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Vorwort

Die 37. Jahrestagung des Ausschusses fiir die Geschichte der Wirtschafts-
wissenschaften des Vereins fiir Socialpolitik fand in der Zeit vom 10.—11. Juni
2016 in Karlsruhe zum Thema ,,Deflations- und Stagnationstheorien™ statt.
Die lokale Organisation hatten Hagen Krdmer und Johannes Schmidt iiber-
nommen. Sie hatten die Raumlichkeiten der Literarischen Gesellschaft im
Prinz Max Palais gewihlt, diese technisch bestens ausstatten lassen, so dass
sich diese Entscheidung als vorteilhaft fiir die Vortrdge und die anschlieBen-
den lebendigen Diskussionen erwies.

Das Thema ,,Deflations- und Stagnationstheorien® lag ,,in der Luft“, weil
die anhaltenden Niedrigzinsen und die unkonventionelle Geldpolitik vieler
Zentralbanken weltweit zu einer Diskussion iiber die Ursachen der Niedrig-
zinsen gefiihrt hatte und bis zum gegenwiértigen Tage noch gefiihrt wird und
nur von der Diskussion iiber die 6konomischen Folgen der Corona-Pandemie
und ihrer Bekdmpfung tiberlagert wird. Liegt die Ursache dieser Niedrigzins-
phase eher an der ultralockeren Geldpolitik der Zentralbanken oder sind die
Zentralbanken selbst eher Getriebene einer bereits ldnger bestehenden real-
wirtschaftlichen Entwicklung, die man mit dem Begriff ,,sdkulare Stagnation*
charakterisieren konnte? Vergleiche zwischen dlteren und jiingeren Erkla-
rungsansdtzen wirtschaftlicher Stagnation und Deflation vorzunehmen, war
also das Ziel dieser Tagung.

Heinz D. Kurz liefert in seinem Aufsatz {iber das ,,Schreckgespenst der
Stagnation“ eine Tour d’Horizon zu den verschiedenen Definitionen und
Theorien der wirtschaftlichen Stagnation. Alle Okonomen, die iiber Wirt-
schaftswachstum forschten und schrieben, diskutierten natiirlich auch den
umgekehrten Fall, den, in dem die Wachstumskréfte versiegten. Kurz ver-
deutlicht, dass die von den verschiedensten Okonomen dargelegten Argu-
mente grole Gemeinsamkeiten aufweisen und er schlieBt mit dem Hinweis
Marshalls, dass man bei der Lektiire der alten Meister und der neueren Lite-
ratur zu diesem Thema meistens ,,0ld friends in new dresses begegne.

Harald Hagemann setzt sich mit der Begriindung von Summers neuer si-
kularer Stagnations-Hypothese auseinander. Summers folgend, sei es in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften nicht mehr mdoglich, Vollbeschiftigung,
ein befriedigendes Wirtschaftswachstum und finanzielle Stabilitit durch kon-
ventionelle Geldpolitik zu erreichen. Eine entscheidende Rolle spiele dabei
der langfristig gesunkene ,,natiirliche Zinssatz*, der in Verbindung mit einer
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niedrigen Inflationsrate das Erreichen der Vollbeschiftigung verhindere. Ha-
gemann beleuchtet Summers Riickgriff auf Alvin Hansens Stagnationstheorie
und diskutiert die Reaktionen von Krugman, Gordon und Eichengreen auf
die Thesen Summers.

Peter Spahn geht der Frage nach, ob und wie die in der gegenwértigen
Makrodkonomie dominierenden Modelle der sogeannten ,neukeynesia-
nischen Richtung das Phdnomen lang anhaltender Absenkungen des realen
Zinses erkldren. Dabei geht es auch um die Frage, ob die intertemporale
Allokation von Sparen und Investieren durch Marktversagen gestort wird
oder ob es sich um ein geldpolitisch verursachtes Problem handelt. Kurz
gesagt: Liegt eine ,,Sparschwemme* oder eine ,,Geldschwemme* vor? Aus-
gangspunkt flir Peter Spahns Analyse ist der Modellansatz von Eggertsson
und Mehrotra.

