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Vorwort

Der Dogmenbhistorische Ausschufl des Vereins fiir Socialpolitik widmete seine
18. Tagung, gehalten in Stuttgart-Hohenheim im Mai 1997, dem Okonomen Knut
Wicksell.

AnlaB3 zu dieser Themenwahl war die hundertste Wiederkehr der Publikation
von ,,Geldzins- und Giiterpreise* (1898), vielleicht Wicksells am breitesten wirk-
sames Buch.

,,1f economists ran a popularity contest among themselves, the chances are Knut
Wicksell would be the easy winner* (P. Samuelson); ,,the economist’s economist*
Wicksell also, wie er genannt wurde. Er verkorpert ,,the paradigm of marginalist
economics at its best“ (J. Niehans) und ,,conveys the intellectual excitement of
economic theory as an on-going concern* (M. Blaug).

Viele seiner Aussagen sind hochst modern. Das hat den Ausschuf8 fasziniert.
Vielleicht aber sollte man auch noch betonen, dal Knut Wicksell wohl der groSte,
sicherlich aber der letzte auslindische Okonom ist, der einen guten Teil seines
Werkes auf Deutsch schrieb. Nicht nur das: Er verkorpert gewissermaflen auch ei-
nen zentralen Zweig gerade der deutschsprachigen Okonomie. In die englische
okonomischen Tradition ist er — mit Ausnahme der public choice Literatur — nie so
voll eingedrungen, wie in diesem Band gerade der wertvolle Gastbeitrag von Da-
vid Laidler verdeutlicht.

Der Ausschuf3 befafite sich eingehend mit den drei Hauptarbeitsgebieten von
Wicksell: Zuerst mit der Geldtheorie — oder vielleicht besser mit der monetéren
Makrookonomie — die zumal auf ,,Geldzins und Giiterpreise* zuriickgeht. Ihr sind
die Beitrdge von Laidler, Loef-Monissen und Klump gewidmet; zweitens mit seiner
Kapital- und Kapitalzinstheorie, représentiert durch die Beitrédge von Sandelin,
Kurz und Schneider; schliellich, ,,but not least”, mit seiner ganz neuen und noch
immer kriftig nachhallende Tone anschlagenden Finanztheorie, hier dargestellt
von Grossekettler. Der Leser wird feststellen, dafl die zur Publikation vorgelegten
Beitrige ein erfreulich abgerundetes Bild der heutigen Bedeutung dieses grofien
Okonomen bieten. Abgeschlossen wird der Band durch den kommentierten Ab-
druck einer von Hagemann aufgespiirten, bisher noch unpublizierten Arbeit von
Wicksell selbst.

Der Ausschuf fiihlt sich geehrt, da dank der Bemiihungen des ortlichen Ta-
gungsleiters Harald Hagemann ein so prominenter Geldtheoretiker wie David
Laidler zur Mitarbeit gewonnen werden konnte, wenn freilich es ihm infolge von
akuten Bandscheibenproblemen im letzten Moment dann nicht méglich war, an
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den miindlichen Verhandlungen teilzunehmen. Doch flossen die intensiven Diskus-
sionen seines schriftlich vorliegenden Beitrages in dessen endgiiltige Ausarbeitung
ein. Laidler zeigt, daB3 ,the role of the interest rate in coordinating, or failing to
coordinate, agents choices’ als zentrales Problem Wicksells annéhernd gleichzei-
tig von zahlreichen prominenten Autoren angegangen wurde, wobei Laidler insbe-
sondere (natiirlich neben Irving Fisher und Keynes) auf R. Hawtrey verweist. Sie
alle hitten, wie Wicksell, ein ,,two interest rate model*, in welchem zwei verschie-
dene, aber jeweils anders gefafite Arten von Zinssdtzen interagierten. Wicksell al-
lein sieht ,,the main source of disturbances in the real economy*; und er ist am
starksten auf den ,credit channel“, nicht den ,,money channel* zentriert. Laidler
hélt die vorwiegend realwirtschaftliche Sicht Wicksells nicht fiir gliicklich und
trifft sich dabei mit Dieter Schneider, der ebenfalls — freilich in ganz anderer Art —
Wicksell vorwirft, monetire Finanzierungsprobleme verkannt zu haben. Beziiglich
des Konjunkturzusammenhanges meint Laidler, Wicksell hitte iibersehen, daf3 es
in einer Rezession der Druck der realen Bankkredite auf die Zinssitze sei, der zur
Erholung der Investitionen fiihre. Er hilt das ,,Fisher — Hawtrey two interest rate
model“ des Monetarismus fiir fruchtbarer. Sein Beitrag wird von Hans-Michael
Trautwein kritisch kommentiert.

In gewissem Sinne genau umgekehrt argumentiert Rainer Klump zum ,,Gibson
Paradoxon®, auf welches Wicksell immer wieder zuriickkam und in welchem er
eine Bedrohung der Glaubwiirdigkeit der Quantititstheorie sah. Dieses ist die em-
pirische Feststellung, daf eine aufsteigende Preisbewegung nur selten mit niedri-
gen oder fallenden, sondern vielmehr mit hohen oder steigenden Zinssétzen einher-
geht. Das ,,Gibson Paradoxon“ 16ste gerade in den letzten zwei Jahrzehnten eine
Fiille von Beitridgen aus, in welchen Wicksells kaum Erwahnung getan wird. Uner-
wartet fiir moderne Leser, die an die Erkldrung des genannten Zusammenhanges
durch die Fisher-Gleichung gewohnt sind, ist letztere historisch gesehen keines-
wegs empirisch valid. Klump hilt die real-monetédre Erklarung Wicksells fiir die
iiberzeugendste: Preisniveau und Geldzinsful bewegten sich gemeinsam nur als
Indikatoren der Verdnderungen des ,natiirlichen* ZinsfuBes. Kern des Phianomens
sei typischerweise eine zinsinduzierte Ausweitung des Geldangebotes durch die
Banken gewesen, eine zinsabhidngige Reduktion des Geldschopfungsmultiplikators
sowie dann die Verminderung der Bankreserven infolge Bargeldabflusses.

In dem néchsten Beitrag von Hans-E. Loef und Hans G. Monissen wird ver-
sucht, Wicksells Argumentation formalisiert darzustellen, was dazu fiihrt, eine
Fiille von Problemen der Wicksellschen Argumentationsstruktur aufzudecken. Der
Beitrag bringt auch einen lesenswerten Uberblick iiber die Entwicklung der mone-
tdren Makrookonomie nach Wicksell. Zum kumulativen Prozel3 bei Wicksell fas-
sen die Autoren zusammen: ,,Die zentralen Uberlegungen sind im Prinzip einfach
aufzuzeigen, doch eine befriedigende Erkldrung miite auf einem Ungleichge-
wichtsmodell basieren, das alle relevanten Markte simultan erfat”. Zur Geldpoli-
tik wird schlieBlich die Frage aufgeworfen, ,,0b die monetire Instanz iiber die Dis-
kontpolitik — dies ist die von Wicksell propagierte addquate Geldpolitik — iiber-
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haupt die Zinsrate beeinflussen kann. Dies ist bei Vollbeschiftigung nur dann mog-
lich, wenn ... ein Realkasseneffekt einbezogen® wird, was bei Wicksell bekannt-
lich nicht geschieht.

Die kapitaltheoretischen Ausfiihrungen erdéffnet der Beitrag von Bo Sandelin.
Dieser international renommierte schwedische Wicksell-Experte konnte ebenfalls
durch die Bemiihungen von Harald Hagemann fiir die AusschuBarbeit wihrend
der 18. Tagung gewonnen werden. Sandelin zeigt eindriicklich — und didaktisch
geschickt durch eine tabellarische Darstellung untermauert — wie sehr sich Wick-
sells kapitaltheoretische Vorstellungen mit der Zeit wandelten: ,,Wicksell’s capital
theory was not static over time but changed gradually*, wobei es insbesondere
festzuhalten gilt: ,,There was a clear change around the turn of the century, from
simple interest to compound interest”. Erschwerend fiir das Verstdndnis von Wick-
sells Kapitaltheorie tritt hinzu: ,his mathematical treatment differed from the ver-
bal*.

Heinz D. Kurz sieht in seinem umfang- und detailreichen Beitrag Wicksell als
den ,,vorldufigen Hohepunkt der marginalistischen Theorie der langen Frist®. Frei-
lich hitte er dabei auch wie kein anderer die Grenzen der Osterreichischen margi-
nalistischen Kapitaltheorie aufgezeigt: ,,Die Unmdglichkeit, die technischen Alter-
nativen der Produktion im allgemeinen monoton mit der Hohe des Zinssatzes zu
ordnen, hat er ebensowenig gesehen wie die Implikationen negativer Wicksell-Ef-
fekte fiir die Stabilitidt des Gleichgewichts. Er hat jedoch wie kaum ein anderer den
Boden dafiir bereitet, dal es schlieBlich zu diesen Einsichten kommen konnte*.
Hingegen betont Kurz, dall Wicksells ,,stationdrer Zustand*“ genau genommen kei-
ner ist: Er sei zu verstehen als einer der ,,nur langsamen ... Kapitalbildung®, wes-
wegen das Kapital der Einfachheit halber als konstant betrachtet wird.

Die kapitaltheoretischen Schwierigkeiten Wicksells werden von Dieter Schnei-
der aus einer finanzierungstheoretischen Sicht nochmals aufgegriffen. Uberzeu-
gend zeigt er: , ,Mit dem einperiodigen Konstrukt natiirlicher Zins, Grenzprodukti-
vitdts bzw. Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals (kann) kein sinnvoller theoreti-
scher Begriff fiir die Analyse der Giiterpreise und die Bestimmung des Tauschwer-
tes des Geldes gewonnen werden, sobald mehrjdhrige Investitionen zu
beriicksichtigen sind. Deren Rendite ... 148t sich nur unter Einschluf der jeweili-
gen Geldzinssitze errechnen, wie sie zur Finanzierung der Herstellung oder zur
zeitweisen Wiederanlage von Einnahmeiiberschiissen erwartet werden.* Dariiber
hinaus wirft er nicht unberechtigte Fragen zu inhdrenten Modellwiderspriichen bei
Wicksell auf: Gibt es iiberhaupt Geld in einem risikolosen, stationdren Zustand?
Und kann es einen risikolosen Zinssatz geben? Zur erstgenannten Frage bleibt der
moderne Theoretiker nur zu sehr in ungliickseligem Zweifel, wenn er etwa M.
Hellwigs Festreferat als Prasident der European Economic Association vor Augen
hat (,,The Challenge of Monetary Theory“, European Economic Review 37/
1993); und zur zweiten denkt er an Joan Robinsons Wort, die Suche der Okonomen
nach einem risikolosen Zinsatz gleiche ,,the search in a dark room for a black cat
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that isn’t there“. Letztlich geht es bei allen diesen Schwierigkeiten Schneiders um
die fundamentale Hypothese der Klassik von der Trennbarkeit der realen und der
monetdren Sphare — nicht zufillig zitiert Schrneider hauptséchlich Merkantilisten!
Mehr und mehr héaufen sich Zweifel, daB diese Trennung letztlich nicht moglich
sei. (Siehe jiingst den fundamentalen Aufsatz von D. Bowman und J. Faust im
Journal of Political Economy 105, Oktober 1997).

So lautet gewissermaflen die sich wie ein roter Faden hindurchziehende Kritik
vieler Beitrdge dieses Bandes, dal Wicksell im monetdren Bereich zu sehr real-
wirtschaftlich gedacht habe, umgekehrt aber in seiner realwirtschaftlichen Aussa-
gen zu einfachen Modellen erlegen sei und, so Schneider, bei ihnen monetéren Pro-
blemen zu wenig Aufmerksamkeit geschenkt habe. Und die so gegeiflelten Ideen
sind gerade Wicksells weltbekannteste! Da ist es erfrischend bei Heinz Grossekett-
ler zu lesen, wie sehr Wicksell wenigstens in seinen ,,Finanztheoretischen Untersu-
chungen®, seiner intendierten Dissertation also, ganz und gar modern ist und sei-
nen Zeitgenossen um viele Jahrzehnte vorauseilte.

Freilich, kritiklos bleibt auch Grossekettler nicht. Sehr ansprechend zeigt er et-
wa, da3 Wicksells Einstimmigkeitsregel, die eine ,,Kongruenz von Nutzern, Zah-
lern und Entscheidern® herbeifiihren soll, viel eher bei Klubs und Genossenschaf-
ten, also bei Beitragsfinanzierung anwendbar sei und gerade nicht fiir den Fall der
staatlichen Finanzierung iiber allgemeine Steuern; oder daB Wicksell bei seinen
Verstaatlichungsvorschldgen gegen den Erforderlichkeitsgrundsatz verstofen habe,
weil er aus der Existenz von Bereitstellungsproblemen und Beschrinkungen des
Wettbewerbs nicht nur (notwendige) Bedingungen fiir eine Zwangsfinanzierung
und/oder Regulierung ableitet, sondern dariiber hinaus auch fiir eine Ubernahme
von Herstellungs- und Betreibertitigkeiten durch offentliche Unternehmen pla-
diert. Aber trotz dieser Kritik am Detail sieht Grossekettler in Wicksell ,,einen Vor-
laufer der Freiburger Schule und der neuen Institutionenékonomie®. , Fiir Okono-
men, die nach heute noch orginell erscheinenden Einsichten und Vorschldgen su-
chen und/oder ... vor allem ordnungspolitisch interessiert sind“, bietet Wicksell
die wertvollsten Fingerzeige. Grossekettler konfrontiert diese, und nicht zum
Nachteil Wicksells, mit der modernen Theorie des ,,Public Choice®, insbesondere
mit den bei Dennis C. Mueller zusammengetragenen Uberlegungen.

Ein interessantes Schlaglicht auf den heute oft zu sehr nur als Geldtheoretiker
und Finanzwissenschaftler gewerteten Wicksell wirft die durch die verdienstvollen
Bemiihungen von Hagemann ermoglichte Erstpublikation von ,,Eine neue Krisen-
theorie* aus der Feder des verstorbenen GroBmeisters. Hagemann stellt sie in den
dogmenhistorischen Rahmen und zeigt, Wicksell habe ,.eine reale Konjunkturtheo-
rie* vertreten. Wicksell betont: Die konjunkturverursachende ,,Kraft erblicke ich
meinerseits in dem niemals aufhérenden aber notwendig (!! E. S.) in sehr wech-
selnder Stirke dahinflieBenden Strom der technischen Erfindungen und Fort-
schritte”. Jedoch: ,,Die neuen Erfindungen miissen finanziert werden ... Sie miis-
sen sich eben deshalb zuerst das Vertrauen der Unternehmer und Kapitalisten ge-
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winnen.” Diese Finanzierung stellt sich Wicksell — nicht ganz unproblematisch —
wiederum real vor: durch einen vorausgehenden Lageraufbau wihrend der Depres-
sionszeit.

Erniichternd ist es, wie sehr sich also aus heutiger Sicht einer der angesehensten,
abstrakt/ mathematisch denkenden Theoretiker analytische Fehlurteile vorwerfen
lassen muf}, ermutigend andrerseits, wie sehr gerade seine werturteilsnahen (Gros-
sekettler) oder empirisch fundierten Einsichten (Klump) wegweisend bleiben.

Es bedarf bei der Vorlage dieser Publikation nur noch des Dankes fiir die hervor-
ragende Organisation und die gastliche Betreuung des Ausschusses in Stuttgart-
Hohenheim durch den ortlichen Tagungsleiter, Harald Hagenmann.

Erich W. Streissler
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The Wicksell Connection,
the Quantity Theory and Keynes*

By David Laidler, London/ Ontario, Canada

The Wicksell Connection and its Significance

In the business cycle literature of the inter-war years, the role of the interest rate
in co-ordinating, or failing to co-ordinate, agents’ choices about the allocation of
resources over time was an important theme, to which Axel Leijonhufvud (1981)
gave the name “the Wicksell connection”. The theme takes on particular impor-
tance in an economy in which such a co-ordination failure produces output fluctua-
tions, because it may involve a fundamental inability on the part of market me-
chanisms to induce the price responses needed to restore full employment once the
economy is moved away from it. To follow Leijonhufvud’s (1981, pp. 164 - 169)
“Z model” example, if, in the wake of a fall in what Keynes (1936) called the mar-
ginal efficiency of capital, output contracts, inducing an equilibrating reduction in
saving, then the excess supply of saving required to signal the need for a lower
interest rate will not materialise. Unemployment will develop, however, and even
though the real wage is at a value compatible with full employment, the labour
market will signal, falsely, a need to reduce this price.

