity-pref-
erence, and in the marginal efficiency of capital all played a part. But |
suggest that the essential character of the trade cycle and, especially,
the regularity of time-sequence which justifies us in calling it a cycle, is
mainly due to the way in which the marginal efficiency of capital fluc-
tuates.

Investitionsrickgang

Die Instabilitat der Erwartungen bezuglich der zukinftigen Ka-
pitalproduktivitat (Marginal Efficieny of Capital) fUhren gemaéss
John Maynard Keynes zu unmittelbaren Schwankungen der In-
vestitionen in der Gegenwart:
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John Maynard Keynes

It is important to understand the dependence of the marginal efficiency
of a given stock of capital on changes in expectation, because it is chief-
ly this dependence which renders the marginal efficiency of capital sub-
ject to the somewhat violent fluctuations.

Die Auswirkungen der Instabilitat der Investitionsnachfrage auf
die Hohe der Nachfrage in der Gegenwart ergeben sich aus der
Perspektive von John Maynard Keynes durch den Zusammen-
hang in Formel (2.14) und Figur 2.3:

1 . 1 i
1-9 Di[r, E(y,)] = —--—-——(1_g) i[r, DE(y,)] (2.14)

Das Symbol D steht in der Formel fur Prozent-Anderungen.
Haben die Unternehmen bezuglich der Zukunft pessimistische
Erwartungen, reduzieren sie heute ihre Investitionen. Folglich
sinkt heute die Investitionsguternachfrage. Der Investitionsrick-
gang unter Berucksichtigung von Produktion und Arbeitsmarkt
ist in Figur 2.3 dargestellt:

Dy =

Der Ruckgang der Investitionsnachfrage der Unternehmer senkt
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, im nordéstlichen Qua-
dranten durch eine Verschiebung der Investitionsgerade nach
unten dargestellt. Dieser Nachfrageriickgang bedeutet fur die
Unternehmen Einbussen in ihren gegenwartigen Verkaufserlo-
sen. Dies veranlasst die Unternehmer, ihre Produktion zu redu-
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Sparen (s)
Investitionen (i)
Sparen
s=s(y)
) Investitionen
I1 l J H '1 = I[rr El(yk)]

i - i, = lr, E,(0)]

Reallohn Einkommen (y)

w=W/P

Arbeitsiosigkeit |

Produktionsfunktion
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Arbeitsnachfrage
Arbeitsangebot Arbeit (N)

Figur 2.3 John Maynard Keynes: Investitionsriickgang

zieren und Beschéftigte zu entlassen. Dieser Ruckgang des Ein-
kommens hat weitere Folgen, als dass durch den Einkommens-
rickgang die Individuen weniger Konsumguter nachfragen
kdnnen. Der zusatzliche Nachfrageriickgang veranlasst die Un-
ternehmer, ihre Produktion und die Beschéaftigenzahl erneut zu
senken. Die eben beschriebene Abfolge von Ruckwirkungen
einer autonomen Veranderung der Investitionen auf das Ein-
kommen ist der sogenannte Multiplikator-Effekt. Der anfangli-
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che Ruckgang vervielfacht sich durch die folgenden Anpassun-
gen. Das sich einstellende Unterbeschaftigungsgleichgewicht
bleibt bestehen (siehe stidwestlicher Quadrant), wenn der Zins-
satz auf den Finanzmarkten nicht hinreichend sinkt:

John Maynard Keynes

When disillusion falls upon an over-optimistic ... market, it should fall
with sudden even catastrophic force. Moreover, the dismay and uncer-
tainty as to the future which accompanies a collapse in the marginal ef-
ficiency of capital naturally precipitates a sharp increase in the liquidi-
ty preference — and hence a rise in interest. ... It is this, indeed, which
renders the slump so intractable. ... A decline in the rate of interest
will be a great aid t o recovery and, probably, a necessary condition of
it. But ... the collapse in the marginal efficiency of capital may be so
complete that no practicable reduction in the rate of interest will be
enough.