Gunther Chaloupek beschiftigt sich in seinem Referat mit den Stagna-
tionstheorien, die in den spaten 1920er Jahren auf den Tagungen des Vereins
fiir Socialpolitik verhandelt wurden. Einen besonderen Schwerpunkt legt er
auf Sombarts These vom Spatkapitalismus, der seine Dynamik verloren habe
und deshalb zu stagnativen Phasen tendiere. Weiterhin diskutiert Chaloupek
noch Stagnationstheorien anderer Autoren, wie z.B. die Adolph Lowes oder
Walther G. Hofmanns sowie Alfred Miiller-Armacks.

Hansjorg Klausinger behandelt in seinem Referat den Beitrag der sterrei-
chischen Konjunkturtheorie zur Erklarung der Deflationstendenzen nach der
Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre. Er diagnostiziert eine grundlegende
Schwiche des Osterreichischen Ansatzes in Fragen der Krisenbekdmpfung,
die auf eine inkohérente Position zu dem Phinomen der Deflation zuriickzu-
fiihren sei.

Darmstadt, im Herbst 2020 Volker Caspari
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The Spectre of Secular Stagnation Then and Now*

By Heinz D. Kurz, Graz

1. Introduction

If there are reasons for an economy to develop and grow, there must also
be reasons for it not to do so. In the former case the first kind of reasons
dominate the second, whereas in the latter case things are reversed. Every
theory of economic development and growth therefore also contains, at least
in principle, an explanation of stagnation.

The phenomenon of a persistent upward trend of real income per capita is
essentially a child of developments that paved the way to the Industrial
Revolution in Europe, especially England, and in its wake in always larger
parts of the world. However, as Mokyr (2017) stressed, these developments
would have been impossible without the formation of institutions in Europe
between 1500 and 1700 that generated a “culture of growth” and innovation.
Happy coincidences eventually overcame two strong obstacles typically pre-
venting the production and employment of useful knowledge: first, the op-
position of the holders of received knowledge and the economic and political
power derived from it, and, secondly, the fact that new knowledge more or
less swiftly tends to become a quasi-public good, which can be accessed by
everybody, independently of whether a contribution has been made to cover
the cost of its generation. The emerging culture of growth was the lucky re-
sult of a series of human actions and the unintended consequences they en-
gendered and not due to an intelligent design of humans or “Providence” or
the genetic superiority of some people over others.! Seen from this perspec-

* This is the written version of a paper given as the Kale Memorial Lecture at the
Gokhale Institute of Politics and Economics, Pune, 7 April 2016, and then at the an-
nual meeting of the historians of economic thought of the Verein fiir Socialpolitik,
Karlsruhe, Germany, 10 June 2016. I am most grateful to Professor Rajas Parchure
for kindly inviting me and for hosting my wife and me so well whilst in Pune. The
visit to the GIPE was again a source of great pleasure and intellectual enjoyment. I
should like to thank the people attending the lectures and participating in the discus-
sions afterwards. I should also like to thank Tony Aspromourgos for valuable com-
ments on a previous draft of this paper. In the paper I draw freely on some earlier
work of mine on the theme under consideration; see, in particular, Kurz (2018).

I The mentioned happy coincidences also contribute to answering Joseph Need-
ham’s question (1969: 82-3), why Europe and not China. Interestingly, David Hume
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tive, a tendency towards secular economic stagnation may be seen as a
weakening or even breakdown of the culture of growth.

In capitalist economies the profit motive dominates decisions to innovate
and invest. The rate of profits, Karl Marx stressed, is “the sting and driver”
of capital accumulation. If the rate of profits falls, the incentive to accumu-
late diminishes and so does the growth rate of the economy. Therefore, fac-
tors affecting this rate are at the centre of the majority of explanations of
economic stagnation. Reasons given for a falling profitability include, inter
alia, the following: the negative effects of an increasing relative scarcity of
natural resources, both renewable and exhaustible; the degradation of the
environment and climate change; a change in population growth due to a
change in the generative behaviour of people; structural economic change
away from manufacturing towards services; a growing concentration of capi-
tal and monopolization of business; a growing inequality in the distribution
of income and wealth; a savings glut triggered by an ageing population that
seeks to build up a capital stock; a declining creativity and inventiveness
followed by a lack of profitable investment opportunities; political instability
and the erosion of growth enhancing institutions; rising uncertainty and per-
vasive corruption; and a growing taxation of profits in order to finance the
“welfare state”.