But, despite the fact that the interaction of saving and investment lay at the very
heart of Keynes’s General Theory, the Wicksell connection virtually vanished from
macroeconomics shortly after 1936, just when its full significance should finally
have been recognised. In Leijonhufvud’s view, economics took a wrong turn, and
the flaw in the market mechanism presented to two or three subsequent generations
of students as rendering a market economy unreliable in the creation and mainte-
nance of full employment was an alleged stickiness, particularly in a downward
direction, in the level of money wages. The system’s failure to perform adequately

* This paper was prepared for the 1997 meeting of the Dogmenhistorische Ausschuss des
Vereins fiir Socialpolitik held at the University of Hohenheim, and formed the basis for an
Invited Lecture to the History of Economics Society in Charleston S.C., also in 1997. It has
its origins in a conversation with Michael Trautwein, who should not, however, be held re-
sponsible for its contents. I am grateful to Peter Howitt, Axel Leijonhufvud, Erich Streissler,
Michael Trautwein, and members of the Ohio State University Macroeconomics Workshop,
for comments on an earlier draft. The financial support of the Bradley Foundation and the
Social Science and Humanities Research Council of Canada is gratefully acknowledged.
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thus came to be attributed to a mere friction, rather than to a fundamental problem
with its basic configuration.

Money wage stickiness was an old story in 1936. It had been recognised as a
likely source of trouble as early as 1802 by Henry Thornton, had made sporadic
appearances in the literature thereafter, and had been given a central role in the ex-
planation of cyclical unemployment by Alfred and Mary Marshall in 1879, a role
which it still played at the beginning of the 1920s. To the extent that there was a
well defined “classical” explanation of unemployment before 1936, that is to say,
it centred on the consequences of money wage stickiness for the behaviour of real
wages over the course of the cycle, and, whatever Keynes may have intended,
there is a large degree of continuity between what was taught as “Keynesian” eco-
nomics and the “Classical” theory it was said to have replaced.

All this presents something of a puzzle: how did it happen that what came to be
called Keynesian Economics relied upon a hypothesis with roots deep in the Clas-
sical economics of the 19th century to explain unemployment, and neglected one
of the principal innovations of early 20th century macro-economics, and an inno-
vation which occupied a prominent place in Keynes’s own work at that? Leijonhuf-
vud’s answer to this question was that problems arose in the course of the transition
from The Treatise on Money to The General Theory, and in particular from the role
played in the latter by the liquidity preference theory of the rate of interest. This
theory, he argued, distracted attention from the role of the rate of interest in the
inter-temporal allocative process.

In this paper, I shall address the same problem, and offer an answer different in
some respects. I shall suggest that an alternative extension of the quantity theory of
money to Wicksell’s played a role in the literature of the inter-war years at least as
important as did the Wicksell connection, and was in fact mainly responsible for
ensuring the continuity of macroeconomic thought after 1936. Because this exten-
sion was, like Wicksell’s, expressed in terms of what I shall call a “two-interest-
rate” model, and had the same ancestry as Wicksell’s system, it is all too easy to
confuse the two, and to fail to recognise just how much life the quantity theory of
money had left in it in the inter-war years. I shall also suggest that the undermining
of the Wicksell Connection by the quantity theory was no bad thing.

Wicksell

Wicksell’s monetary theory started from the quantity theory of money as it was
understood at the end of the 19th century, namely as an explanation of variations
in the general price level mainly in terms of variations in the quantity of money.'
The adverb “mainly” is important here, because I know of no exponent of the

! T have discussed the relationship of Wicksell’s analysis to the quantity theory in Laidler
(1991a) Ch. 5.
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quantity theory at that time who neglected the possibility that variations in the ve-
locity of circulation of money or in the volume of transactions would also affect
the price level. Its characteristic prediction that the price level would move in strict
proportion to the quantity of money was always advanced on a strictly ceteris par-
ibus basis. Even so, the quantity theory was not a tautology, for it was understood
to imply that causation ran from money to prices and not in the opposite direction.

Wicksell’s approval of the quantity theory as “[t]he only specific theory of the
value of money ... which can make any claim to real scientific importance” (1906,
p. 141) is sometimes taken as evidence that he was himself a quantity theorist. In-
deed strong cases for such an interpretation of his work have been made by Patin-
kin (1965) and, more recently, by Humphrey (1997). In my view, however, there is
more to the matter than this. Wicksell thought of the quantity theory as the most
satisfactory of currently available theories of the price level, but he also thought of
it as badly in need of improvement. Two factors in particular bothered him: first,
the quantity theory dealt with equilibrium relationships among variables, and said
nothing about the mechanisms that would restore equilibrium after a disturbance;
and second, crucial to the subject matter of this paper, it relied heavily on stability
in the velocity of circulation, which Wicksell regarded, perhaps under the influ-
ence of Carl Menger (see Streissler, 1973, pp. 165 - 167), as one of “the flimsiest
and most intangible factors in the whole of economics” (1898, p. 160).

Wicksell attached particular importance to this latter problem, because, like
many of his contemporaries he thought of the quantity of money to which the theo-
ry applied as being the quantity of what we would nowadays call currency. He
knew that the deposit liabilities of commercial banks circulated as means of ex-
change, indeed he attached great importance to this phenomenon, but he thought
of it as influencing the velocity of “money”, rather than as requiring an extension
of the concept of money to which the theory was applied. This should have been
no more than a matter of semantics, but it came to acquire fundamental substantive
importance. In (1898) Wicksell developed a sophisticated version of Alfred Mar-
shall’s stock demand for money, involving careful analysis of what we would
nowadays call the transactions and precautionary motives for holding money; but
he applied it only to the demand for currency in what he called a pure cash econo-
my model. Wicksell also analysed, as a theoretical limiting case, what he called a
pure credit economy. Here all transactions were by transfer of deposits and no cur-
rency existed; but instead of extending his analysis of the demand for money to
deposits he treated this economy as one in which the quantity theory was irrele-
vant. In Wicksell’s view, such an economy required a theory of the price level se-
parate and distinct from the quantity theory, and, to the extent that elements of that
economy were present in the real world, that separate and distinct theory took on
empirical relevance for him as well.

Wicksell developed what I have already called a “two interest rate model” to
deal with these matters. In the real economy, following the Austrian analysis of

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 115/XVIII
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Menger, and particularly Boehm-Bawerk, he postulated the existence of a natural
rate of interest which was equal to the marginal product of capital per unit of capi-
tal, and which would, also, in a state of frictionless barter equate saving and invest-
ment.” To this, in an economy in which all exchange was mediated by the liabil-
ities of commercial banks, he opposed the money rate of interest at which they
would lend. Equality between these two rates would lead to what he termed mone-
tary equilibrium, a situation of zero credit creation and price level stability, — here
Wicksell overlooked the problems created by positive economic growth — and any
discrepancy between these rates, a shortfall of the money rate below the natural
‘rate being the case that mainly interested him, would involve a disequilibrium in-
volving positive credit creation by the banks and a rising price level. Such a dise-
quilibrium would, moreover, persist for just so long as the discrepancy between
interest rates continued.

In Wicksell’s theoretical pure credit economy, prices could rise for ever, but in
the real gold-standard world in which he lived, mechanisms captured by the quan-
tity theory were still at work. Specifically, the public’s stock demand for currency
would increase with the price level, and a drain of currency from the commercial
banks would force them to raise their lending rate until it was equal to the natural
rate of interest, at which point the process of rising prices would be brought to a
halt. It is to this sequence of events that the label “cumulative process” is properly
given, as Patinkin (1965) correctly argued. Even so, Wicksell believed, as an em-
pirical matter, that the main sources of disturbance were located in the real econo-
my rather than the monetary system, so in his view, even under the gold standard,
price level movements were the consequence of shifts in the natural rate of interest,
rather than of changes in the quantity of currency, as the quantity theory required.

In the eyes of his inter-war followers, Wicksell’s two interest rate model
amounted to much more than an extension of the quantity theory of money; rather
as Bertil Ohlin (1936, p. xiv) put it “By means of his brilliant assumption of a pure
credit economy, Wicksell successfully escaped from the tyranny which the concept
‘quantity of money’ ... exercised on monetary theory”. The quantity of money as
Wicksell” and indeed Ohlin along with other Swedish economists of his generation,
conceived of it, was completely absent from the pure credit economy. Furthermore,
though Wicksell himself treated his two interest rate model as an explanation of
price level movements, it had obvious implications for real economic variables
too, which others were to develop in the 1920s and 1930s, by which time war-time
abandonment of the gold standard, and subsequent difficulties in re-establishing it,
made the “pure credit” economy a good deal more than a limiting case of mainly
theoretical interest.

2 As far as I know, Wicksell only used the phrase “marginal product of capital” once in
connection with the natural interest rate, in (1907). However his systematic exposition of the
pure credit economy case in (1898) makes the concept’s roots in Austrian capital theory quite
clear.
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Two Types of Wicksell Connection:
The Austrians and the Stockholm School

An act of investment involves the production of current goods, not with a view
to their immediate consumption, but with a view either to storing them for con-
sumption at some time in the future, or if they are producers’ goods, to using them
to produce output in the future. An act of saving, on the other hand, involves re-
fraining from current consumption. In a multi-agent economy, these two acts are
potentially independent of one another and the plans giving rise to them require
co-ordination. That is the role of the rate of interest, and in Wicksellian vocabulary,
the natural value of that variable is, among other things, the one which reconciles
these plans, given that other prices are just such as to clear all other markets at the
same time.

If the banking system can directly set the rate of interest that rules in the market,
or indirectly influence it to ensure that it takes something other than its natural va-
lue, and if the credit which must be supplied to maintain that disequilibrium goes
primarily to would-be investors, that may have real consequences for the inter-tem-
poral allocation of resources. Those investors will be enabled to outbid the produ-
cers of consumption goods for available inputs, not least labour, and to put them to
work to provide for future rather than present consumption. To use the vocabulary
of the Austrian economists who developed the implications of this version of
Wicksell’s two interest rate model, Ludwig von Mises (e.g., 1924) and Friedrich
von Hayek (e.g., 1931), households will be subject to forced saving. But, if house-
holds are unwilling to defer consumption, they will attempt to spend incomes gen-
erated in the newly expanded investment goods industries on consumption goods
that are not available, thereby tending to restore the original structure of relative
prices. Their purpose here can be defeated only if further bank credit is created to
enable investors to continue to outbid them, but the longer this process persists, the
larger becomes the discrepancy between the time path which households desire
their consumption to follow and the time path along which firms plan to supply
consumption goods.’

The outcome here, according to the Austrians, will be either continually rising
inflation to keep forced saving going, or the onset of an economic crisis, which
they identified with the upper turning point of the business cycle. In that crisis,
agents’ underlying consumption plans reassert themselves and are found to be in-
compatible with the economy‘s capacity to deliver consumption goods. The crisis
is thus characterised simultaneously by excess demand for consumption goods and
too large a capital stock, some of which will be incomplete into the bargain, and
there is nothing to be done save wait until the passage of time and depreciation put

3 As Erich Streissler has reminded me, in the background to Austrian analysis, there lies a
continental European “universal” banking system, in which bank loans are the primary means
whereby investment expenditures are financed.
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matters right.* For a while in the early 1930s, it looked as if this Austrian variation
on the Wicksellian theme, which stressed the effects of credit creation on the struc-
ture of the economy’s supply side, would become a new macroeconomic ortho-
doxy. It was, however, flawed in two ways.

First it soon became evident that there might exist mechanisms that could turn
what was initially an unplanned higher saving rate into an equilibrium
phenomenon. Dennis Robertson (1926) in collaboration with Keynes, presented
“induced lacking” as a possibility here; and Erik Lindahl (1930) showed that wage
stickiness in conditions of rising prices could induce a redistribution of income to-
wards profits and hence an increase in voluntary saving. More fundamentally, Aus-
trian theory relied on Boehm-Bawerk’s notion that there existed a natural rate of
interest determined solely by the technical properties of that supply side, and inde-
pendently of the behaviour of the monetary system. Wicksell (1896, 1905) himself
understood that there were problems here in a multi-good economy, as did Gustav
Cassel (1903), and above all Irving Fisher (1907); but the Austrians simply ig-
nored thgse issues, at least until the publication of Hayek’s Pure Theory of Capital
in 1941.

On the other hand, Wicksell’s Swedish followers, notably Erik Lindahl, Gunnar
Myrdal and Bertil Ohlin, labelled by the last named in (1937) the Stockholm
School, understood and accepted the Fisherine position that

“To compare services invested and the resulting products, they must be expressed in a
common unit which presupposes that the price relation is given. Then the real rate of
interest does not depend only on technical conditions, but also on the price situation,
and cannot be regarded as existing independently of the loan rate of interest.” (Lindahl
1930, tr.1939, p. 248)

The Stockholm School grasped the significance of this insight for how Wick-
sell’s two interest rate model could be developed, and they interpreted the natural
rate of interest, not as the marginal product of capital per unit of capital determined
by the properties of some aggregate production function, but instead as the dis-
count rate which, in a stationary economy, would produce “equality between the
capital value and the cost of production of existing real capital” (Myrdal 1931
p. 70, original in italics) and, in a growing economy, a “complex of profit margins
in different firms which stimulates just the amount of total investment which can
be taken care of by available capital disposal [ie. saving]” (Myrdal 1931, pp. 82 -

4 I have discussed Austrian cycle theory in general, and Hayek’s contribution to it in parti-
cular in Laidler (1994). In that essay (pp. 10 - 16) I questioned the logic whereby the Aus-
trians claimed inevitability for rising inflation if the crisis was to be averted. However, what
matters in the current context is that they believed in the validity of this point, and not
whether they were justified in doing so. This is not to imply that there is not a good deal of
relevant content to Austrian theory. The phenomenon of unfinished or vacant commercial
real estate, so visible in the early 1990s is surely best understood in terms of that theory, as
Erich Streissler has suggested to me.

5 See Steedman (1994) for a penetrating commentary on this difficult book.
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83, original in italics). Two features of the Stockholm School’s variation on Wick-
sell’s analysis followed from interpreting the natural rate of interest as a discount
rate to be applied to future streams of income. First, the interaction of saving and
investment was presented as mainly important for its effects on the current level of
the aggregate demand for output, rather than on the future structure of its supply;
and gecond, expectations played a pervasive role in the analysis of that interac-
tion.

Although they understood the importance of forward looking expectations as de-
terminants of current behaviour, however, the Stockholm School proposed no theo-
ry to discipline the modelling of those expectations, and this left their analysis cru-
cially incomplete. If expectations were not pinned down, then virtually anything
could happen. That is one reason why, unlike their Austrian contemporaries, the
Stockholm School generated no core theoretical model to encapsulate their
thought. Rather they produced a wide variety of what they called “model se-
quences”, open ended stories about how an economy might evolve over time if the
rate of interest was not maintained at its natural level. Lindahl and Myrdal were
both conscious of the workings of the so-called “Fisher effect” of inflation expec-
tations on the nominal rate of interest, and they therefore understood that any level,
or rather term structure, of market rates of interest was compatible in principle with
the maintenance of monetary equilibrium only provided that it was congruent with
the term structure of inflation expectations. As a practical matter, however, they
stressed the importance of keeping the environment in which agents operated and
about which they had to form expectations as simple as possible, so their recom-
mended policy goal was a variant of price stability in which those prices open to
easy influence from monetary policy would move in harmony with those, money
wages in particular, whose behaviour was largely institutionally determined.