Das Sparparadoxon

Schwankungen der Konsumnachfrage ergeben sich durch die
Verunsicherung der Individuen tUber die zuklnftige Einkom-
mensentwicklung. Die Auswirkungen der Instabilitat der Kon-
sumnachfrage - beispielhaft eine Senkung der Konsumneigung -
auf Beschaftigung und Produktion kann wie folgt formalisiert
werden:

ci(y) = gy wobei: =12 0<g;<1, 9g;<g, (2.15)
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Aus der Verwendung des Einkommens fur Konsum und Sparen
folgt:

y = c(y) +s(y) (2.16)
S1(Y) =(1-9)y<(1-9,)y = s,(y) (2.17)

Die Zunahme des Sparneigung (1 —g) drehe die Sparfunktion
im Gegenuhrzeigersinn nach oben (siehe Figur 2.4). Aus dem
Gleichgewicht von Sparen und Investieren
(1-g;)y = i[r,E(y,)] ergibt sich flr die Hohe der Einkommen
Yi,2:

Y1 = 1_191”“ E(yi)] >1_1—gzi[r, E(y )] = ¥, (2.18)

Bei unverandertem Einkommen reduziert eine Zunahme des
Sparens die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, weil die Konsum-
guternachfrage bzw. die gesamtwirtschaftliche Nachfrage sinkt.
Der Ruckgang der Erlése veranlasst die Unternehmer, ihre Pro-
duktion und Beschéaftigung zu senken (siehe Figur 2.4). Dieser
Einkommensrickgang vermindert wiederum die Moglichkeiten
der Individuen Guter, nachzufragen, dadurch werden die Erlése
der Unternehmer erneut fallen. Ein Multiplikator-Effekt setzt
ein, wodurch der ursprunglich durch den Konsumnachfrage-
ruckgang ausgeldste Einkommensruckgang verstarkt wird.

Zusatzliches Sparen ermoglicht gemass der Klassischen Makro-
okonomie eigentlich den Aufbau von zuséatzlichen Produktions-
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Sparen (s)
Investitionen (i)
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s=s(y) ~ S, sz(y)
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Arbeitslosigkeit |
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Figur 2.4 John Maynard Keynes: Spar-Paradoxon

kapazitaten, welche die Voraussetzung ftr eine Expansion des
Einkommens sind. Die Ursache fur die Rezession (Sparparado-
xon) ist somit das Fehlen der Koordination von Sparen und Inve-
stieren. Wirden die Unternehmer die erhéhten Ersparnisse zu
Investitionszwecken einsetzen, ware kein Rickgang der Produk-
tion und der Beschaftigung zu beobachten. Der Riickgang der
Beschéaftigung erhoht die Grenzproduktivitat der Arbeit und
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damit den Lohnsatz Uber den Gleichgewichtslohn. Als Folge
stellt sich eine Unterbeschéaftigungssituation ein.

Stabilisierungspolitik des Staates

Aktive staatliche Intervention zur Stabilisierung wirtschaftlicher
Entwicklungen rechtfertigen sich aus dem Fehlen von Markt-
kraften, welche eine Wirtschaft aus einer Ungleichgewicht auto-
matisch in ein neues Gleichgewicht fihren kdnnten. Der Staat si-
muliert mittels Stabilisierungspolitik die Licken eines fehlerhaf-
ten Koordinationssystems.

John Maynard Keynes

My criticism is directed again at the inadequacy of the theoretical foun-
dations of the laissez faire doctrine ... against the notion that the rate
of interest and the volume of investment are self-adjusting at the opti-
mum level. ... There are also, | should admit, forces which one might
fairly well call “automatic” which operate under any normal monetary
system in the direction of restoring a long-period equilibrium between
saving and investment. The point on which | cast doubt — though the
contrary is generally believed — is whether these “automatic” forces
will, in the absence of deliberate management, tend to bring about not
only an equilibrium between saving and investment but also an opti-
mum level of production.

Der Staat hat, nach Meinung von John Maynard Keynes, die Auf-
gabe, die Wirtschaft mit Steuern, Staatsausgaben und geldpoliti-

2. Die Leitmotive von John Maynard Keynes 58

schen Massnahmen zu lenken, wobei deren Effektivitat durch
die Anderungen der Liquiditats-Praferenz eingeschrankt ist:

John Maynard Keynes

| see no reason to suppose that the existing system seriously misem-
ploys the factors of production which are in use. There are, of course er-
rors of foresight; but these would not be avoided by centralizing deci-
sions. ... It is in determining the volume, not the direction, of actual
employment that the existing system has broken down.

The state will have to exercise a guiding influence ... through its
scheme of taxation, partly by fixing the rate of interest. Furthermore, it
seems unlikely that the influence of banking policy on the rate of inter-
est will be sufficient by itself to determine an optimum rate of invest-
ment.