The spectre of economic stagnation has repeatedly been haunting the
world and pros and cons of it were discussed since the beginning of system-
atic economic thinking at the time of the classical economists in Britain,
France and Italy. In many of the respective contributions, a tendency towards
stagnation is seen as expressing the “maturity” and “age” of an economy.
Such a tendency is frequently understood as a result of an endogenous pro-
cess of self-transformation of the socioeconomic system. This self-transfor-
mation may, but need not, be accompanied by radical change and even revo-
lutionary cataclysms. Authors such as Adam Smith, Marx and Joseph A.
Schumpeter insisted that the realms of the economy, society, technology,
culture and politics are not independent of each other. They rather interact
and develop together, and are both sources and soundboards of stagnation
tendencies. Therefore, a narrow economic perspective will generally not be
good enough, other disciplines are needed in order come to grips with the
complex phenomenon under consideration.

in his essay “Of the Rise and Progress of the Arts and Sciences” ([1742] 1987: 119—
23) had already given a clue to one important element: political fragmentation in
Europe and competition between small states as opposed to political centralization. In
China whether inventions and innovations were welcome or not all depended on the
Emperor and his court. Whilst the Song dynasty, for example, was open to change
and improvement, the case of admiral Zhen He illustrates drastically the closing of
explorative and inventive activities under Emperor Hongxi.
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In this paper I provide a brief critical account of some of the most impor-
tant arguments forged in order to explain economic stagnation. In Section 2
the concept of stagnation will be defined. Section 3 deals with the contribu-
tions of the classical economists Adam Smith and David Ricardo and some
of their followers or critics, namely, Thomas Robert Malthus, John Stuart
Mill and Karl Marx. Section 4 turns to marginalist authors, in particular to
William Stanley Jevons and Léon Walras, and then to Robert Solow and re-
cent theories of endogenous growth. While the classical economists advo-
cated “Say’s law” in the sense that the capital stock will be fully utilized in
normal conditions of the working of the economy, they did not argue that
this applies also to labour. An extension of Say’s law to the labour market
and the endorsement of full employment was advocated essentially only by
marginalist (or neoclassical) economists. Section 5 deals with authors that
reject Say’s law in both versions and discusses contributions by John May-
nard Keynes, Alvin Hansen, Michal Kalecki and Josef Steindl. These authors
also drew the attention to structural changes of various kinds that affect the
dynamism of the economy as do the authors dealt with in Section 6. These
include Joseph A. Schumpeter, William Baumol, Larry Summers and Carl
Christian von Weizsicker. Section 7 contains some concluding remarks.

Because of the bird’s-eye perspective on the theme under discussion, I
refrain from providing the reader with detailed hints as to the sources used.
A mostly synthetic view of the various contributions must do.

II. The concept of economic stagnation

In the literature about stagnation it is not always clear what is meant by
the term. The reference could be to a diminution of the average rate of
growth of the (net) social product from a certain positive level during past
years to a persistently lower level in more recent years. This latter level may
be positive or nil. In China a reduction of the growth rate from around 10 per
cent per year during the past three to four decades to between 6 and 7 per
cent recently, for example, would fit this definition, but in China it is known
as the “new normal”, and seen from the point of view of the experience in
many highly developed countries it can hardly be called stagnation. The ref-
erence may be to the social product or to the social product per capita. This
makes a big difference for countries with a positive rate of population
growth. In case the latter is positive, but economic growth is about nil,
growth per capita is negative: we would have to speak not of relative stagna-
tion, but of absolute decline. While the classical economists lived in a world
in which population growth was positive and in certain phases even increas-
ing, in the modern world population growth in most developed economies
has declined and is now around nil or even negative. In the classical authors,
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for example, we encounter the concepts of the “progressive” and the “retro-
grade” state of society. The fall in the rate of growth may be gradual or
abrupt and it may or may not be accompanied by an increase in the volatility
of growth. There is the problem of identification and distinction between
secular stagnation and the downward parts of long waves of economic devel-
opment, as Nikolai Kondratieff and Schumpeter discussed them. The focus
on economic growth might be considered as too narrow, because it has only
a single quantitative dimension, whereas what really matters is economic
development, which has also a qualitative dimension and refers to the pro-
cess of “creative destruction”, as Schumpeter famously put it. Development
affects the sectoral composition of the economy, the job and skill structure of
the work force, socioeconomic institutions, peoples’ aspirations and behav-
iour and so on. The problem of stagnation apparently requires an approach
that takes into account the most important dimensions of change at hand.
This will become clear time and again in the course of this disquisition.