The trouble here was that, in the Wicksellian “pure credit economy” in terms of
which the Stockholm School’s analysis was usually carried out, such recommenda-
tions left monetary policy with too much to do. Given the general public’s expecta-
tions about the future time path of the price level, the monetary authorities’ task
was to set interest rates at their “natural” level’ but they appeared to have no tool
to determine what those expectations would be in the first place. As the Stockholm
School‘s work evolved during the 1930s, it came to rely more and more on back-
ward looking expectations formed as a function of experience, thus providing a
technical solution to this problem, but Johan Myhrman’s (1991) complaint that
their theory of money was crucially inadequate must have considerable appeal to
anyone who would prefer to see inflation expectations modelled with the aid of a

6 But the qualifier “mainly” here should be noted, because some Stockholm School work
was concerned with the manner in which changes in income distribution could turn forced
saving into voluntary saving, and hence eliminate the disequilibrium between the structure of
demand and the structure of production that the Austrians thought inevitable. I have dis-
cussed their work, and its relationship to that of their Austrian contemporaries in Laidler
(1991).
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theory of price level behaviour rather than by atheoretical extrapolation from the
past.

Myhrman’s point was that, in following Wicksell, and throwing the quantity of
money out of their analysis, the Stockholm School left themselves without a means
of determining the price level at the beginning of any model sequence, other than
as a consequences of history and institutions, which is to say as an exogenous da-
tum from which the sequence might start. Within any such sequence, moreover, it
was the behaviour of interest rates working through their effects on saving and in-
vestment that mattered, so that the quantity of bank credit and the liabilities that
matched it, to the extent that they were mentioned at all, were treated as passively
endogenous, lying at the end of a chain of causation with their behaviour having
no further consequences for other variables.”

In all this, the Stockholm School were undoubtedly following one path to which
Wicksell had pointed with his pure credit economy model, but it was a path
through terrain whose contours were defined, perhaps distorted, by his failure to
extend the concept of “money” to which the quantity theory might be applied to
the deposit liabilities of the banking system. It is of course quite conceivable that
this feature of Wicksell’s analysis represented a useful simplification which en-
abled monetary economics to focus on crucial and hitherto neglected mechanisms
— the Wicksell connection — linking the banking system to intertemporal allocative
process, but it is also conceivable that it was a misleading simplification which
prevented the investigation of other potentially important matters. This issue could
only be settled by systematically investigating the alternatives, and this the Stock-
holm School did not do; but others did as we shall now see.

Two-Interest-Rate Extensions of the Quantity Theory:
Fisher and Hawtrey

Among Wicksell’s contemporaries, Irving Fisher was undoubtedly the quantity
theory of money’s leading exponent. His work was well known to Wicksell and his
successors, both Austrian and Swedish, and, he in turn was aware of at least the
general features of Wicksell’s cumulative process analysis by the time he published
his definitive statement of that theory in The Purchasing Power of Money (1911).

7 This is, of course, just what Wicksell had done in his pure credit economy model as well,
while it is also interesting to note that he also showed awareness of the difficulties that for-
ward looking, or even endogenous, expectations would create for his analysis. See Laidler
(1991a, pp. 134 - 35). His Swedish followers did not investigate sequences in which the inter-
action of the supply and demand for bank deposits could determine the starting price level,
the evolution of these magnitudes could determine its future behaviour, and expectations
about that evolution could form the basis of inflation expectations, and perhaps it is unfair to
have expected them to do so. After all, it was not until the 1970s that the analytic techniques
required for this task became readily available.
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Fisher’s characterisation of the quantity theory is quite representative of how econ-
omists at the beginning of the 20th century thought of it.

“The price level ... normally var[ies] directly with the quantity of money (and with de-
posits which normally vary in unison with the quantity of money), provided that the ve-
locities of circulation and the volume of trade remain unchanged, and that there be a
given state of development of deposit banking. This . .. constitutes the so-called quantity
theory of money. The qualifying adverb ‘normally’ is inserted in the formulation in or-
der to provide for the transitional periods or credit cycles.” (p. 320)

In the present context two features of Fisher‘s statement are of particular inter-
est: first, his attribution to bank deposits of a role parallel to that of “money”, by
which he here meant currency, in the determination of prices; and second, his re-
ference to “transitional periods or credit cycles” as involving circumstances in
which the quantity theory did not quite hold. In fact these two features are inter-
related. It was Fisher’s view that, over the course of the cycle (or during the transi-
tion from one equilibrium to another, for the two situations were essentially identi-
cal in his eyes) causation ran not just from the quantity of deposits to the price
level, but also, though not instead of, from the price level to deposits. Bank depos-
its were, that is to say, an endogenous variable in Fisher’s view; but, and contrary
to Wicksell and his later Swedish followers, they were themselves a link in a cu-
mulative process, rather than lying at the end of a unidirectional causative chain,
and so they could not be ignored. Fisher was particularly clear in stating this posi-
tion, but it is worth stressing that he was by no means unique among quantity the-
orists of this period in holding it.®

Fisher’s explicit analysis of transition periods relied on a two interest rate model
whose relationship to that of Wicksell he acknowledged. (See 1911, pp. 59 - 60),
but his two interest rates were not quite the same as Wicksell’s, who had distin-
guished between a market rate set by the banks and a natural rate derived from the
properties of the real economy, both measured in what we would now call “real”
terms. Fisher, on the other hand, distinguished between a nominal market rate and
the nominal rate of profit expected by the typical businessman who borrowed from
banks. Surprisingly, given his contributions to capital theory (e.g., 1907), when he
wrote about transition periods, Fisher was vague about what determined the real
component of the rate of profit, never, for example, discussing questions about its
relationship to saving and investment behaviour. It was the influence of inflation
expectations on profit expectations that lay at the heart of his treatment of transi-
tion periods. Specifically, he postulated that, if some shock set prices rising, infla-
tion expectations and hence higher profit expectations on the part of the business-
man would be generated, and he also argued that, although the banks’ lending rate
could conceivably rise completely to offset this effect, in fact it would not.

8 Nor of an earlier period: the endogenous response of bank money to busincss expansion,
and its subsequent effects on that expansion was a central feature of monetary theories of the
cycle theory in the 19th century. See Laidler (1991a, Ch. 1, especially pp. 20 - 26).
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“Consequently, he will ... be encouraged to expand his business by increasing his borro-
wings. These borrowings are mostly in the form of short-time loans from banks; and ...
engender deposits . . .but this extension of deposit currency tends further to raise the ge-
neral level of prices.” (pp. 58 - 59)

Fisher analysed what we may reasonably term a cumulative process, then, but it
was unlike Wicksell’s in two respects. First, he thought of it as usually being cycli-
cal in nature as the market rate of interest caught up with and then overtook rising
profit expectations on the upswing, and mutatis mutandis on the downswing too.
Second, and crucial for the topic under discussion here, it was the deposits created
as a consequence of bank lending which affected the demand for goods and ser-
vices in Fisher’s story, and not per se the level of the market rate of interest relative
to profit expectations. Thus, although both Fisher and Wicksell deployed two inter-
est rate models of the influence of the banking system’s activities on demand, and
hence on prices, Fisher concentrated just as exclusively on what we would now
call the money channel of such influence as did Wicksell and his followers on what
we would now call the credit channel. He was able to ignore problems concerning
the interaction of saving and investment, therefore, as Wicksell or anyone follow-
ing his lead could not.

In fact, as a matter of the logic of two interest rate models, both channels can be
operative. Indeed, in the earliest expositions of such a system, those of Henry
Thornton (1802), and the Bullion Committee (See Cannan 1919) of which Thorn-
ton was an active member, this very point was made quite clearly. More to the
point here, it was also recognised by Fisher’s younger British contemporary, Ralph
Hawtrey, whose monetary theory of the cycle provides a vital link between the
quantity theory of money and the income-expenditure approach to output and em-
ployment determination whose later dominance of macroeconomics was achieved
at the cost of the disappearance of the Wicksell connection.” Hawtrey, who took as
his starting point the Cambridge cash balance version of the quantity theory, also
relied on a two interest rate model-three interest rates in his first (1913) exposition
of it, for he was there careful about the nominal-real distinction when discussing
profit-expectations. Like all English economists, however, he seems to have been
unaware of Wicksell’s work before about 1930.

The rate of return to which the bank lending rate was compared in Hawtrey’s
model was that on inventory investment undertaken by “traders”, and not the re-
turn on long term investment which underlay the Wicksell connection. This feature
of his model presumably reflected the fact that British and American commercial
banking, rather than continental style universal banking provided the institutional
context of his analysis. But Hawtrey’s two interest rate mechanism was neverthe-

9 I have discussed the cycle theories of Fisher and Hawtrey, and the role played therein by
endogenous responses of bank money, in Laidler (1991a, ch. 4). Hawtrey was familiar with
Fisher’s work, however, to the point that Fisher’s name was the only one appearing in the
index of his first book, Good and Bad Trade (1913).
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less Wicksellian to the extent that it involved a direct credit market effect of the
banking system’s lending rate on expenditure. This came into play, for example,
when “[a] rise in the rate of interest increases the cost of holding stocks of com-
modities, and dealers accordingly proceed to reduce their stocks by giving fewer
orders to producers” (Hawtrey 1913, p. 267). Even so, this was, for Hawtrey, only
a first round effect. Smaller planned inventory holdings meant less borrowing from
the banks, less “credit money” (as he sometimes called demand deposits) in circu-
lation, and this in turn “involve[d] diminished balances in the control of the com-
munity generally and consequently diminished purchases of goods” (1913 p. 267),
and so on, in a downward cumulative process. In this process, moreover, it was the
influence of bank lending on the quantity of bank money and thence on the de-
mand for output, what I am here calling the money channel, that played the central
role.

Now Hawtrey, like Fisher and Wicksell, used the phrase “quantity theory” to re-
fer to a proposition about the equilibrium relationship between the quantity of
money and the general price level in which causation ran in only one direction,
and he was therefore just as conscious as either of them that to analyse the pro-
cesses whereby such an equilibrium might be disturbed and restored was to go be-
yond that theory. As he put it in the Preface of the first edition of his most influen-
tial book, Currency and Credit (1919),

“Scientific treatment of the subject of currency is impossible without some form of the
quantity theory ... But the quantity theory by itself is inadequate, and it leads up to the
method of treatment based on what I have called the consumers’ income and the consu-
mers’ outlay — that is to say, simply the aggregates of individual incomes and individual
expenditures” (1919, p. v)

The phrase that Hawtrey habitually used to refer to this aggregate of individual
expenditures was effective demand, and he included investment spending in it, be-
cause he took it for granted that consumers’ purchases of bonds and other financial
assets would be translated into demand for capital goods on the part of those who
sold such instruments. In Hawtrey’s analysis, that is to say, saving, except to the
extent that it involved the accumulation of money balances, just as surely created
demand for output as did direct consumer outlay on consumption. Though Hawtrey
recognized that the banking system might affect output through a credit channel,
his analysis ignored the problems of co-ordinating saving and investment and
hence did not make the Wicksell connection.

Hawtrey relied on money wage stickiness to explain output fluctuations. Though
wage stickiness was, as has already been noted, a well established feature of classi-
cal economics, the way in which Hawtrey came to deploy it was novel. In Mar-
shall and Marshall’s (1879) account of the cycle, the quantity of bank money inter-
acted in a cumulative fashion with a flexible price level, but though prices were
flexible, money wages were not. Hence, real wages moved counter-cyclically, and
variations in output and employment were an inherent feature of the cycle. Haw-
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trey entertained this mechanism, particularly in his earlier writings, but even in
(1913) he broached, albeit briefly, a second role for wage stickiness incompatible
with the first, which by the mid-1920s, he had come to prefer and on which he
relied thereafter.'® The main point about wage stickiness in this alternative me-
chanism was that it induced price level stickiness, particularly in a downward di-
rection. Employment therefore varied, not because, with money wages sticky,
prices and real wages varied, but because with money wages sticky, prices were
also slow to change. Changes in nominal expenditure therefore had to be met by
output changes. In Hawtrey’s words,

“... the causation of unemployment by monetary contraction is best explained through
the consumers’ income and outlay. Suppose that anything occurs . .. to cause a reduction
in the consumers’ income. There will ensue a reduction of the consumers’ outlay (not
exactly equal, for consumers, balances may be drawn on). Thereby the total effective
demand for commodities is curtailed. Dealers find their sales at existing prices falling
off, and give smaller orders to the producers for the replenishment of their stocks. The
diminished activity of the producers means a further diminution of the consumers’ in-
come and outlay. . .

This process begins and may even continue for a time without any fall of
prices ...

The fall of prices, so far as actually accomplished, is a relief; it makes a given amount
of money-demand absorb a greater amount of goods. The difficulty of reducing wages
prolongs the depression, because it obstructs the fall of prices.” (Hawtrey 1932, pp. 320
-322)

Here, quite clearly, we have an explanation of unemployment based upon an ex-
tension of the quantity theory of money — essentially what Patinkin would in
(1948) call the real balance effect — and utilising just that form of the wage-price
stickiness hypothesis which would soon come to dominate so called “Keynesian”
discussions of the phenomenon. But in that form, the wage-price stickiness hypoth-
esis severs the Wicksell connection. It remains to explain how this severence came
about, when Keynes’ himself paid so much explicit attention to Wicksell in the
Treatise on Money, and when he made so much of the inability of the interest rate
to co-ordinate saving and investment decisions in the General Theory.

Keynes

The macroeconomic experience which dominated Keynes’ work from the early
1920s onwards was, of course, that of the U.K. where the main policy issue was

10 Although the passage I quote below to illustrate this viewpoint comes from Hawtrey
(1932), it was selected for the clarity with which its puts the matter, rather than because 1932
is the date of the idea’s first appearance in Hawtrey’s work. It is, for example, a central fea-
ture of the analysis of monetary policy and public works expenditures set out in Hawtrey
(1925).
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chronic unemployment. In “The Economic Consequences of Mr. Churchill” (Key-
nes 1925), he argued that British unemployment was at heart a monetary problem
and not a labour market problem, that in principle it could be dealt with by a
simultaneous cut in the levels of money wages and prices, with no change in real
wages, but that in practice it was impossible to implement this adjustment given
the difficulties of bringing about an economy-wide cut in money wages in a de-
centralized economy. The wage stickiness mechanism he there invoked, that is to
say, was like that deployed by Hawtrey, and not the traditional Marshallian one
in which money wage stickiness affects real wages. As late as 1930, moreover, in
the applied sections of the Treatise on Money, and in a number of related writings
too, Keynes was inclined to argue, as did Hawtrey at that time, that monetary
policy alone was powerful and reliable enough to cope with the then burgeoning
depression, if only it was properly deployed, and to treat public works expendi-
ture as a second best measure to be used when considerations of international fi-
nancial linkages prevented the single minded devotion of monetary stimulus to
domestic goals.'!

The Treatise, however, was intended as a major contribution to monetary theory,
not to current policy debates. One of its central endeavours was to integrate the
quantity theory with Wicksell‘s two interest rate analysis, and it was only at this
rather late point in the story that the Wicksell connection was explicitly made in
English economics.'? Even so, the connection which Keynes made with Wicksell
in the Treatise was not all that secure. It was very much in the style of the Stock-
holm School, with the important impact of saving-investment interaction being on
the current demand for output rather than the structure of its future supply. Hence,
though distinct from them, Keynes’ two interest rate model was not so far removed
from those of Fisher and Hawtrey as was the Austrian supply-side alternative. Key-
nes himself recognised this, when he argued that the major difference between
what he was attempting and what Hawtrey had already achieved lay in the latter‘s
having over-emphasised the short interest rate and inventory investment to the ne-
glect of the long rate and long term capital formation.

Keynes made another distinction between his extension of Wicksell and those
two interest rate models deriving more directly from the quantity theory, however,
and in the process moved even closer to Stockholm style analysis, because he de-
nied any direct effect of the quantity of money on expenditure. He noted quite cor-
rectly that the models in question had “bank rate ... acting directly on the quantity

11 In addition to the discussion of these issues in Keynes (1930, II, pp. 332 et seq.) See also
his Harris Foundation Lectures of the following year (Keynes, 1931, pp. 37 - 38).

12 Earlier developments there, due in particular to Dennis Robertson (eg. 1926), though in
some respects running parallel with Austrian and Swedish extensions of Wicksell’s two inter-
est rate model, in fact seem to have derived directly from the Marshallian tradition and to
have come about when their author was still largely unaware of Wicksell’s contribution. I
have discussed Robertson’s work of this period, and its similarities to the analysis of Mises
and Hayek in Laidler (1993).
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of bank credit and so on prices in accordance with the quantity equation” (1930, I,
p. 168), but he summarised his own view of the matter in the following way.