Von der Entstehungsseite her ergibt sich das Einkommen (y)
einer Wirtschaft aus der Produktion von Konsumgttern (c), In-
vestitionsgutern (i) und den Gutern, welche der Staat kauft
(Staatsausgaben) g.

y =c+i+g (2.19)
Das erworbene Einkommen verwenden die Individuen fir Kon-
sumausgaben (c), Sparen (s) und die Steuern t.

y = c+s+t (2.20)

Im Gleichgewicht gilt somit:
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y=c+i+g=c+s+t=y

i+g = s+t (2.21)
Dieses Gleichgewicht der Produktion und Nachfrage ist in Figur
2.5 dargestellt.

Die Konsum- bzw. die Sparfunktion sei vom verfligbaren 7 steu-
erbereinigten Einkommen sowie der Konsumneigung g abhén-
gig und gegeben durch:

c(y) = g(y-1t) wobei: 0<g<l1 (2.22)
s(y) = (1-9g)(y-t) wobei: 0<g<1 (2.23)

t stellen die Steuern dar.

Far die Investitionsnachfrage gilt:

i = i[r, E(Yy)] (2.24)
wobei: r der aktuelle Zinssatz, E(y,) die zukunftigen Ertrage

einer Investition in Realkapital darstellen.

Das Staatshaushaltdefizit d ist definiert als Staatsausgaben g
minus die Steuereinnahmen des Staates t:

d=g-t (2.25)
Ubertreffen die Steuereinnahmen die Staatsausgaben ist d nega-
tiv, die Staatsschulden werden abgebaut. Sind die Staatsausga-
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ben grosser als die Steuereinnahmen ist d positiv, die Staats-
schulden steigen.

Damit gilt fir das Einkommen einer Wirtschaft:

y =c+i+g =g(y-t)+i[r,E(y)] +g (2.26)

Das Gleichgewichtseinkommen einer Wirtschaft lasst sich wie
folgt berechnen:

y =c+itg=c+s+t=y (2.27)
so folgt aus Gleichung (2.27):
y—-c=s+t=1i+g (2.28)

Formt man aus Gleichung (2.26) entsprechend Gleichung (2.28)
um, erhéalt man (siehe Figur 2.5):

y-gy = (1-9)y = —gt+i[r,E(y )] +9

y-agy = (1-9)y = i[r,E(y, )] +g-at

-1 3
Y = 19 [i(r, E(yy)) +9—0t] >0 (2.29)

Veranderung des Gleichgewichtseinkommens ergeben sich aus
Anderungen der Investitionen der Steuern und der Staatsausga-
ben sowie der Konsumneigung:

_ 1
=19

X[ Di(r, E(yy)) + Dg —dpt] (2.30)
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Figur 2.5 John Maynard Keynes: Gleichgewicht

Sind die Erwartungen der Unternehmen bezuglich der Zukunft
pessimistisch, werden die Unternehmer heute ihre Investitionen
senken. Verzichtet der Staat auf eine Stabilisierungspolitik, blei-
ben demzufolge Staatsausgaben und Steuern unverdndert, d.h.
Dg = Dt = 0, folgt ein Einkommensrickgang Dy:

Dy = ﬁxDi[r, E(y)] = ﬁjxi[r, DE(y,)] <0  (231)
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Die Regierung kann deshalb durch fiskalpolitische Interventio-
nen den Nachfrageausfall der Individuen gezielt durch Steuer-
oder Staatsausgabenverdnderungen kompensieren und die
Wirtschaft lenken. Dabei wird unterstellt, dass die Wirtschaft in
einer Rezession Uber unausgenttzte Produktionskapazitaten
verfugt.

Staatsausgabenpolitik

Weil die Wirtschaft nicht zu ihrem Vollbeschaftigungs-Gleichge-
wicht finden kann, braucht es geméss John Maynard Keynes eine
zentrale Lenkung durch staatliche Interventionen:

Der durch einen Investitionsriickgang ausgeltste Nachfrage-
rickgang kann die Regierung durch die Erhéhung der staatli-
chen Nachfrage korrigieren. Das Einkommen einer Wirtschaft ist
gegeben durch:

N S 3
y—m [i[r,E(y )] +9—gt] >0

Eine Staatsausgabenerhthung steigert bei unveranderten Inve-
stitionen und Steuereinnahmen des Staates das Einkommen:

1
> T T-9
Die Nachfragesteigerung des Staates Dg erhoht die Nachfrage
bei den Unternehmen, was diese veranlasst, die Produktion und
die Beschaftigung zu erhéhen. Die resultierende Einkommens-

xDg >0 falls: Dg >0 (2.32)
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steigerung erhoht die Konsumnachfrage, welche weitere Erho-
hungen von Produktion und Beschéaftigung ausldst (siehe Figur
3.6).
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Sparen (s)
Staatsausgaben (g) _
Steuern (t) sy tl) Y
Sparen + Steuern
stt=s(y-t)+ .
Investitionen + Staatsausgaben 7Y T L +9,
i+g=ilr E()] +9 | 1 i+g,
Wi W, ; .
Reallohn Y, y2§ Einkommen (y)
w=W/P ' : :
NN NN z
Arbeitdosigkeit : N, N
Produktionsfunktion
N°® y=Yy(N, K)
Arbeitsnachfrage
Arbeitsangebot Arbeit (N)

Figur 2.6 John Maynard Keynes: Staatsausgabenerh6hung

Die Rezession lasst sich vermeiden, wenn die Regierung die
Staatsausgaben in dem Umfang erhoht, wie die Investitionsnach-
frage gesunken ist, so dass das Einkommen unverandert bleibt:
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—Di[r, E(yw)] = Dg (2.33)

In diesem Fall gilt:

Dy = 25 DIl E()] + =g X09 = 0 (2:34)

Steuerpolitik

Durch eine Steuersenkung kann die Regierung einer durch den
Investitionsrickgang ausgeldsten Rezession entgegenwirken, da
eine Steuersenkung, graphisch in Figur 3.7 dargestellt, das Ein-
kommen erhoht. Die Stabilisierungspolitik fuhrt die Wirtschaft
aus einer Unterbeschéaftigungssituation zurtick in die Vollbe-
schaftigung:
1
(1-9)

Die Rezession kann vermieden werden, wenn die Regierung die
Steuerdnderung so wahlt, dass der Investitionsriickgang durch

Dy = x—gDt >0 falls: Dt <0 (2.35)

einen Konsumanstieg kompensiert wird.

y=c+i+g =g(y-t)+i[r,E(y, )] +g

Das Einkommen bleibt unverandert, falls:

Di[r, E(y,)] = —dDt (2.36)

In diesem Fall gilt:
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1 . 1
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Figur 2.7 John Maynard Keynes: Steuersenkung

John Maynard Keynes

A relief of taxation will operate quickly. Its effects will be widely spread
throughout the community. It has the great advantage that it will ener-
gise expenditure through numberless normal channels, stimulating
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into greater activity the whole machine by which our usual needs are
satisfied.

Geldpolitik

Durch eine Zinssatzlenkung kann die Zentralbank die Hohe der
Investitionen und damit die Hohe des Einkommens lenken.

John Maynard Keynes

A monetary policy which strikes public opinion as being experimental
in character or easily liable to change may fail in its objective of reduc-
ing the ... rate of interest. ... The same policy, on the other hand, may
prove easily successful if it appeals to public opinion as being reasona-
ble and practicable and in the public interest, rooted in strong convic-
tion.

Kann eine der Geldmengenerh6hung in einer Rezession die Zin-
sen senken, erhéhen die Unternehmer ihre Investitionen, in
Figur 2.3 auf Seite 53 wiirden die Investitionen wieder von i, auf
i, ansteigen.

2.5. Die zentralen Postulate von John Maynard Keynes

Die zentralen Postulate von John Maynard Keynes sind James
Tobin zufolge:
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James Tobin

First proposition: In modern industrial capitalist societies, prices and
wages respond slowly to excess demand or supply, especially slowly to
excess supply. Over a long short run, ups and downs of demand regis-
ter in output: they are far from completely absorbed in prices. ...
Second proposition: a corollary of the first, is the vulnerability of econ-
omies like ours to lengthy bouts of involuntary unemployment. People
willing to work at or below prevailing real wages cannot find jobs.
They have no effective way to signal their availability. ...

Third proposition: Capital formation depends on long run appraisals of
profit expectations and risks and on business attitudes toward bearing
economic events. Variations of the marginal efficiency of capital con-
tain, for all practical purposes, important elements of autonomy and
exogeneity. But business expectation of steady prosperity is an impor-
tant stabilizer of investment and of the economy, limiting cyclical in-
stability. ...

Fourth proposition: Even if money wages and prices were responsive to
market excess demands and supplies, their flexibility would not neces-
sarily stabilize monetary economies subject to demand and supply
shocks. This was Keynes’s challenge to accepted doctrine that market
mechanisms are inherently self-correcting and stabilizing.