Notwithstanding what has just been said, in the following we mean by
economic stagnation a course of events in which the average rate of growth
of income per capita, g, declines from some higher level, g**, but the de-
cline is bounded from below by a non-negative level of the average growth
rate, g*, that is,

Z£< 0, d7g< 0 and g, = g** for t < T'and g, = g* for t > T, with g** > g* > 0.
t

This definition should be enough to start with our investigation of reasons
given and forces invoked by economists in an attempt to explain a tendency
towards economic stagnation.

II1. The classical economists and after
1. Adam Smith

The Wealth of Nations (Smith [1776] 1976) is all about the Nature and
Causes of economic growth and development, and thus also about economic
stagnation and decline.2 In Book IV, “Of Systems of political Oeconomy”,
Smith stressed: “Political oeconomy, considered as a branch of the science of
a statesman or legislator, ... proposes to enrich both the people and the sov-
ereign.” (WN IV, Introduction) Which conditions and policies are favourable
to the realisation of this double goal, which are detrimental to it? Smith
leaves no doubt that in his view the major cause of a poor economic perfor-

2 For the following, see also Kurz (2016a).
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mance is bad policy, which in turn is rooted in a lack of understanding of the
working of the socioeconomic system, the causes of its functioning and of its
malfunctioning. Smith launched a frontal attack on what he called the “mer-
cantile system”, in which “the sneaking arts of underling tradesmen are ...
erected into political maxims for the conduct of a great empire” (WN IV.
iii.8).3 These maxims were based on untenable premises and arguments and
favoured the interests of merchants, which are “directly opposite to that of
the great body of the people” (WN IV.iii.10). The mercantile system is said
to violate the principles of “equality, liberty and justice” by feeding the
“wretched spirit of monopoly” in terms of privileges of various kinds, by
restricting imports and propelling exports and long-distance trade, and by
promoting the manufacturing sector of the economy and cities and towns, in
which they are based. This policy of “restraint and regulation” (WN IV.ix.3),
whose main architect had been Mr. Colbert, minister of Louis XIV in France,
Smith was convinced, slowed down or even brought to a standstill the pro-
cess of enrichment of both the people and the sovereign.

The reason Smith provided in support of his view relied upon an ordering
of the different sectors of the economy as to their capacity to generate a
surplus per unit of capital employed. According to this ordering agriculture
(sector 1) was most productive, followed by industry (sector 2), domestic
trade (sector 3) and foreign trade (sector 4). Let Y; be the surplus or net value
added and K; the capital invested in sector i (i = 1, 2, 3, 4), then, according
to Smith,

AN

> —>0.
Ky K, Ky K,

The “natural course of things” would therefore request to develop and
promote agriculture first and industry, the towns and foreign trade only later,
whereas the mercantile system reverses this order and therefore forsakes op-
portunities to grow. Denoting savings alias investment by S and total value
added by Y, and assuming for simplicity a constant share of savings, s, the
rate of capital accumulation, g, equals

g= S_Sy_ Y
K YK K
If the value added per unit of capital invested, Y/K, diminishes in the

course of the process of capital accumulation, then the rate of accumulation

3 Today, the “underling tradesman” has a face — that of Donald Trump. Adam
Smith would have probably strongly chastised his trade policy and his emphasis on
bilateral “deals”.
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and growth would of necessity have to decline. This is Smith’s version of a
moderate tendency towards lower rates of growth. Whether one wishes to
call this economic stagnation in mature economies is a question of taste.

The following observations are in place. First, since the mercantile system
is taken to develop sectors with a relatively low surplus creating capacity
first, then, if Smith argument happens to hold true, growth would somewhat
accelerate as time goes by, which would be the opposite of stagnation as we
defined it. An observer not imbued with Smith’s reasoning would be led to
conclude that the mercantile policy is favourable rather than unfavourable to
growth and development. What Smith feared most is that an actual course of
events that he felt was inferior to the “natural” course, would, on the surface,
look good and would therefore wrongly be taken to be superior. Without a
coherent economic theory, such a misunderstanding of reality is highly prob-
able. This is why Smith insisted so much on the need of elaborating a sound
political economy without which no reliable judgements about economic
performance and policies to improve it were possible.