“Given associated changes in the total quantity of money and in the effective level of
bank rate respectively, it is via the latter that the ultimate modification in the purchasing
power of money is generated. .. . The order of events is not that a change of bank rate
affects the price level because, in order to make the new bank rate effective, the quantity
of money has to be altered. It is, rather, the other way round. ‘A change in the quantity of
money affects the price level in the first instance, because, this means a bank rate which
will change the market rate of interest relatively to the natural rate.

If we start from a position of equilibrium, then — provided that efficiency earnings are
stable — the condition for the continued stability of price levels is that the total volume
of money should vary in such a way that the effect of the corresponding volume of bank
lending on the market rate of interest is to keep the value of new investment at an equa-
lity with current saving.” (1930, I, p. 197, italics in original)

In short, the credit channel was the crucial one according to the Keynes of the
Treatise, while in the monetary channel, causation ran in reverse direction to that
postulated by Fisher or Hawtrey. Keynes clearly attached considerable significance
to this proposition, but he did not succeed in convincing at least one reader about
it. Dennis Robertson opined that “this whole controversy is a debate of the hen and
egg order” (1931, p. 405).

To settle a disagreement of this sort, one needs to analyse, and perhaps test em-
pirically too, the model whose properties are in dispute, but that can be done only
if the model in question is complete and coherent. The model of the Treatise was
neither: as is well known, it lacked a mechanism to derive well defined conse-
quences for income and employment from the interest rate disequilibrium upon
which it focused, the point which Leijonhufvud stressed when he constructed his
“Z model”; not so widely recognised, but crucial for the issue at stake here, it did
not deal with what might happen if the quantity of money, put into circulation by
the bank lending needed to maintain the rate of interest at its natural level, differed
from that which the economy wanted to hold.

If the evolution of economic thought was an orderly process, a structure resem-
bling Leijonhufvud’s “Z model” might well have been the next step in our story,
but it was not. Instead we got, in The General Theory, something substantially dif-
ferent from that, and something in which the competing roles of credit and money
channels were pushed into the background; for although, as Leijonhufvud has re-
minded us, that work’s middle name was “Interest”, its first and last names (the
two least likely to be abbreviated to an initial in most signatures) were “Employ-
ment” and “Money”. The book was, in the first instance, a contribution, not to cy-
cle theory, but to the literature on employment; and here its specific analytic con-
tribution was to argue that, to the extent that they would work at all, wage cuts
would affect employment, not by the classical route of inducing a fall the real
wage, but rather by a variation on the monetary route which he and Hawtrey had
earlier explored, namely one leading through a lower price level to a higher quan-
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tity of what we would now call real money balances; and Keynes also argued that
a similar result could be obtained by the expedient of increasing the nominal
money supply.

Now the simplest framework for expounding such a view is a comparative static
one in which the nominal quantity of money is an exogenous variable, which is
perhaps why, in 1936, Keynes revived this long outmoded analytic fiction, which
had nevertheless been the sine qua non of the traditional quantity theory. There is,
however, no reason to believe that, in giving new life to this assumption, Keynes
had any intention of setting the stage for a revival of the quantity theory, or any
doctrine that derived from it: quite the contrary."® To begin with, the parallel Key-
nes drew between a money wage cut and monetary expansion was by no means
exact. The two policies would have different distributional consequences, so that
“it can only be an unjust person who would prefer a flexible wage policy to a flex-
ible monetary policy” (1936, p. 268). In addition, falling wages and prices might
set up expectational dynamics that would not occur with monetary expansion, and
might prevent a new equilibrium ever being reached. Finally, and pace a host of
commentators, in 1936 Keynes does appear to have believed that increases in the
quantity of real balances, whether brought about by falling prices or a rising nom-
inal money supply, had effects on aggregate demand only to the extent that they
induced changes in long interest rates, that the demand for money in depression
conditions was usually highly interest elastic, so that such increases were an unreli-
able means of restoring the economy to full employment.'*

The General Theory did, that is to say, stress the Wicksellian theme of the inabil-
ity of the interest rate to equilibrate saving and investment at full employment. It
argued that there was a value, a Wicksellian natural value though Keynes refused
to call it that, for the long rate of interest at which investment would fill the gap
between full employment saving and consumption; and it traced the occurrence of
chronic unemployment to the inability of the market rate to fall to this level be-
cause of the nature of the supply and demand for money in a market economy. The
significance of this version of the Wicksell connection was, however, very much a
matter of the monetary system’s specific empirical properties. If they were as Key-
nes suggested, then downward wage and price flexibility would indeed be insuffi-
cient to generate full employment (except to the extent that a Pigou effect might
operate in a very long run from which perverse expectational dynamics were ab-
sent). If, on the other hand, liquidity preference did not, as a practical matter, put a
floor under the market rate of interest, a suggestion made by a number of early

13 See Skidelsky (1995) for a discussion of the role played by the Quantity Theory in the
development of Keynes’ economic thought, and his ambivalent attitude towards it.

14 Hence I find myself simultaneously agreeing with Patinkin (1976) about the central im-
portance of Chapter 19 in the General Theory, and with Allan Meltzer (1988, Ch.4) about the
importance of the book‘s treatment of fundamental uncertainty as a source of secular unem-
ployment. My excuse here is that I can see no reason why an author cannot attempt to convey
more than one important message in a single book.
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commentators on the General Theory, not least Hawtrey (1937), then the flaw in
the price mechanism which Keynes claimed to have discovered did not exist. In-
stead, the causes of unemployment resided in labour market frictions and not in the
institutions upon which the system relied to co-ordinate the inter-temporal alloca-
tion of resources. The latter conclusion is, to be more precise, an implication of
embedding a rather interest inelastic demand for money in the formal IS-LM struc-
ture which a number of commentators extracted from the General Theory.

To the extent that this model is present in that book, and one does not, pace Pa-
tinkin (1976), have to commit oneself to the view that IS-LM itself constitutes the
central message which Keynes intended to convey therein, in order to argue that it
is indeed to be found there, the stage was set by the General Theory itself for a
debate about the properties of, first the interest sensitivity of the demand for money
function, and second the sensitivity of wage and price behaviour to unemployment,
in short about the two matters which would come to dominate the Monetarist con-
troversy a quarter century later.

Now the effect of the empirical victory of Monetarism in that controversy
(whether it was a justified victory or not is irrelevant here) was at first sight to
eliminate altogether any version of a two interest rate model from macroeco-
nomics, but only at first sight. Monetarists treated the quantity of money as “exo-
genous” only in the sense that they worked with a system in which an important
line of causation ran from money to aggregate demand, and some of them often
worked with a simplified system in which only this line of causation was high-
lighted. Others, however, for example Karl Brunner and Allan Meltzer (see 1993
for a retrospective account of their views), seldom resorted to this simplification,
and usually stressed the importance of the interaction of the banks and the non-
bank public in the market for credit as being crucial for the determination of the
money supply.'® Friedman’s writings on the cycle in collaboration with Anna
Schwartz (eg. 1963a & b) emphasised similar factors, albeit in a dynamic setting in
which they argued that what really mattered from an empirical viewpoint were ef-
fects of changes in the money supply on aggregate demand whose nature and mag-
nitude were, as a first approximation, independent of their sources. As they put it
in (1963b),

The key question is not whether the direction of influence is wholly from money to busi-
ness or wholly from business to moneys; it is whether the influence running from money
to business is significant, in the sense that it can account for a substantial fraction of the

15 There is not space in this essay to deal with those formal IS-LM versions of the “Key-
nesian” model in which it is suggested that, when the monetary authority operates by setting
the interest rate, the quantity of money becomes a passively endogenous variable. As Brunner
and Meltzer, eg. 1993) have long and correctly complained, these models are flawed in ignor-
ing the fact that the banks interact with the non-bank public in both the credit market and the
market for money balances, and that, balance sheet identities being what they are, the out-
comes of these interactions must satisfy them before the system as a whole can be in equili-
brium.
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fluctuations in economic activity ... The [existence of] the reflex influence of business
on money ... is not in doubt in light of the factual evidence summarized above ...”
(Friedman and Schwartz [1963b, pp. 214 - 215])

A two interest rate model did, then, lie in the background of post-General Theo-
ry Monetarism after all, but it was a version of that model in the tradition of Fisher
and Hawtrey rather than Wicksell.

Conclusions

I do not regret the demise of the Wicksell connection in the way Leijonhufvud
did. My relative equanimity here follows from my conviction that Wicksell and his
immediate followers came to regard the analysis of the influence of the monetary
system on the allocation of resources over time as an alternative to the quantity
theory of money, rather than a development of it, because a particular, and unfortu-
nate, semantic choice took on substantive significance for them. They did not ex-
tend their concept of money to encompass the deposit liabilities of the banking
system, and hence took it for granted that, because institutional developments had
rendered the quantity of currency essentially irrelevant to the economy’s beha-
viour, they had also made it unnecessary to analyse the interaction of the supply
and demand for those deposit liabilities. The validity of this step was of course, an
empirical question, but they did not treat it as such.

Others followed an alternative route, as we have seen, and extended the tradi-
tional concept of money upon which the quantity theory relied. Some of them, no-
tably Hawtrey and Keynes, also adopted an untraditional view of the significance
of nominal wage stickiness, treating it as a source of price level stickiness rather
than of perverse real wage behaviour. These two features opened up an alternative
line of analysis to that suggested by the Wicksell connection, however, and one
whose implications for the inherent stability of a money economy can be rather
different from those of Leijonhufvud’s Z model. If, as an empirical matter, agents
do have a well defined demand for a real stock of bank deposits, and if, again as an
empirical matter, that real stock increases when money wages and prices fall, then
downward pressure on money wages in the presence of unemployment is far from
irrelevant when the marginal efficiency of capital falls. It tends, absent perverse
expectational dynamics, to generate both an increase in consumption expenditure
and, by way of a rise in the supply of loanable funds, downward pressure on the
interest rate and a restoration of investment expenditure too. Wage stickiness can
disrupt this mechanism, of course, and so can a monetary policy regime that, in the
presence of perverse expectational dynamics, permits the nominal money supply
to contract along with the demand for it. But the former is a friction, and the latter
a policy error. Neither can properly be characterised as a fundamental flaw in the
mechanics of a market economy.



32 David Laidler
References

Brunner, K./ Meltzer, A. H. (1993). Money and the Economy — Issues in Monetary Analysis,
Cambridge: Cambridge University Press for the Raffaele Mattioli Foundation

Cannan, E. (1919). The Paper Pound, 1897 - 1821 (The Bullion Report of 1810). London: P.
S. King & Son.

Cassel, G. (1903). The Nature and Necessity of Interest. London.
Fisher, 1. (1907). The Rate of Interest. New York: Macmillan.
— (1911). The Purchasing Power of Money. New York: Macmillan.

Friedman, M./ Schwartz, A.J. (1963a). A Monetary History of the United States 1867 - 1963
Princeton N. J., Princeton Univ. Press for the NBER).

— (1963b). “Money and Business Cycles,” Review of Economics and Statistics 45 (Feb.)
Supplement, as reprinted in Friedman, M., The Optimum Quantity of Money, New York,
Macmillan, 1969.

Hawtrey, R. G. (1913). Good and Bad Trade. London: Constable & Co.

— (1919). Currency and Credit. London: Longmans, Green & Co.

— (1925). “Public Expenditure and the Demand for Labour,” Economica (March) pp. 38 - 48.
— (1932). The Art of Central Banking. London: Longmans, Green & Co.

— (1937). Capital and Employment. London, Longmans, Green & Co.

Hayek, F. A. von (1931). Prices and Production. London: Routledge.

— (1941). The Pure Theory of Capital. London: Routlege & Keegan Paul.

Humphrey, T. M. (1997). “Fisher and Wicksell: Different Interpetations of the Quantity Theo-
ry?” Richmond Va., FRB of Richmond (mimeo).

Keynes, J. M. (1925). “The Economic Consequences of Mr. Churchill” in Essays in Persuasi-
on London: Macmillan.

— (1930). A Treatise on Money (2 vols.). London: Macmillan.

— (1931). “An Economic Analysis of Unemployment” in Wright, Q. (ed.), Unemployment as
a World Problem [Lectures on the Harris Foundation 1931]. Chicago: University of Chica-
go Press.

— (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. London: Macmillan.

Laidler, D. (1991a). The Golden Age of the Quantity Theory. Princeton, N.J.: Princeton Uni-
versity Press.

— (1991b). “The Austrians and the Stockholm School — Two Failures in the History of Ma-
croeconomics?” in Jonung, L. (ed.), The Stockholm School of Economics Revisited. Cam-
bridge: Cambridge University Press.

— (1994). “Hayek on Neutral Money and the Cycle” in Colonna, M. and Hagemann, H.
(eds.), Money and Business Cycles — The Economics of F. A. Hayek, Vol. 1. Aldershot: Ed-
ward Elgar.

— (1995). “Robertson in the 1920s,” European Journal of the History of Economic Thought.



The Wicksell Connection, the Quantity Theory and Keynes 33

Leijonhufvud, A. (1981). “The Wicksell Connection — Variations on a Theme” in Information
and Co-ordination. London: Oxford University Press.

Lindahl, E. (1930). “The Rate of Interest and the Price Level” (as Tr. in Studies in the Theory
of Money and Capital. London: Allen & Unwin, 1939)

Marshall, A./ Marshall, M. P. (1879). Economics of Industry. London, Macmillan.

Meltzer, A. H. (1988). Keynes Monetary Theory — A Different Interpretation. Cambridge:
Cambridge University Press.

Mises, L. von (1924). The Theory of Money and Credit (2nd. ed.), tr. H. E. Batson, London,
Jonathon Cape, 1934

Myhrman, J. (1991). “The Monetary Economics of the Stockholm School” in Jonung, L.
(ed.), The Stockholm School of Economics Revisited. Cambridge: Cambridge University
Press.

Myrdal, G. (1931). Monetary Equilibrium (Tr. 1939 with minor amendments). London: W.
Hodge

Ohlin, B. (1936). “Introduction” to Wicksell (1898, tr. 1936).

— (1937). “Some Notes on the Stockholm Theory of Saving and Investment,” Economic
Journal (47) March & June, pp. 54 - 69, 221 - 40.

Patinkin, D. (1948). “Price Flexibility and Full Employment,” American Economic Review
38, pp. 543 - 64.

— (1965). “Wicksell’s Monetary Theory” in Money, Interest and Prices (2nd ed.). New York,
Harper & Row.

— (1976). Keynes’ Monetary Thought: A Study of its Development. Durham’ N.C.: Duke
University Press.

Robertson, D. H. (1926). Banking Policy and the Price Level. London: P. S. King.
— (1931). “Mr. Keynes’ Theory of Money,” Economic Journal 41, (Sept.), pp. 395 - 411.

Skidelsky, R. (1995). “J. M. Keynes and the Quantity Theory of Money” in Blaug, M. et. al.,
The Quantity Theory of Money from Locke to Friedman. Aldershot: Edward Elgar.

Steedman, 1. (1994). “On The Pure Theory of Capital of F. A. Hayek” in Colonna, M., Hage-
mann, H. and Hamouda, O. (eds.), Capitalism, Socialism and Knowledge — the Economics
of E. A. Hayek Vol. II. Aldershot: Edward Elgar.

Streissler, E. W. (1973). “Menger’s Theories of Money and Uncertainty — A Modern Interpre-
tation” in J. R. Hicks and W. Weber (eds.), Carl Menger and the Austrian School of Econo-
mics, Oxford, Clarendon Press.

Thornton, H. (1802). An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great
Britain. Reprinted with an introduction by F. A. von Hayek. London: George Allen & Un-
win, 1939.

Wicksell, K. (1896). Value, Capital and Rent tr. S. W. Frowen. London: Allen & Unwin,
1965.

— (1898). Interest and Prices tr. R. F. Kahn for the Royal Economics Society. London: Mac-
millan, 1936.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 115/XVIII



34 David Laidler

— (1905). Lectures in Political Economy Vol. I, 1911 ed. tr. E. Classen. London: Routledge &
Kegan Paul, 1935.

— (1906). Lectures in Political Economy Vol. II, 1915 ed. tr. E. Classen. London: Routledge
& Kegan Paul, 1935.

— (1907). “The Influence of the Rate of Interest on Prices,” Economic Journal 17 (June),
pp. 213 - 220.