Our second observation concerns the correctness or otherwise of Smith’s
reasoning. Initially it ought to be stressed that Smith is not really clear for
how long each sector should be promoted and when the statesman’s attention
should turn to the next one. This is not surprising, because his view about the
social division of labour and the various sectors’ very different openness to it
interferes with a strict ordering of them. This ordering reflects what we may
call a physiocratic prejudice. Smith, one might say, lived mentally still in an
age of corn (wheat) and trinkets. Agriculture, he maintained, exhibits the
highest surplus productivity, because in it nature cooperates with man for
free and increases his productivity. The free gifts of nature, Smith went on,
give rise to the rent of land, which is higher the more generous nature is.
However, this view cannot be sustained. Does the steam engine of his col-
league James Watt in Edinburgh not use the powers of nature and does the
wind not swell the sails of the merchant fleet? As David Ricardo showed,
rent does not reflect the generosity of nature, but its niggardliness: it reflects
the scarcity of the (best qualities of) land and other natural resources. Smith’s

4 Smith was familiar with compound interest and therefore can be assumed to have
understood what it meant to have low rates of growth first and high rates only later
(mercantile course) as opposed to the reverse sequence (natural course). An accelerat-
ing growth under the mercantilist rule, other things equal, would still be associated
with a relative loss in riches. It is perhaps also interesting to note that Schumpeter,
one of the severest critics of Smith, in Capitalism, Socialism and Democracy (Schum-
peter 1942), had essentially the same fear, but in his case the competing systems of
political economy were capitalism and socialism.
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theory of rent was fundamentally mistaken and radiated negatively into other
parts of his analysis.?

An element of Smith’s physiocratic prejudice was his view that agriculture
produces the only (composite) commodity, corn, needed directly and indi-
rectly in the production of all commodities. Manufactured commodities on
the other hand were taken to be either luxury goods (“trinkets” and trumpery)
or means of production needed only in their own production and in that of
luxury goods. In Piero Sraffa’s terminology, corn was the only basic product
in the system, whereas manufactures were non-basics (1960: 6). Smith in-
sisted that “nature” has established a “great and essential difference ... be-
tween corn and almost every other sort of goods” (WN IV.v.a.23). Whilst
Smith is to be credited with having elaborated a general analytical scheme
with the help of which our understanding of the working of the economy
greatly improves, he erred in a number of respects. In particular, the role of
the manufacturing sector as an “engine of growth” entirely escaped his atten-
tion. The sad irony here is that he at the same time entertained the view that
the manufacturing sector allows for a much deeper division of labour and
thus dynamically increasing returns than any other sector. However, given
the sector’s non-basic character, as Smith saw it, this does not turn on the
dynamism of the economy as a whole, but essentially deflagrates in falling
prices of luxury goods.

It hardly needs to be stressed that Smith’s attack on Mr. Colbert et al. loses
considerably in pungency in view of the Scotsman’s empirical misjudge-
ments and analytical blunders. Had he understood the role of the manufactur-
ing sector as an engine of growth, he might have found a policy of urbaniza-
tion and of the development of industry much less objectionable than he did.

To conclude, according to Smith economic stagnation is first and foremost
the result of a misconceived economic policy under the influence of the “sys-
tem of commerce”. As he emphasized with regard to the enormous damage
caused by the East India Company, “a company of merchants are ... incapa-
ble of considering themselves as sovereigns, even after they have become
such.” He added: “by a strange absurdity [they] regard the character of the
sovereign as but an appendix to that of the merchant” (WN IV.vii.c.103) and
thus elevate the “wretched spirit of monopoly” to a state doctrine. However,
even if the sound principles of political economy, that is those that Smith

5 Smith was of the opinion that as capital accumulates and the population grows,
the general rate of profits would tend to fall, and explained this in terms of an in-
crease in the intensity of competition amongst the owners of capital. This explanation
can also not be sustained. Had he been possessed of a theory of extensive diminishing
returns in agriculture and thus a theory of differential rent, as developed by Ricardo
and others, he could have explained a falling rate of profits in a consistent way.
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prided himself to have established, would conduct politicians, there would
nevertheless be a tendency towards moderate economic stagnation because
of the structural change implied by economic development.