The Wicksell Connection,
the Quantity Theory and Keynes: Comment

By Hans-Michael Trautwein, Hohenheim

When we use maps, before setting out on a journey, we want to know how to go
from here to there. When we use the history of economic thought like a map of
roads between the Present and the Past, the question is reversed. Backtracking our
ways of thinking, we try to explain how and why we arrived here in the first place.
Did the pioneers in our profession take the right turnings? Or have we lost track of
promising ideas under way? Are we where we should be? Leijonhufvud’s Wicksell
Connection (1981) and Laidler’s counterpiece (in this volume) are two brilliant ex-
amples of such mapping and map reading.

Leijonhufvud argues that macroeconomics took a wrong turning when it lost its
Wicksell connection between Keynes’ Treatise (1930) and General Theory (1936).
A loanable-funds theory version of the latter (Leijonhufvud’s Z-model) could have
shown how underemployment equilibria develop from coordination failures of the
intertemporal price mechanism. If the marginal efficiency of capital falls short of
the (expected real) market rate of interest and stock holders keep the market rate
high by selling off, output contractions will shift the pressure on the ‘wrong’ price,
namely on the price for labour. Wage flexibility will fail to bring the system back
into full-employment equilibrium, since saving adjusts to the decrease in invest-
ment. Instead of following this promising track, Keynes combined his income me-
chanism with a liquidity-preference theory of interest that, according to Leijonhuf-
vud, landed macroeconomics in the quagmires of IS-LM. In the end, effective de-
mand failures in the market system were explained away as labour market fric-
tions, or as policy errors.

Laidler argues that other logical extensions of the quantity theory along the lines
of Fisher and Hawtrey took the sting out of this Wicksell connection. Given the
appropriate monetary policy that stabilizes the nominal volume of money (includ-
ing bank deposits), a fall in the wage and price levels would produce a real-balance
effect that proves the analytical stability of full-employment equilibrium. Laidler
concludes that, regardless of the flaws in IS-LM analysis, the causes of persistent
unemployment can indeed be reduced to labour market frictions and policy errors.

The punchline in Laidler’s argument is that the Wicksell connection turned out
to be a blind alley because Wicksell, the Austrians and the Stockholm School
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failed to include bank deposits in their concepts of money. The Stockholm School,
in particular, is criticized for having treated ‘the quantity of bank credit and the
liabilities that matched it ... as passively endogenous, lying at the end of a chain
of causation’. If the Swedes had taken account of a well-defined demand for a real
stock of deposits, the self-stabilizing properties of full-employment equilibrium
would have played a greater role than they came to play in their ‘wide variety of
model sequences’ and, for that matter, in Leijonhufvud’s Z-model.

There is no denying that, outside Cambridge, the writers with a Wicksell con-
nection almost exclusively focused on the interaction of the supply and demand
for ‘money to spend’ — in Laidler’s words: the ‘credit channel of transmission’.
Yet, I doubt that their models of the cumulative process would have looked very
different if they had been more explicit about the demand for ‘money to hold’, or
the ‘money channel’. Even though deposit holdings are passively endogenous in
Wicksellian stories, they are not simply ‘at the end of a chain of causation’. They
transmit the interest-rate impulses to prices and quantities. The real-balance effects
of discrepancies between actual and desired deposit holdings that Laidler traces in
the writings of Fisher, Hawtrey, and Keynes complement rather than contradict
Myrdal’s and Lindahl’s analysis of capitalization rates and investment. The distinc-
tion between ‘money’ and ‘credit’ channels is not of central importance in this
context.

In the case of an inflationary process, with nominal income rising, real-balance
adjustments will increase the upward pressure on consumer goods prices from the
demand side. Accordingly they reinforce investment and credit demand, eventually
increasing the inflationary pressure from the supply side. The ‘money’ and ‘credit’
channels run in the same direction. Why should deposit demand work the other
way in a downward cumulative process? In comparative-static analysis, the real-
balance effects a la Pigou-Patinkin and Keynes-Haberler may offer a route to de-
fend the stability of full-employment equilibrium. When it comes to the dynamics,
however, the Wicksell connection (in combination with a later Fisher connection)
takes the sting out of the real-balance effects.

If the expected rate of return on real investment falls below the market rate of
interest and investment declines, downward adjustments of wage and price levels
will not automatically restore full-employment equilibrium. Whether the corre-
sponding income and price effects will raise or decrease effective demand appears,
at first sight, to be an issue that can be settled, at best, by empirical estimations of
the relative speeds of adjustment. There is, however, a more general argument that
Laidler seems to dismiss too quickly by excluding what he calls ‘perverse’ expec-
tational dynamics. The persistence of deflationary expectations can hardly be char-
acterized as abnormal in the sense of ‘unlikely to develop in the free play of mar-
ket forces*. Deflation does not, normally, come without a rise in the real market
rates of interest. Apart from increasing the real burden of debtors, this will preserve
or even widen the gap between the two (Wicksellian) interest rates. The corre-
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sponding contraction of loan demand would ceteris paribus let the deposit volume
contract as well. The reduction in investment produces real income losses that need
to be set off against the wealth gains of deflation, so that real balances may not
increase at all. In that environment, it seems more appropriate to make that other
Fisher connection which refers to the debt-deflation phenomenon — or the ‘second-
ary depression’, as Schumpeter (1926), Keynes (1930) and Ropke (1932) described
it before Fisher (1933).

It could, of course, be argued that the central bank may succeed in stabilizing
the deposit volume by way of open-market operations. Yet, the net expenditure ef-
fect of increases in real balances and real debt can hardly be expected to be posi-
tive, given that debtors (firms) tend to have a higher ‘marginal propensity to spend’
than creditors. The general circumstances of a deflationary recession make it likely
that the precautionary demand for deposits rises, so that consumer demand remains
insufficient to deliver the impulse for recovery. The increase in idle balances may
not, on the other hand, trigger a substantial lowering of the banks’ lending rates
since their ‘liquidity preference’ tends to increase sharply in the course of a crisis.
In the general terms of proving the stability of full-employment equilibrium, at
least, the last resort to monetary policy is not general enough. In my view, we ex-
pect too much of monetary policy if, whenever a central bank fails to produce the
right numerator for a positive real-balance effect on effective demand, we declare
this to be a ‘policy error’.

All these arguments have been around for a long time, even in the heyday of IS-
LM in the early 1960s, when Patinkin’s real-balance effect was confronted with
the ‘inside/outside money’ distinctions of the New View. Most of them were
neatly summed up by Tobin (1980) and, more chidingly, by Greenwald and Stiglitz
(1993, p. 36):

‘The enormous attention that the real balance effect has received over the years hardly
speaks well for the profession. Quantitatively, it is surely an nth order effect; one calcu-
lation put it that, even at the fastest rate at which prices fell in the Great Depression, it
would take more than two centuries to restore the economy to full employment.’

Laidler guards his conclusions with an empirical caveat (needless to say that this
also applies to theories in the Wicksell connection). Even those who do not share
Laidler’s conclusions will have profited greatly from his excellent reconstruction
of the diverging two-interest-rate extensions of the Quantity Theory and their re-
ception by Keynes. It helps to understand how the real balance effect made its way
into the mainstream of economics. Backtracking the development of ideas in the
thought-provoking ways of Laidler and Leijonhufvud should give us a sense of or-
ientation far better than that of that party of economists who got lost in the Alps.
As the joke has it, one of them took up his map, looked at it, turned it upside down
and scratched his head. Then he rolled the map up and held it to his right eye like a
telescope.

Finally he asked his fellows: ‘Do you see that big mountain over there?’
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‘Yes’, answered the others eagerly.

‘Well, according to the map, we are standing on top of it.’
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Geldzins, Giiterpreise und das Gibson-Paradoxon:
Besonderheiten und Implikationen des Erklirungsansatzes
von Knut Wicksell*

Von Rainer Klump, Ulm

I. Einleitung

,»Wicksell on the facts* iiberschrieb der englische Wirtschaftshistoriker Jonathan
Hughes' seinen Versuch, den empirischen Gehalt von Knut Wicksells Aussagen
zur Preis- und Zinsentwicklung in England zu iiberpriifen. Knut Wicksells geld-
theoretisches Werk ist eben nicht nur eine allgemein-abstrakte Verteidigung der
Quantitatstheorie gegeniiber ihren Kritikern. Vielmehr wollte Wicksell auch eine
Antwort geben auf eine der interessantesten und umstrittensten Fragen iiber das
Verhiltnis von Geldzins und Giiterpreisen, die sich gegen Ende des 19. Jahrhun-
derts in der okonomischen Praxis stellte und die mittels quantititstheoretischer
Uberlegungen nicht 16sbar schien. Es ist dies die Beobachtung, ,,... daB eine auf-
steigende Preisbewegung tatsdchlich nur selten mit niedrigen oder fallenden, weit
ofters vielmehr mit hohen oder ansteigenden Zinssitzen, fallende Preise umgekehrt
mit fallenden Zinssitzen verbunden waren . ..“? Die Bedeutung, die Wicksell dem
langfristigen empirischen Zusammenhang zwischen Geldzinsen und Giiterpreisen
zumal3, kommt nicht zuletzt darin zum Ausdruck, dal er ihn mehrfach in seinem
wissenschaftlichen Werk thematisiert: Erstmals in dem 1897 erschienenen Artikel
,,Der Bankzins als Regulator der Giiterpreise*, dann 1898 in ,,Geldzins und Giiter-
preise®, spater im Band II seiner 1906 erstmals publizierten ,,Lectures* und paral-
lel dazu in dem 1907 erschienenen Artikel iiber ,,The influence of the rate of inter-
est on prices*.

* Fiir fruchtbare Anregungen und kritische Kommentare danke ich den Teilnehmern der
Tagung des Dogmenhistorischen Ausschusses in Stuttgart-Hohenheim. Mein Dank gilt na-
mentlich den Kollegen Caspari, Helmstédter, Kurz, Schneider und Streissler fiir ihre Diskus-
sionsbeitridge und insbesondere den Kollegen Rieter, Heuss und Schefold fiir viele hilfreiche
Hinweise noch nach der Tagung.

1 J. R. T. Hughes, Wicksell on the facts: Prices and interest rates 1844 to 1914, in: J. N.
Wolfe (ed.), Value, capital and growth, Edinburgh 1968, S. 215 - 255.

2 K. Wicksell, Geldzins und Giiterpreise. Eine Studie iiber die den Tauschwert des Geldes
bestimmenden Ursachen, Jena 1898, S. VIII.
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Das von Wicksell behandelte Phinomen war den verschiedensten Okonomen
bekannt, Ricardo und Tooke hatten iiber seine mogliche Erklirung gestritten.® Au-
Ber Wicksell hatten sich gegen Ende des 19. Jahrhunderts Marshall, Giffen und
Fisher damit beschiftigt.* 1930 erhielt es schlieBlich von Keynes die Bezeichnung
Gibson-Paradoxon. Der Name sollte an den amerikanischen Borsenanalysten A. H.
Gibson erinnern, der in einer Artikelserie im Bankers‘, Insurance Managers‘ and
Agents‘ Magazine beschrieben hatte, dal in England iiber einen Zeitraum von be-
reits weit mehr als 100 Jahren eine auflerordentlich hohe Korrelation von Preisni-
veau- und Nominalzinsniveau feststellbar war. Fisher betonte, da8 ,,... no problem
in economics has been more hotly debated.“” Keynes bezeichnete das Gibson-Pa-
radoxon als ,,one of the most completely established empirical facts within the
whole field of quantitative economics though theoretical economists have mostly
ignored it. It is very unlikely indeed that it can be fortuitous, and it ought, therefo-
re, to be susceptible of some explanation of a general character.“® Fiir Knut Wick-
sell handelte es sich bei der positiven Korrelation von Geldzins- und Giiterpreis-
entwicklung um ein Phidnomen, das die Glaubwiirdigkeit der Quantitétstheorie
nachhaltig bedrohte. Er bezeichnete es deshalb als einen Einwand ,,... which the
Tooke school have triumphantly produced at every opportunity as a support for
their theory and which the Ricardians have hitherto passed over in silence.” Aber
er hob auch hervor, da seine Theorie eine sinnvolle Losung des Paradoxons lie-
fern konne, da sie ,,... gleichsam eine Synthese der am meisten autorisierten An-
sichten iiber das Geldwesen (bildet), indem sie die wichtigsten Punkte sowohl der
Ricardo’schen wie der Tooke’schen Auffassung in sich vereinigt und nur die Ein-
seitigkeit beider Schulen zu vermeiden sucht.*®

In diesem Beitrag sollen zunichst der Kern des Paradoxons herausgearbeitet,
die wichtigsten monetidren und realwirtschaftlichen Erkldrungsversuche skizziert
und die empirischen Belege fiir die Existenz des Gibson-Paradoxons und seine
moglichen Losungen kurz dargestellt werden. Vor diesem Hintergrund soll dann
das Besondere des Erklarungsansatzes von Knut Wicksell diskutiert werden. Wick-
sell betonte im Rahmen seiner ,,Two-Rates-Theory* die Verdnderung des ,,natiirli-
chen Kapitalzinses* als Ausloser der Giiterpreisdnderungen und die Rolle der Ban-
ken bei der Transmission von Realzins- in Marktzinsdnderungen. Beide Aspekte

3 Vgl. M. Blaug, Economic theory in retrospect, 3rd ed., Cambridge 1978, S. 648 ff.

4 Vgl. W. W. Rostow, Explanation of the great depression, in: Derselbe, British economy of
the nineteenth century, Oxford 1948, S. 148 ff.

5 I Fisher, The theory of interest, New York 1930, S. 399.

6 J. M. Keynes, A treatise on money, Vol. II: The applied theory of money, London 1930,
S. 198.

7 K. Wicksell, Lectures on Political Economy, Vol. II, herausgegeben von L. Robbins, eng-
lische Ubersetzung nach der 3. schwedischen Auflage von 1928 (1. Auflage 1906), London
1935, S. 202.

8 K. Wicksell, Der Bankzins als Regulator der Warenpreise, in: Jahrbiicher fiir National-
okonomie und Statistik, Band 13 (1897), S. 241.
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seines Ansatzes haben wichtige Implikationen: Der erste Aspekt bietet die Mog-
lichkeit, das Gibson-Paradoxon mit der Diskussion iiber Konjunkturzyklen, wirt-
schaftliche Wechsellagen bzw. ,Jlange Wellen* der wirtschaftlichen Entwicklung
zu verkniipfen. Die Verdnderung des Preisniveaus wird dabei als Indikator real-
wirtschaftlicher Storungen interpretiert, die ihre Ursache beispielsweise im schub-
weisen Auftreten von Innovationen haben, eine Vorstellung, die fiir Schumpeters
Theorie der Kondratieff-Zyklen zentrale Bedeutung besaB3. Der zweite Aspekt fiihrt
zu der Frage, welche Moglichkeiten die Banken besitzen, durch Zinspolitik den
Konjunkturschwankungen und Wechsellagen entgegenzuwirken. In diesem Zu-
sammenhang bietet sich ein Vergleich der optimistischen Einschétzung von Wick-
sell mit der pessimistischen Position von Keynes an, die an der unterschiedlichen
Beurteilung der Depression in England 1892 - 1895 verdeutlicht werden kann. Aus
heutiger Sicht spricht vieles dafiir, daB Wicksell, indem er die Geschéftspraktiken
der Banken in den Mittelpunkt der Betrachtung riickte, die Moglichkeiten und
Grenzen der Zinspolitik in dieser Periode kompetenter beurteilt als Keynes mit sei-
ner berithmten Hypothese von der Existenz einer fatalen Liquidititsfalle, die nur
noch durch offentliche Investitionen iiberwunden werden kann. Die weitere Ent-
wicklung der Geld- und Zinstheorie von Keynes konnte deshalb von einer unzu-
treffenden empirischen Grundlage ausgegangen sein.