2. David Ricardo

Ricardo in his Principles of Political Economy ([1817] 1951, Works 1)
transcended Smith’s narrow agro-centric point of view and introduced us to
the age of corn, coal, iron and machines (see also Kurz 2015). In the third
edition of his magnum opus, published in 1821, he added a chapter “On
machinery”, in which machines are employed inter alia in producing “neces-
saries”, that is the means of sustenance of workers (including corn). They are
therefore basic products on a par with corn and the inputs that are indispen-
sable in their production, coal and iron. By accepting Smiths’ view that the
manufacturing sector offers by far the greatest opportunities for an increase
in the social division of labour and thus increasing returns to scale, Ricardo
moved this sector from the periphery into the centre of attention. Ricardo
even contemplated the terminal point of a development in which machine
power successively replaces labour (and animal) power — a fully automated
economic system. In a letter to John Ramsay McCulloch of 30 June 1821, he
wrote:

If machinery could do all the work that labour now does, there would be no de-

mand for labour. Nobody would be entitled to consume any thing who was not a

capitalist, and who could not buy or hire a machine. (Works VIII: 399—400)

Despite statements to this effect, Ricardo is typically seen as a representa-
tive of an extreme form of the stagnation thesis, just like Thomas Robert
Malthus, his intellectual sparring partner. Two “laws”, which Ricardo is said
to have advocated, lead irrevocably to stagnation: the law of diminishing
returns in agriculture and the Malthusian law of population.¢ Under the spell
of these laws, as capital accumulates and the population grows, the rate of
profits is bound to fall, since extensive and intensive rents on cultivated
qualities of land will rise, expressing their growing scarcity, given the real
wage rate (see Kurz 2010, 2015).

This result is indeed unavoidable, as Ricardo demonstrated as early as in
his 1815 “Essay on Profits” (Works 1V) and two years later confirmed in the
Principles: in the conditions contemplated, “the natural tendency of the rate
of profits then is to fall” (Works 1: 120). Yet a falling rate of profits, 7, in-
volves a falling rate of capital accumulation, g, as can been seen immediately

6 Close scrutiny shows that Ricardo was not of the opinion that the law of popula-
tion applied throughout history. While there are phases in which it applies, it can be
expected to lose in importance with rising real wages.
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in the simplifying case in which there is no saving and investing out of
wages and rents and a given and constant propensity to accumulate out of
profits, s,

g = Sy

Obviously, with the rate of profits vanishing, the economy could not es-
cape the stationary state.

But does this represent adequately Ricardo’s view about the actual course
of things, as the majority of his interpreters maintained (see recently, for
example, Blaug 2009 and Solow 2010)? This is obviously not the case. Ri-
cardo was very clear that his respective argument involves counterfactual
reasoning, because it deliberately abstracts from technical progress. It de-
scribes a path the economy would take in the hypothetical case, in which
there are no further improvements and innovations in the economy; with re-
gard to this path he also speaks of the “natural course of things”. Since the
precise kind and magnitude of future technical progress cannot be known
today, he refrains from speculating about it. But some progress can certainly
be expected to take place as time goes by:

This tendency, this gravitation as it were of profits, is happily checked at repeated

intervals by the improvements in machinery, connected with the production of nec-

essaries, as well as by discoveries in the science of agriculture ... (Works 1: 120;
see also V: 125-6)

The question of whether Ricardo was a stagnationist, then boils down to
the question of whether he was a technological pessimist, who did not be-
lieve that sufficient technological and organisational progress could effec-
tively offset diminishing returns in agriculture.”

The facts are the following. Already in the “Essay on Profits” Ricardo
expressed the view that there are no signs pointing in the direction of a fall-
ing rate of profits in the foreseeable future: “we are yet at a great distance
from the end of our resources, and . . . we may contemplate an increase of
prosperity and wealth, far exceeding that of any country which has preceded
us” (Works 1V: 34). He confirmed this view in a letter to Hutches Trower of
5 February 1816: “we are happily yet in the progressive state, and may look
forward with confidence to a long course of prosperity” (Works VII: 17).
And in a contribution to volume IV of the Supplements to the Encyclopeedia
Britannica, published in September 1820, he stressed that “the richest coun-

7 Ricardo put forward a most interesting typology of different forms of techno-
logical progress and the different effects these engendered; see, therefore, Kurz (2015,
2018: 32-36).



18 Heinz D. Kurz

try in Europe is yet far distant from that degree of improvement” (i.e. the
stationary state) and that “it is difficult to say where the limit is at which you

would cease to accumulate wealth and to derive profit from its employment”
(Works 1V: 179).

We may conclude by saying that while Ricardo did not exclude the pos-
sibility of economic stagnation due to a lack of sufficient technological pro-
gress, he was not of the opinion that there were yet clear signs to this effect
to be seen. He conceived economic development as reflecting the “niggardli-
ness of nature”, on the one hand, and man’s creativity and inventiveness, on
the other. Which of the two forces would prevail in particular periods of
history cannot be known in advance: the future is clouded in uncertainty.

3. Thomas Robert Malthus

Malthus advocated a doctrine that in important respects was diametrically
opposed to Ricardo’s. In particular, he disputed the possibility of a sustained
increase in prosperity and wealth. The conditio humana, he opined, was
rather distress and misery, at least for the large majority of people; a good
life was the privilege of only a few, essentially the landed aristocracy. There
could be periods in which the peoples’ lot improved somewhat due to inven-
tions, but these periods were rare and short lived because better economic
conditions would spur population growth, which, because of diminishing re-
turns in agriculture, would eventually annihilate these improvements. In his
Essay on the Principle of Population of 1798 Malthus put forward his fatal-
istic view of the destiny of mankind, which culminated in the statement that
“the power of population is indefinitely greater than the power in the earth to
produce subsistence for man” (Malthus 1798: 9). This fact is reflected, he
maintained, in recurrent famines and epidemics. The multiplication of the
human race would time and again be stopped by a lack of means of nutrition.
To the Anglican priest, distress and misery of the masses was a state God had
intended, because it enforced virtuous behaviour, in particular sexual re-
straint. Malthus concluded:

1 see no way by which man can escape from the weight of this law which pervades
all animated nature. No fancied equality, no agrarian regulations in their utmost
extent, could remove the pressure of it even for a single century. And it appears,
therefore, to be decisive against the possible existence of a society, all the members
of which should live in ease, happiness, and comparative leisure; and feel no anxi-
ety about providing the means of subsistence for themselves and families. (Malthus
1798: 10)

Indirectly, Malthus opposed strongly the view of Francis Bacon who, some
two centuries earlier, had maintained that by decoding the laws of nature and
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employing this knowledge in production, man could escape a state of misery.
Since economic stagnation expressed the will of God, nothing could be done
about it.

In his Principles of Political Economy, first published in 1820, Malthus
sought to rebut central elements of Ricardo’s doctrine. Here only two of
them will be mentioned. First, while Ricardo criticised the Corn Laws, which
rendered the import of corn more expensive, increased the domestic rents of
land and tended to depress the rate of profits, real wages, capital accumula-
tion and employment, Malthus defended them. Secondly, Malthus insisted
that total production of a country is limited by aggregate effective demand, a
view Ricardo uncompromisingly rejected.8 In their controversy about whether
a “general glut of commodities” was possible, Malthus argued that too high
a propensity to save entails unemployment of labour and idle productive ca-
pacity on the ground that “the principle of saving, pushed to excess, would
destroy the motive to production” (Malthus [1820] 1989: 8).

Ricardo did not dispute that in single markets an excess supply of com-
modities may be observed, “but this cannot be the case with respect to all
commodities” (Works 1: 292). As before him Adam Smith and practically
almost all economists at his time, Ricardo took it for granted that each act of
saving (accompanied by a loss of effective demand) is compensated by an
equally large act of investment (accompanied by an increase of effective
demand). This is the version of Say’s law, which was then entertained. Smith
and Ricardo in fact meant by “capital accumulation” both savings and in-
vestment. Interestingly, Malthus shared explicitly this view and stressed that
one is allowed to ignore the hoarding of money: the money saved will be
thrown back into circulation and lead to a demand for commodities, either by
the savers themselves or by other people who will spend the money in their
place (see Malthus [1820] 1989: 32). How could Malthus then contend that
there may be a general overproduction, asks Ricardo in his Notes on Malthus
(which were not published during his lifetime), struggling to retain his com-
posure? And when Malthus drew from his questionable analysis the policy
conclusion that it is “absolutely necessary that a country with great powers
of production should possess a body of unproductive consumers” ([1820]
1989: 463) — having in mind the aristocratic spendthrifts as a sort of consum-
ers of last resort — Ricardo had enough: such a body is “just as necessary and
as useful with a view to future production, as a fire, which should consume

8 Keynes (1937) in his essay on biography on Malthus sided with the latter, sigh-
ing what “a better place the world would be”, had economists followed Malthus
rather than Ricardo. However, Keynes wrongly credited Malthus with views he did
not advocate; see therefore Kurz (2016b).
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in the manufacturers warehouse the goods which those unproductive labour-
ers would otherwise consume* (Works 11: 421).