I1. Alternative Erklidrungsversuche fiir das Gibson-Paradoxon

1. Der Kern des Paradoxons

Die meisten der vorgeschlagenen Erkldrungen fiir die parallele Entwicklung von
Zins- und Preisniveau lassen sich in einem einheitlichen Modellrahmen gegeniiber-
stellen, der auf Patinkin® zuriickgeht. Es handelt sich dabei um ein statisches ma-
krodkonomisches Modell, in dem von der Annahme der Vollbeschéftigung ausge-
gangen wird. Die reale Giiternachfrage hiange ab von der Hohe des Vollbeschifti-
gungseinkommens, des Nominalzinses und der Realkasse. Daneben gebe es eine
weitere reale Nachfragekomponente, die Staatsverbrauch oder autonome Konsum-
nachfrage reprisentiert. Die reale Nachfrage am Giitermarkt steige bei sinkendem
Zins und bei zunehmendem Bestand an realer Kassenhaltung. Als Determinanten
der realen Geldnachfrage werden die Hohe des Realeinkommens, der Nominalzins
und die Hohe der Realkasse angenommen. Die Geldnachfrage nimmt zu, wenn die
Wertpapierrendite sinkt oder wenn die Hohe der Realkasse und damit das reale
Vermogen ansteigt. Die Hohe der nominellen Geldmenge sei zunichst gegeben.
Wegen der Annahme der Vollbeschiftigung ist der Arbeitsmarkt immer im Gleich-
gewicht. Der Nominallohn #ndert sich folglich proportional zu Anderungen des
Preisniveaus. Eine formale Analyse des Modells findet sich bei Klump.'°

9 Vgl. D. Patinkin, Money, interest, and prices. An integration of money and value theory,
2nd ed., New York /London 1965, S. 199 ff.
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Dieser Modellrahmen kann zunichst verwendet werden, um zu demonstrieren,
inwiefern der von Gibson gefundene Zusammenhang fiir die klassische, quantitéts-
theoretisch orientierte Geldtheorie ein Paradoxon darstellt. Nach der Quantitats-
theorie des Geldes wird ein Ansteigen des Preisniveaus grundsitzlich als Folge ei-
ner Zunahme der nominellen Geldmenge interpretiert. In dem von uns gewéhlten
Modellrahmen fiihrt eine Erhchung der nominellen Geldmenge auch tatsdchlich zu
einer proportionalen Zunahme des Preisniveaus. Der als Folge eines gestiegenen
Vermogens am Giitermarkt entstandene Nachfrageiiberhang kann bei gegebenem
Giiterangebot nur durch einen proportionalen Preisanstieg abgebaut werden, der
auch das Gleichgewicht am Geldmarkt wieder herstellt. Allerdings ist die Preisni-
veauinderung von keiner dauerhaften Anderung des Zinses begleitet. Untersucht
man den Anpassungsprozef an das neue Gleichgewicht, so zeigt sich, daf es wah-
rend der Transmission der monetiren Impulse zwar zu einer Zinsédnderung kommt.
Da bei einer GeldmengenerhGhung das gestiegene Vermogen kurzfristig zu einer
Zunahme der Nachfrage am Wertpapiermarkt fiihrt, die das Kursniveau steigen
14Bt, wird der Preisniveauanstieg aber von sinkenden Nominalzinsen begleitet.
,.Letztere Wirkung wird jedoch ... nur eine voriibergehende sein konnen, denn so-
bald die Preise sich der vergroflerten Geldmenge angepalit haben, ist auch der
Geldiiberfluss eo ipso verschwunden, und der Geldzins muf}, unter sonst gleichen
Umstinden, auf seine friihere Hohe zuriickgehen.“'' Die Kombination steigender
Giiterpreise und Zinsen stellt vor diesem Hintergrund eine paradoxe Erscheinung
dar.

Alternativ lieBe sich ein Anstieg des Preisniveaus auch durch ein Ansteigen der
autonomen Nachfragekomponente, also etwa durch einen gewachsenen Staatsver-
brauch, erkldren. In diesem Fall stellt sich neben dem Preisniveau- auch ein Zins-
anstieg ein. Dieses Ergebnis entspricht dem Inhalt des Gibson-Paradoxons, wird
von der quantititstheoretisch orientierten Geldtheorie jedoch nicht als stichhaltige
Erkldrung des Zusammenhangs akzeptiert, da der Preisniveauanstieg mit keiner
Zunahme der Geldmenge verbunden ist und die Auswirkung der Nachfragesteige-
rung auf das Preisniveau ausschlieBlich auf der negativen Zinselastizitit der Geld-
nachfrage beruht. Wihrend der Nachfrageanstieg am Giitermarkt zu einem Preisan-
stieg fiihrt, verringert sich der Realwert der Kassenhaltung, so da8 am Geldmarkt
ein Nachfrageiiberhang entsteht. Sofern die Geldnachfrage nun elastisch reagiert,
kann dieser Nachfragetiberhang durch Wertpapierverkdufe, die zu Kurssenkungen
und einem korrespondierenden Zinsanstieg fithren, abgebaut werden. Damit
kommt es bei gegebenem Vollbeschiftigungseinkommen zu einem Anstieg der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Die Quantitdtstheorie lehnt, da sie von einer
prinzipiell konstanten Umlaufgeschwindigkeit ausgeht, diesen Transmissionsme-
chanismus entschieden ab.

10 Vgl. R. Klump, Geld, Wihrungssystem und optimales Wachstum. Ein Beitrag zur mone-
taren Wachstumstheorie, Tiibingen 1993, S. 155 ff.

1 Wicksell, Geldzins, a. a. O., S. IV.
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Die ilteste Erklarung fiir die Parallelitit von Zins- und Preisniveauentwicklung
bildete die produktionskosten-orientierte Inflationstheorie von Thomas Tooke'?,
mit der sich Wicksell ausfiihrlich und kritisch auseinandersetzt.'* Tooke verwies
auf die Bedeutung des Zinses als Produktionsfaktor und leitete daraus die These
ab, daB eine Zinserhhung unter bestimmten Voraussetzungen iiber eine Kostener-
hohung letztlich einen Anstieg des Preisniveaus verursachen miisse. Als Bedingun-
gen nennt er dabei: ,,Erstens muf} die Zinsédnderung allgemein und permanent sein,
damit das Kostenniveau langfristig beeinfluft werden kann. Zweitens schlédgt sich
eine Zinsdnderung spiirbar in der Kosten- und Preiskalkulation der Unternehmer
nieder, wenn sie dauerhafte Investitionen vornehmen oder Giiter produzieren, die
einen hohen Kapitaleinsatz erfordern und bei denen somit der Anteil der Zinsko-
sten an den Gesamtkosten erheblich ist.“'* Gegen Tooke fiihrte bereits Wicksell
an, da} er einen mikro6konomisch korrekten Zusammenhang ungepriift auf die
Makroebene iibertrdgt und damit Veranderungen relativer Preise und Verdnderun-
gen des Preisniveaus in ungerechtfertigter Weise vermengt. ,,Uberhaupt hat der
Satz, daB} die Preise der Waren von ihren Herstellungskosten abhéngen und mit die-
sen steigen und fallen, . .., einen Sinn nur, wenn es sich um relative Preise handelt.
Ihn auf die durchschnittliche Hohe der Geldpreise anwenden zu wollen ist eine fal-
sche Generalisierung. . .“'> Allerdings ist zu beriicksichtigen, daB zu Beginn des
19. Jahrhunderts die Bedeutung der Kapitalkosten in der industriellen Produktion
wesentlich groBer war als zur Zeit Wicksells.'®

Die neueren Erklarungsversuche, die zur Losung des Gibson-Paradoxons disku-
tiert werden, lassen sich in zwei Gruppen einteilen. Die monetiren Ansétze suchen
nach neuen Wegen, um den Einflul monetérer Stérungen auf die Nominalzinsent-
wicklung zu erkldren. Die realwirtschaftlichen Ansitze suchen dagegen, sofern sie
nicht mit der Annahme einer zinselastischen Geldnachfrage arbeiten, nach Erkla-
rungen dafiir, wie eine Storung des Giitermarktgleichgewichtes einen endogenen
Anstieg der Geldmenge auslosen kann. Dabei spielen die institutionellen Beson-
derheiten des Goldstandards eine zentrale Rolle.

12 Vgl. T. Tooke, An inquiry into the currency principle. The connection of the currency
with prices, and the expediency of a separation of issue from banking, 2nd. ed., London
1844, S. 121 ff. und die ausfiihrliche Darstellung der Theorie von Tooke bei H. Rieter, Die
gegenwirtige Inflationstheorie und ihre Ansitze im Werk von Thomas Tooke, Berlin/ New
York 1971, S. 271 ff.

13 Wicksell, Geldzins, a. a. O., S. 39 ff.

14 Rieter, Inflationstheorie, a. a. O., S. 280.

15 Wicksell, Geldzins, a. a. O., S. 91.

16 Vgl. Rieter, Inflationstheorie, a. a. O. Man beachte, daB auch fiir Ricardo und Marx der
sakulare Fall der Profitrate mit dem (relativen) Preisverfall industrieller Waren verbunden
war, worauf Ernst Helmstddter in der Diskussion hinwies. Bertram Schefold verdanke ich
den Hinweis, daB} die Rolle des Zinses als Kostenfaktor fiir die Bestimmung der Preise in der
neo-ricardianischen Theorie eine Renaissance erlebt hat; vgl. insbesondere M. Pivetti, An es-
say on money and distribution, London 1991 sowie B. Schefold, Piero Sraffa 1898 - 1983, in:
Economic Journal, Vol. 106 (1996), S. 1323.
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2. Monetire Erklirungsversuche

Obwohl von Keynes'” ausdriicklich als Erklirung langfristiger Zusammenhénge
abgelehnt, galt als Losung des Gibson-Paradoxons lange Zeit unangefochten die
von Fisher!® entwickelte Theorie, die auf dem Zusammenhang zwischen Nominal-
preis und Inflationserwartungen gemaB der ,,Fisher-Formel®, sowie auf einer posi-
tiven Beziehung zwischen der Hohe des Preisniveaus und der Hohe der Inflations-
rate beruht. Entscheidend ist dabei, in welcher Weise die Inflationserwartungen ge-
bildet werden. Fisher entwickelte eine Theorie adaptiver Erwartungsbildung, nach
der die in ¢ fiir r + 1 erwartete Inflationsrate einem gewichteten Durchschnitt vor-
hergegangener Preisniveaudnderungen entspricht. Dabei unterstellt er, daB die Be-
deutung der vergangenen Inflationsrate mit wachsender Entfernung von der Ge-
genwart abnimmt.

Die Hohe der in ¢ erwarteten Inflationsrate ist damit sowohl abhingig von dem
gewihlten Zeitintervall der vergangenen Inflationsentwicklung wie auch von dem
gewihlten Gewichtungsschema. Dieses ist als eine Funktion anzusehen, die unter-
schiedliche Gestalt annehmen kann und damit ein unterschiedliches EinfluBmuster
der , distributed lags* vergangener Inflationsraten auf die gegenwirtige Inflations-
erwartung beschreibt. Fisher selbst wihlte eine lineare Lag-Struktur, bei der das
Gewicht der Koeffizienten proportional mit dem zeitlichen Abstand von ¢ ab-
nimmt. Er schitzte die ,,distributed lags“ fiir unterschiedlich lange Zeitintervalle
und berechnete jeweils die Korrelation der so gewonnenen Inflationserwartung mit
dem Nominalzinsniveau in ¢. Er suchte damit die am besten zur Nominalzinsent-
wicklung passende Lag-Struktur, charakterisiert durch einen bestimmten mittleren
oder Durchschnitts-Lag, ,.... that is, the time that elapses until half of the effect of
a change in the independent variable is reflected in the dependent variable.“'® Die
Lag-Strukturen, die am besten mit der Nominalzinsentwicklung korrelierten, wie-
sen Durchschnitts-Lags von 7 bis 10 Jahren bzw. eine Gesamtdauer der Anpassung
von 21 bis 30 Jahren auf. Der lange Lag bei der Bildung von Inflationserwartungen
kann nun als Begriindung fiir die parallele Entwicklung von Zins- und Preisniveau
herangezogen werden. Da sich in einer Phase des Preisanstiegs bei Annahme lan-
ger Lags langer anhaltende Inflationserwartungen bilden, kommt es zu einem An-
stieg der Nominalzinsen. Bliebe das Preisniveau nach seinem Anstieg konstant, so
wiirden allmihlich die Inflationserwartungen wieder abnehmen und der Zins auf
das Ausgangsniveau absinken. Da aber Preisniveaubewegungen zyklisch ablaufen,
erhdlt man das Ergebnis, daB ,.. .. at the peak of prices, interest is high, not because
the price level is high, but because it has been rising and, at the valley of prices,
intere;t) is low, not because the price level is low, but because it has been fal-
ling.“

17 Vgl. Keynes, Treatise 11, a. a. O., S. 202 ff.
18 Vgl. Fisher, Theory of interest, a. a. O., S. 399.

19 W. P. Yohe und D. S. Karnoski, Interest rate and price level changes, 1952 - 1969, in:
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Vol. 51 (1969), S. 18 - 38.
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Diskutiert man die Wirkung der Inflationserwartungen auf Zins- und Preisni-
veauentwicklung in unserem oben skizzierten Modellrahmen, so zeigt sich aller-
dings ein Problem von Fishers Ansatz.?! Die positive Auswirkung der gestiegenen
Inflationserwartung auf das Preisniveau der Gegenwart setzt namlich eine zinsela-
stische Reaktion von Giiter- und Geldnachfrage voraus. Sofern aus quantititstheo-
retischen Uberlegungen eine geringe Zinselastizitit der Geldnachfrage unterstellt
wird, sind somit nur geringe Verdnderungen des Preisniveaus zu erwarten.

Eine weitere monetidre Variante zur Erklirung des Gibson-Paradoxons, in der
nicht-antizipierte Preisniveauidnderungen im Vordergrund stehen, geht auf Macau-
lay** zuriick. Ausgangspunkt ist die Existenz langfristiger Schuldverhiltnisse in
der Volkswirtschaft, bei denen die nominelle Verzinsung iiber die gesamte Laufzeit
hin festgeschrieben ist. Kommt es zu einem unerwarteten Anstieg des Preisni-
veaus, der quantitétstheoretisch durch ein Anwachsen der Geldmenge erklért wird,
so verringert sich der Realwert aller Nominalschulden. Damit erhoht sich das Net-
tovermogen der Nominalschuldner. Gleichwertig sinkt das Nettorealvermégen der
Nominalgldubiger. Sieht man die Wertpapiernachfrage der Gladubiger und das
Wertpapierangebot der Schuldner als abhidngig von der jeweiligen Hohe der realen
Nettovermogenspositionen an, so kommt es als Folge des Preisniveauanstiegs und
der gesamtwirtschaftlichen Vermogensumverteilung zu einem Angebotsiiberschuf3
am Wertpapiermarkt, der nur durch ein Sinken der Kurse abgebaut werden kann.
,,The ability of business to borrow will be greatly increased. And the urge to bor-
row will also be greatly increased; not merely because the volume of new loans
necessary to continue the business at its old pace will have risen with the price
level but also because the price rise will probably be associated with a rise in the
prospects for profits. .. But there will be no corresponding increase in the ability
and the willingness to lend. Not merely will the bond income of existing bond hol-
ders remain unchanged but the prices of those things for which they used to spend
that part of their income which they did not invest will have doubled. The great
source of demand for new bonds will therefore, instead of increasing, actually de-
crease.“” Die Beeinflussung des Wertpapierpreises als Folge der Vermégensum-
verteilung wird noch verstirkt, wenn man die Gruppe der Gldubiger als relativ risi-
koavers und die Gruppe der Schuldner als relativ risikofreudig ansieht. Die hohere
Risikoaversion erfordert einen hoheren Preis, um die Gldubiger zur Aufnahme ei-
nes groeren Wertpapierangebotes zu veranlassen.

Shiller und Siegel®* heben hervor, daB diese Theorie, in der die Zinsen unvor-
hergesehenen Preisniveauidnderungen nachfolgen, sich eher fiir die Erkldrung kurz-

20 Fisher, Theory of interest, a. a. O., S. 441.
21 Vgl. Klump, Geld, Wahrungssystem und optimales Wachstum, a. a. O., S. 160 f.

22 Vgl. F. R. Macaulay, The movements of interest rates, bond yields and stock prices in
the United States since 1856, New York 1938, S. 206 ff.

23 Ebenda, S. 207.

24 Vgl. R. J. Shiller und J. J. Siegel, The Gibson paradox and historical movements in real
interest rates, in: Journal of Political Economy, Vol. 85 (1977), S. 891 - 907.



46 Rainer Klump

fristiger als fiir die Begriindung langfristiger Entwicklungen eignet. Die sidkularen
Preis- und Zinszyklen wiren dann als eine ununterbrochene Folge unvorhergesehe-
ner monetirer Storungen anzusehen, die laufend durch das 6konomische System
verarbeitet werden. Friedman und Schwartz*® stellen mit Blick auf die lingere
Frist die berechtigte Frage, ob nicht nach Verarbeitung des Preisniveauschocks
eine Wiederherstellung der alten Vermogensverteilung erfolgen miisse, bei der
auch der Zins wieder auf sein altes Niveau zuriickkehrt.

3. Realwirtschaftliche Erklirungsversuche

Benjamin und Kochin®®, haben eine Theorie zur Erklirung des Gibson-Parado-
xons aufgestellt, in der die langfristige Entwicklung der realen Militdrausgaben,
und damit letztlich die zeitliche Abfolge von Kriegs- und Friedensphasen, als rele-
vante exogene Variable auftritt. Die Zunahme der realen Militdrausgaben wihrend
eines Krieges bedeutet, solange die Privaten versuchen, weiterhin ihr bisheriges
Konsumniveau aufrecht zu erhalten, eine Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Konsumquote bzw. einen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Sparquote. Damit
verteuert sich der Preis fiir Konsumverzicht in der Gegenwart, so daf} es zu einem
Anstieg des Realzinses kommt. Es ist dabei unerheblich, ob die gestiegenen Mili-
tarausgaben durch hohere Besteuerung oder hohere staatliche Kreditaufnahme fi-
nanziert werden, da es in jedem Fall zu einer intertemporalen Ressourcenrealloka-
tion als Folge der Verdnderung des intertemporalen Preisverhiltnisses kommt. ,,It
is ultimately neither taxation nor borrowing that ,.finances” the war: it is current
goods that otherwise would be consumed or invested that finance war.“?’

Formal 148t sich diese Hypothese, die auf zyklischen Wandlungen im Niveau
des Staatskonsums basiert, als Verdnderung der autonomen Nachfragekomponente
in den Rahmen des simultanen Giiter- und Geldmarktgleichgewichtsmodells inte-
grieren. Erkldrungsbediirftig bleibt dabei allerdings die parallele Preisniveauent-
wicklung. Benjamin und Kochin nehmen an, daf die Geldnachfrage nicht zinsela-
stisch reagiert, und verweisen statt dessen auf verschiedene Moglichkeiten, wie die
Verdnderung der Militdrausgaben mit Schwankungen des Geldangebotes verbun-
den sein kann, die sich wiederum in Preisniveaudnderungen niederschlagen.

Nabheliegend ist zunéchst die Argumentation, daf} die in Kriegszeiten auftretende
Steigerung des Staatskonsums durch eine Ausweitung der Geldmenge finanziert
wird, sofern der Staat Einfluf} auf die Geldschopfung nehmen kann. Zahlreiche hi-

25 Vgl. M. Friedman und A. J. Schwartz, Monetary trends in the United States and the Uni-
ted Kingdom: Their relations to income, prices and interest rates 1867 - 1975, Chicago 1982,
S. 567.

26 Vgl. D. K. Benjamin und L. K. Kochin, War, prices and interest rates: A martial solution
to Gibson’s paradox, in: M. D. Bordo und A. J. Schwartz (eds.), A retrospective on the classi-
cal gold standard 1821 - 1931, Chicago 1984, S. 587 - 610.

27 Ebenda, S. 594.
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storische Beispiele belegen, dafl Kriegszeiten immer wieder von hohen staatlichen
Geldemissionen begleitet waren, die zu Inflationsprozessen fiihrten. Diese Erklad-
rung ist allerdings an diskretionidre Moglichkeiten der Geldmengensteuerung ge-
bunden und daher zur Erkldrung der Preisniveauentwicklung in der Zeit des Gold-
standards nur bedingt geeignet. Als Alternative entwickelten Benjamin und Koch-
in®® daher eine These, wie denn unter den Bedingungen des Goldstandards eine
endogene Geldmengenerhohung moglich sein konnte. Sie interpretieren zu diesem
Zweck den Deckungsstock der Zentralbank als einen Vertrauens-Kapitalstock. Ein
Anstieg des Zinses wiirde dann die Kosten der Bestandshaltung fiir das Vertrauens-
kapital erhohen und zu seinem Abbau durch eine Zunahme des ungedeckten Geld-
mengenumlaufs fiihren. Die Hypothese, daf3 die Preisniveauinderungen durch Mo-
netisierung zusitzlicher Militdrausgaben entstehen, wird zumindest teilweise da-
durch in Frage gestellt, dal Keynes in seiner empirischen Darlegung des Gibson-
Paradoxons solchen monetdren Sonderfaktoren bereits Rechnung getragen hatte.
Auch bei Verwendung eines bereinigten Preisindexes blieb aber die gleichférmige
Bewegung von Preisniveau und Zinsniveau erhalten.

Barsky und Summers® entwickelten ein Modell, das eine positive Zinselastizitét
des Geldangebotes aus den Charakteristika des Goldstandards ableitet. Sie gehen
davon aus, daB bei einem fixierten nominellen Goldpreis das allgemeine Preisni-
veau in einem inversen Verhiltnis zum realen Goldpreis stehen muB. Sie betonen
auBerdem den von Fisher® hervorgehobenen Aspekt, daB im Goldstandard die mo-
netédre und die nicht-monetire Verwendung des Wahrungsmetalls miteinander kon-
kurrieren, und machen darauf aufmerksam, daf3 es sich bei dem nicht-monetar ver-
wendeten Gold um ein dauerhaftes Konsumgut handelt, dessen Nachfrage somit
eine Bestandsnachfrage ist. Sie ist in einem Gleichgewicht genau so hoch, daf3 der
Grenznutzen des Bestandes, den ,,user costs* entspricht. Diese ergeben sich — bei
Vernachléssigung einer Abschreibungsrate fiir den Goldbestand — aus dem Zinser-
trag bei Anlage des realen Kaufpreises fiir eine Einheit Gold in Wertpapieren, ab-
ziiglich eines moglichen Preisanstiegs fiir Gold. Weiterhin gilt die Annahme ab-
nehmender Grenznutzen der Gold(bestands)haltung. Das gesamte verfiigbare
Goldangebot muf sich auf die nicht-monetidre Goldnachfrage und das Wahrungs-
gold verteilen. Aus dem Bestand an Wahrungsgold 146t sich unter Beriicksichti-
gung eines positiven Geldschopfungsmultiplikators und bei Annahme eines kon-
stanten nominellen Goldpreises das Geldangebot in einem Goldwihrungssystem
ermitteln. Der reale, in Konsumgiitereinheiten gemessene Wert des Geldangebotes
ergibt sich durch Multiplikation mit dem realen Goldpreis. Es entspricht im Geld-
marktgleichgewicht der realen Geldnachfrage, die von der Hohe des Zinses und
vom Vollbeschiftigungseinkommen abhingt.

28 Ebenda, S. 599.

29 Vgl. R. B. Barsky und L. H. Summers, Gibson’s paradox and the gold standard, in: Jour-
nal of Political Economy, Vol. 96 (1988), S. 528 - 550.

30 Vgl. I. Fisher, The purchasing power of money, 2nd ed., New York 1922.
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Ein Ergebnis, das dem Gibson-Paradoxon entspricht, stellt sich unter dieser An-
nahme fiir den Fall ein, daB die autonome Nachfragekomponente sich verdndert.
Der Nachfrageanstieg fiihrt bei gegebenem Giiterangebot zu einem Zinsanstieg;
dieser 4Bt die Nachfrage nach konsumtiv genutztem Gold ebenso sinken wie die
Nachfrage nach Wihrungsgold. Bei einem gegebenen Goldangebot kommt es da-
mit zu einem Sinken des relativen Goldpreises bzw. zu einem Anstieg des Giiter-
preisniveaus. Der Abbau der nicht-monetir verwendeten Goldbestinde fiihrt zu ei-
nem Anstieg des Geldangebotes im neuen Gleichgewicht, sofern die Zinselastizitat
der Geldnachfrage kleiner ist als Eins. Ist die Zinselastizitdt der Geldnachfrage,
wie es der quantititstheoretischen Annahme entspricht, gleich Null, so ist der Zins-
anstieg in jedem Fall mit einem gestiegenen Geldangebot und einem gestiegenen
Preisniveau verbunden.

Lee und Petruzzi®' stellen eine Portfolioentscheidung privater Vermogensanle-
ger, die zwischen der Anlage in Gold und in zinstragenden Assets wahlen konnen,
in den Mittelpunkt ihres Erkldrungsansatzes. Bei einem exogenen Zinsanstieg geht
die private Goldnachfrage insgesamt zuriick und die Nachfrage nach verzinslichen
Anlageformen steigt. ,,The investors would shift their portfolio from gold holdings
to financial assets. The relative price of gold in terms of goods goes down, and the
relative price of goods in terms of gold goes up.“** Hinsichtlich der monetiren Ali-
mentierung des Preisniveauanstiegs unterstellen Lee und Petruzzi eine zinselasti-
sche Reaktion des Geldschopfungsmultiplikators, ohne diese allerdings néher zu
erldutern. Offenbar gehen sie davon aus, da die gewachsene Nachfrage nach ver-
zinslichen Anlageformen sich auch auf Bankguthaben erstreckt und daf gleichzei-
tig ein Zustrom von Gold zu den Banken den Prozefl der Geldschopfung im Ban-
kensystem antreibt.

4. Empirische Befunde

Die empirischen Studien iiber das Gibson-Paradoxon konzentrierten sich auf
drei Themenkomplexe.>® Erstens galten sie der Frage, ob und fiir welche Periode
das Paradoxon iiberhaupt statistisch belegt werden kann. Zweitens versuchten sie,
den von Fisher vorgeschlagenen Erkldrungsansatz zu iiberpriifen. Drittens bemiih-
ten sie sich um Belege fiir die Giiltigkeit eines der realwirtschaftlichen Losungs-
vorschlége.

Umstritten blieb lange Zeit, ob die von Keynes fiir GroBbritannien aufgezeigte
Beziehung iiberhaupt eine statistisch signifikante Erscheinung iiber einen lingeren
Zeitraum gewesen sei, und ob sie auch in anderen Lindern nachgewiesen werden

31 Vgl. C. J. Lee und C. R. Petruzzi, The Gibson paradox and the monetary standard, in:
Review of Economics and Statistics, Vol. 68 (1986), S. 189 - 196.

32 Ebenda, S. 192.
33 Vgl. Klump, Geld, Wahrungssystem und optimales Wachstum, a. a. O., S. 172 ff.
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konne. Zweifel an der allgemeinen Giiltigkeit des Zusammenhangs wurden bereits
kurze Zeit nach Keynes von Macaulay geduflert, der aus eigenen empirischen Ar-
beiten iiber lange Zeitreihen den Schlufl zog, dal zwar immer wieder Phasen zu
beobachten waren, in denen sich Preis- und Zinsniveau prozyklisch bewegten, aber
.- .. the exceptions to this appearance of relationship are so numerous and so glo-
wing that they cannot be overlooked.“** Andererseits schien das Phanomen auch
in anderen Lindern aufzutreten, z. B. in den USA: ,,Secular changes in bond yields
and in the leves of prices seem to be closely associated in the United States during
most of the last century.“

Ein differenziertes Ergebnis erbrachte die Studie von Friedman und Schwartz>®
tiber die langfristigen monetidren Entwicklungen in den USA und in GroBbritan-
nien, in der sie nicht nur den Gesamtzeitraum von 1870 bis 1980, sondern auch
verschiedene Teilperioden betrachteten. Die Korrelationskoeffizienten zwischen
Nominalzins und Logarithmus des Preisniveaus fiir die Zeit des Goldstandards bis
1913, fiir die Zwischenkriegszeit und fiir die Zeit nach dem II.Weltkrieg sind in
beiden Liandern positiv und statistisch auf dem 5% oder 1% Niveau signifikant;
signifikant positive Korrelationen zwischen Nominalzins und Preisniveauédnde-
rungsrate ergeben sich dagegen nur fiir die Zeit nach 1945. In Kriegszeiten ergibt
sich dagegen weder fiir den Logarithmus des Preisniveaus noch fiir die Inflations-
rate ein signifikanter Zusammenhang mit dem Zinsniveau. Eine Regressionsanaly-
se fiir die Friedensperioden zeigt zusitzlich, da3 die Standardfehler fiir die Gold-
wihrungszeit am geringsten sind und wieder ein positiver Zusammenhang zwi-
schen Nominalzins und Logarithmus des Preisniveaus gefunden werden kann. Die
Ergebnisse deuten auf einen Strukturbruch hin, fiir den die institutionelle Ausge-
staltung des Wihrungssystems entscheidend ist. Die Hypothese, daf3 die Existenz
des Gibson-Paradoxons an die Zeit des Goldstandards gebunden war, wurde spéter
durch Lee und Petruzzi37, Barsky und Summers>® und Dowd und Sampsons39
nachdriicklich bestitigt. ,,Noting the coincidence of the observation of the Gibson
paradox and the gold standard period, we point out that the Gibson correlation may
arise ilg a natural concomitant of a monetary standard based on a durable commo-
dity.*

Einen weiteren Schwerpunkt der empirischen Arbeiten bildete die Uberpriifung
der Fisher-Hypothese, wonach der Nominalzinsanstieg bei gegebenem Realzins

34 Macaulay, Movements, a. a. O., S. 164.

35 D. Meiselman, Bond yields and the price level: The Gibson paradox regained, in: D.
Carson (ed.), Banking and monetary studies, Homewood, Ill., 1963, S. 131.

3¢ Vgl. Friedman, Schwartz, Monetary trends in the United States, a. a. O., S. 531 ff.
37 Vgl. Lee, Petruzzi, The Gibson paradox, a. a. O.
38 Vgl. Barsky, Summers, Gibson’s paradox, a. a. O.

39 Vgl. K. Dowd und A. A. Sampson, The gold standard, Gibson’s paradox and the gold
stock, in: Journal of Macroeconomics, Vol. 15 (1993), S. 653 - 659.

40 Barsky, Summers, Gibson’s paradox, a. a. O., S. 529.
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auf einem Anstieg der Inflationserwartung beruht. Fiir ausgewihlte Teilperioden,
insbesondere fiir die Friedensjahre vor dem I.Weltkrieg, konnte Dwyer*' in Frank-
reich und Belgien Belege fiir die Giiltigkeit der Fisher-Hypothese zur Erkldrung
des Gibson-Paradoxons finden. Ahnliche Ergebnisse fand auch Harley** fiir Gro-
britannien, schitzt dort aber einen Durchschnitts-Lag fiir die Anpassung der Nomi-
nalzinsen an die Inflationserwartungen von 7 Jahren fiir kurzfristige und von 10 -
13 Jahren fiir langfristige Zinssétze. Diese Lags sind lidnger als die von Fisher
selbst geschitzten und sind damit noch stiarker den theoretischen Einwénden gegen
die Aussagekraft der Ergebnisse ausgesetzt. ,,Hence, though Harley’s results seem
strongly to support Fisher’s interpretation of the United Kingdom Gibson pheno-
menon, they must share the doubt that attaches to such long estimated lags.“** Sar-
gent* unternahm eine umfangreiche Neuschitzung der Fisher-Hypothese fiir den
Zeitraum 1870 - 1940 in den USA, bei der sich wieder sehr lange Anpassungs-
Lags ergaben. ,,While Fisher’s explanation of that paradox formally ,,works*, the
implied lags in forming expectations do seem extraordinarily long.“**> Erhebliche
Zweifel an einer wesentlichen Voraussetzung der Fisher-Hypothese, namlich der
unterstellten Konstanz des Realzinses, 148t schlieBlich auch die Arbeit von Carmi-
chael und Stepping*® aufkommen. Die empirische Untersuchung der Zinsentwick-
lung in den USA und in Australien in der Nachkriegszeit weist auf das mogliche
Vorliegen eines ,,Fisher-Paradoxons* hin, wonach bei relativer Konstanz der No-
minalzinsen Inflationserwartungen zu Schwankungen der Realzinsen fiihren.

Ein letzter Schwerpunkt der empirischen Arbeiten ist die Suche nach moglichen
realwirtschaftlichen Ursachen fiir das Gibson-Paradoxon. Einige Untersuchungen,
in denen die Fisher-Hypothese nicht bestétigt wird, kommen zu dem Schluf, daB
Verinderungen des Nominalzinsniveaus auf Anderungen der Realzinsen zuriickzu-
fiihren sind, die von endogenen Verdnderungen der Geldnachfrage oder des Geld-
angebots begleitet sind. Shiller und Siegel*’ leiten dieses Ergebnis aus der Analyse
englischer Daten im Zeitraum 1729 - 1950 ab: ,,In conclusion, the Fisherian hypo-
thesis that price expectations account for the Gibson Paradox and the real rate is
constant cannot be maintained ... If the price level follows a random walk and ex-
pectations of future inflation are based only on past inflation, then the interest rate

41 Vgl. G. P. Dwyer, The Gibson paradox: A cross-country analysis, in: Economica, Vol.
51(1984), S. 109 - 127.

42 Vgl. C. K. Harley, The interest rate and prices in Britain 1873 - 1913: A study of the
Gibson paradox, in: Explorations in Economic History, Vol. 14 (1977), S. 69 - 89.

43 Friedman, Schwartz, Monetary trends in the United States, a. a. O., S. 556.

44 Vgl. T. J. Sargent, Interest rates and prices in the long run: A study of the Gibson para-
dox, in: Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 4 (1973), S. 385 - 449.

45 Ebenda, S. 392.

46 J. Carmichael und P. W. Stepping, Fisher’s paradox and the theory of interest, in: Ame-
rican Economic Review, Vol. 73 (1983), S. 619 - 630. Ich danke Volker Caspari fiir den Hin-
weis auf diese Arbeit.

47 Vgl. Shiller, Siegel, The Gibson paradox, a. a. O.
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series we see is in fact the real interest rate.““® Barsky und Summers* iiberpriifen
den statistischen Zusammenhang zwischen Preisniveauentwicklung und der Ent-
wicklung von Aktienrenditen nach Angabe der Cowles Comission fiir Grofbritan-
nien und die USA im Zeitraum 1872 - 1913 und kommen zu dem Ergebnis: ,,Over-
all, the regressions support the view that Gibson’s paradox involved the real ra-
te.“>® Lee und Petruzzi’' und Sumner>® finden empirische Anhaltspunkte dafiir,
daB das Gibson-Paradoxon durch die Beriicksichtigung endogener Verinderungen
des Geldangebots gelost werden kann, insbesondere durch zinsabhéngige Reaktio-

nen des Geldschopfungsmultiplikators.

Chen und Lee™ iiberpriifen getrennt fiir Goldstandard- und Nicht-Goldstan-
dard-Perioden in den USA und in Grofbritannien die Aussagekraft der wichtig-
sten Erkldarungsansitze. Zunichst bestitigen sie nochmals die Existenz des Para-
doxons. Die Uberpriifung dynamischer Relationen zwischen den Variablen mit
Hilfe eines VARMA-Kausalititstests zeigt aber, daf3 lediglich fiir die USA 1914 -
1981 eine eindeutige Beziehung vom Preisniveau zu den Nominal-Zinsen be-
stand, wiahrend fiir GroBbritannien in dieser Zeit und fiir die USA 1874 - 1913
nur kausale Unabhingigkeit der Zinsreihen konstatiert werden kann. Die Autoren
schliefien daraus: ,.In the light of our empirical findings, all theories in the litera-
ture lose their persuasiveness. ... A century and a half after its birth, the paradox
is more puzzling than ever.“>* Sie lassen aber auch erkennen, wo eine mogliche
Losung des Paradoxons liegen konnte. Fiir Grofbritannien in den Goldstandard-
jahren 1821 - 1913, also in der Zeit, in der das Paradoxon bisher am besten besti-
tigt werden konnte, 148t sich eine Feedback-Relation zwischen Preis- und Zins-
entwicklung nachweisen. Dieses Ergebnis erinnert an die Studie von Sargent>,
der ebenfalls Feedback feststellte und dies so interpretierte, daB moglicherweise
eine dritte Variable die Entwicklung der endogenen Grofien Nominalzins und
Preisniveau bestimmt.

II1. Der Erklirungsansatz von Knut Wicksell

Erstaunlicherweise ist der Wicksell’sche Ansatz zur Erkldrung des Gibson-Para-
doxons in der neueren Diskussion relativ unbeachtet geblieben, sieht man von der

N

8 Ebenda, S. 537.
49 Vgl. Barsky, Summers, Gibson’s paradox, a. a. O.
50 Ebenda, S. 537.
51 Vgl. Lee, Petruzzi, The Gibson paradox a. a. O.

52 Vgl. S. Sumner, The role of the gold standard in the Gibson paradox, in: Bulletin of Eco-
nomic Research, Vol. 45 (1993), S. 215 - 228.

53 Vgl. C. Chen und C. J. Lee, AVARMA test on the Gibson paradox, in: Review of Eco-
nomics and Statistics, Vol. 72 (1990), S. 96 - 107.

54 Ebenda, S. 106
55 Vgl. Sargent, Interest rates, a. a. O.
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Darstellung bei Goodzeit>® und der knappen Erwihnung bei Lee und Petruzzi®’ ab.
Dabei stellt sich dieser Ansatz, wie Wicksell selbst betont hatte, als eine sinnvolle
Synthese monetérer und realwirtschaftlicher Erkldrungen dar. Wicksell beriicksich-
tigt die institutionellen Besonderheiten des Goldstandards, hdlt aber im Unter-
schied zu Fisher nicht die Substitution zwischen monetidrem und nicht-monetirem
Gold fiir den entscheidenden Stabilisierungsmechanismus: ,,... bei der heutigen
Edelmetallwahrung und den darauf basierenden Umlaufmitteln (ist) der Gebrauch
des Geldstoffes fiir Konsumtionswiinsche ... gegeniiber seinem Gebrauch als
Tauschvermittler ein rein nebensdchlicher geworden. ... Nicht einer unter tausend
Leuten, die ein Geschaft abschlieen, wird sich je die Frage stellen, ob es fiir ihn
lohnender wire, die empfangenen oder auszugebenden Goldstiicke besser in
Schmuckgegenstidnde zu verwandeln als dieselben weiter als Geld zu verwenden,
kaum einer unter hunderten wiirde ersteres in Wirklichkeit thun, wenn auch die
Warenpreise noch so betridchtlich steigen und der Tauschwert der Geldsubstanz so-
mit entsprechend abnehmen sollte.“*® Vielmehr wird die Verminderung der Bank-
reserven durch steigende Bargeldnachfrage und/oder durch internationale Goldab-
fliisse zum Stabilisierungsfaktor der Preisniveau- und Zinsentwicklung.

Ebenso wie Fisher sieht auch Wicksell die Mdoglichkeit, daBl in einer Phase stei-
gender Preise Inflationserwartungen entstehen, die den Nominalzins erhohen. ,,Die
aufsteigende Preisbewegung wird sich nach und nach gleichsam ,von selbst Zug-
wind schaffen‘. Sind die Preise einige Jahre hindurch gestiegen, so werden die Ge-
schiftsleute bald darauf zu rechnen beginnen, ihre eingesetzten Waren und zu
schaffenden Erzeugnisse zu hoheren Preisen absetzen zu kdnnen, als sie augen-
blicklich gelten.“>® Allerdings ist die Beriicksichtigung solcher Inflationserwartun-
gen nur eine zusitzliche und keinesfalls die primdre Ursache des Zinsanstiegs.
SchlieBlich sieht Wicksell durchaus die durch Militdrausgaben und Kriegszersto-
rungen verursachten Schwankungen in Kapitalangebot und -nachfrage als eine
mogliche Ursache paralleler Geld- und Zinsveridnderung an. Er verallgemeinert
diesen Ansatz aber erheblich durch seine Theorie des Zinsdifferentials und gibt
ihm eine sinnvolle monetire Ergénzung, bei der die zinsabhédngige Reaktion des
Geldschopfungsmultiplikators explizit erkldrt wird.

Ausgangspunkt ist die Hypothese eines Gleichgewichtszustands, in dem der na-
tiirliche Kapitalzins mit dem Darlehenszins der Banken iibereinstimmt. Wicksell
definiert den ,,natiirlichen Kapitalzins* einerseits als den Zins, der ,,durch Angebot
und Nachfrage festgestellt werden wiirde, falls man sich iiberhaupt keiner Geld-
transaktionen bediente, sondern die Realkapitalien in natura ausgeliehen wiir-
den“®, und setzt ihn an anderer Stelle mit ,,marginal productivity“®' gleich. Ande-

56 Vgl. M. J. Goodzeit, Wicksells version of Gibson’s paradox, in: De Economist, Vol. 139
(1991), S.62 - 72.

57 Vgl. Lee, Petruzzi, The Gibson paradox, a. a. O., S. 191.
58 Wicksell, Geldzins, a. a. O., S. 28.
59 Wicksell, Bankzins, a. a. O., S. 235.
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rerseits sieht er ihn aber auch als ,,profits from the employment of capital“62 an,
also eine Nominalgrofe, fiir die er allerdings unter Berufung auf Adam Smith und
David Ricardo Sterilitdt des Geldes beziiglich der realen Sphére unterstellt. Good-
zeit®® hat diese Zweideutigkeit in der Interpretation des ,natiirlichen Kapitalzin-
ses* so interpretiert, da3 es sich dabei um ein in Geldeinheiten ausgedriicktes Kon-
zept des Realzinses handelt, das ganz offenbar den unmittelbaren Vergleich mit
dem nominellen Geldmarktzins erleichtern soll.

Kommt es zu einem Anstieg des natiirlichen Kapitalzinses, wihrend der Geld-
zins noch auf dem alten Niveau verharrt, steigt die Nachfrage der Unternehmer
nach Produktionsfaktoren an. Da implizit Vollbeschiftigung unterstellt ist, wird es
aufgrund der steigenden Nachfrage zu einem Anstieg des Preisniveaus kommen.
Gleichzeitig 146t die Ausweitung der Kreditgewahrung durch die Banken die Geld-
menge zunehmen, bzw. es steigt — in Wicksell’scher Terminologie — die Umlaufge-
schwindigkeit des Bargeldes, um die gewachsene nominelle Geldnachfrage zu be-
friedigen. Die gleichzeitig wachsende Nachfrage nach Bargeld bzw. ein moglicher
GoldabfluB ins Ausland begrenzt allerdings die Ausweitung der Kreditgewédhrung
und 146t allmihlich den Darlehenszins der Banken ansteigen, bis er schlielich das
Niveau des natiirlichen Kapitalzinses erreicht hat. Sinkt umgekehrt der natiirliche
Zins unter den Darlehenszins, so kommt es bei sinkendem Preisniveau zu einer ab-
nehmenden nominellen Geldnachfrage, die mit sinkendem Bargeldbedarf einher-
geht und die Banken letztlich zu einer Senkung des Darlehenszinses veranlaBt.®

Die direkte empirische Uberpriifung von Wicksells Erklirung des Gibson-Para-
doxons ist schwierig, da sich der ,,natiirliche Kapitalzins* nicht unmittelbar fest-
stellen 1aBt. Insofern ist auch der fehlende Nachweis eines statistisch kausalen Zu-
sammenhangs zwischen Giiterpreisen und langfristigen Wertpapierrenditen, der
sich in den Test von Chen und Lee®® zeigte, noch keine Widerlegung von Wick-
sells Ansatz. Immerhin zeigte sich in den Untersuchungen von Barsky und Sum-
mers® eine hohe Korrelation zwischen der Entwicklung der Aktienrenditen, also

einer real bestimmten Ertragsrate, und der Entwicklung des Preisniveaus in Eng-

60 Wicksell, Geldzins, a. a. O., S. 93.

61 K.Wicksell, The influence of the rate of interest on prices, in: Economic Journal, Vol. 17
(1907), S. 214.

62 Wicksell, Lectures I, a. a. O., S. 190.

63 Vgl. Goodzeit, Wicksells version, a. a. O., S. 132 f.

64 Ernst Heuss betonte, daB fiir die Erkldrung der Zinsverénderungen unter den Bedingun-
gen des Goldstandards vor allem die Diskontpolitik der Notenbanken in Abhéngigkeit vom
Zustand ihrer Goldreserve verantwortlich war. Beriicksichtigt man, daB8 im Konjunkturauf-
schwung bei sinkenden Goldreserven letztlich eine Diskonterhhung und in der Rezession
bei GoldiiberfluB eine Diskontsenkung zu erwarten war, so ist das vorgebliche Paradox nichts
anderes als eine Beschreibung 6konomischer Normalitit. Dies zu zeigen, war Wicksells An-
liegen.

65 Vgl. Chen, Lee, AVARMA test, a. a. O.

66 Vgl. Barsky, Summers, Gibson’s paradox, a. a. O., S. 537
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land und den USA. Auch der Einwand von Cagan®’, daB die Preisschwankungen
wihrend des 19. Jahrhunderts sehr viel stirker durch Verdnderungen der Goldreser-
ven der Zentralbank als durch Verdnderungen im Giralgeldbestand des Bankensy-
stems verursacht wurden, spricht nicht unmittelbar gegen Wicksells Erkldrung. Ca-
gan’s Untersuchung bezog sich auf die USA, wo zwar eine bedeutende inldndische
Goldproduktion zu verzeichnen war, die Tatigkeit von Banken vor dem I. Welt-
krieg aber auch nicht anndhernd die institutionelle Bedeutung besal wie im hoch-
entwickelten englischen Geld- und Finanzsysstem.

IV. Das Gibson-Paradoxon und die Wechsellagen der Konjunktur:
Von Wicksell zu Schumpeter

Es wird haufig iibersehen, daB die von Wicksell, Gibson, Keynes und anderen
verwendete Zeitreihe fiir die langfristige Entwicklung des britischen Preisniveaus,
der Sauerbeck-Jevons-GroBhandelspreisindex, noch im Zusammenhang mit einem
weiteren umstrittenen Skonomischen Phidnomen eine wichtige Rolle spielt. Er
diente nimlich Nicolai Kondratieff®® zur empirischen Untermauerung seiner Theo-
rie ,Janger Wellen*“ der Wirtschaftsentwicklung. In der Tat folgt das britische
Preisniveau und ebenso auch das Nominalzinsniveau wihrend des 19. Jahrhunderts
ausgeprégten langen Zyklen. Einem ersten Hohepunkt zu Beginn des Jahrhunderts
folgte eine lange Phase sinkender Preise und Zinsen, danach ein Wiederanstieg bis
etwa 1870, dem die ,,GroBBe Depression* bis in die 90er Jahre und dann ein Preisni-
veau- und Zinsanstieg bis zum ersten Weltkrieg folgte. Gerade der Wiederanstieg
der Preise nach 1895, der mit einem weltweit spiirbaren Konjunkturaufschwung
einherging, hatte erste Spekulationen iiber die langfristige Zyklizitit der wirt-
schaftlichen Entwicklung hervorgerufen. Die beiden russischen Okonomen Turan-
Baranowsky und Alexander Helphand, der unter dem Pseudonym Parvus publizier-
te, wurden zu den Wegbereitern einer marxistisch orientierten Theorie ,,langer
Wellen®, wie sie spiter auch von Kondratieff vertreten wurde.®

Nachdem Schumpeter die Idee der Kondratieff-Zyklen in den ,,Business Cycles*
aufgegriffen hatte, verlagerte sich die inhaltliche Debatte aber von den Preiszyklen
weg und hin zu der Frage, ob auch Produktion und Realeinkommen langfristigen
Schwankungen mit bestimmten RegelmaBigkeiten unterworfen waren und ob die
Ursache der Preisschwankungen nicht in den realen Zyklen gesehen werden
miisse. Gerade Schumpeter war sich iiber den Zusammenhang zwischen der ,,lan-

67 Vgl. P. Cagan, Determinants and effects of changes in the stock of money 1875 - 1960,
New York/London 1965, S. 252 ff.

68 Vgl. N. D. Kondratieff, Die langen Wellen in der Konjunktur, in: Archiv fiir Sozialwis-
senschaft und Sozialpolitik, Band 56 (1926), S. 573 - 609.

69 Vgl. R. Klump, Die ,,neue Art von Strahlen und die ,,langen Wellen der Konjunktur®.
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