Malthus referred to mature economies “with great powers of production”,
but Ricardo exposed mercilessly that his reasoning was logically flawed: one
cannot on the one hand advocate Say’s law and on the other insist on effec-
tive demand failures. Keynes in his own work had learned the lesson Ricardo
had tried to teach Malthus, as we will see below. However, an element in
Malthus’s argument deserves to be emphasized which recurs time and again
and so also in more recent contributions in support of the stagnation thesis:
technological pessimism or rather the expectation that the pace of innovation
will decelerate due to dwindling investment opportunities. Such an expecta-
tion is present in Keynes and then Alvin Hansen, but also in Lawrence Sum-
mers and Robert Gordon more recently. While Malthus’s logic was generally
rather poor, he felt perhaps intuitively that a rise in the propensity to save
and invest, that is, accumulate, did not match with his technological pessi-
mism. Why should the propensity to invest rise pari passu with the propen-
sity to save rather than go in opposite direction? And if it falls, the level of
effective aggregate demand would fall and a general glut of commodities
result. Freed from the straightjacket of Say’s law, a story could be told in
which effective aggregate demand plays an important role for the overall
performance of the economic system, both in the short and in the long run.
But others had to tell this story, because Malthus was unable to do so.

To conclude, the following observation is in place. In Malthus and in the
classical economists more generally, a swiftly growing population is seen to
endanger the growth of output and ought to be controlled and contained, if
possible. We encounter a completely different view in marginalist alias neo-
classical authors, who advocated a version of Say’s law that subsumes the
labour market under its scope, implying the full employment of all workers
at any time provided wages are flexible. In Solow (1956) we find an exten-
sive form of it, in Larry Jones (2002) an intensive one. In the latter more
people mean more productivity enhancing ideas. That is, in these authors
there is no need to worry about population growth, a view the classical
economists would have received with disbelief.

4. John Stuart Mill

The idea of a tendency towards the stationary state of the economy is es-
pecially associated with the name of John Stuart Mill. In his Principles of
Political Economy, first published in 1848, he wrote:

It must always have been seen ... by political economists, that the increase of
wealth is not boundless: that at the end of what they term the progressive state lies
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the stationary state, that all progress in wealth is but a postponement of this, and
that each step in advance is an approach to it. (Mill [1848] 1965: 752)

While at first sight the stationary state appears to be unavoidable, at second
sight, though always visible, it continually tends to escape from the view: as
one gets closer to it, it moves further away into the distance: “if we have not
reached it long ago, it is because the goal itself flies before us.” This is so,
Mill opined, because of technological progress and capital exports:

The richest and most prosperous countries would very soon attain the stationary
state, if no further improvements were made in the productive arts, and if there
were a suspension of the overflow of capital from those countries into the unculti-
vated or ill-cultivated regions of the earth. ([1848] 1965: 752)

While Mill shared by and large Malthus’s law of population, he was much
more optimistic than him as regards technological progress. Such progress,
he was convinced, can be expected to keep especially the threat posed by
exhaustible (as opposed to renewable) resources under control. He surmised
in fact that the exhaustibility of each single resource was no cause for con-
cern: “the almost inevitable progress of human culture and improvement ...
forbids us [sic!] to consider [the exhaustion of all such resources] as proba-
ble.” ([1848] 1965: 496)

In view of his remarkable technological optimism, one cannot but ask
which role, if any, the stationary state could possibly play in Mill’s argument.
This question cannot be answered with reference to his positive economics
only, but requests us to turn to his normative point of view. He wrote that

in contemplating any progressive movement, not in its nature unlimited, the mind
is not satisfied with merely tracing the laws of the movement; it cannot but ask the
further question, to what goal? Towards what ultimate point is society tending by
its industrial progress? ([1848] 1965: 753; emphasis added)

In answering this question he stood up for the stationary state of society,
provided it has reached a certain level of prosperity by controlling population
growth. Otherwise technological progress would only lead to the multiplica-
tion of the labouring poor and growing income and wealth of a few. He ex-
plained:

Hitherto it is questionable if all the mechanical inventions yet made have lightened
the day’s toil of any human being. They have enabled a greater population to live
the same life of drudgery and imprisonment, and an increased number of manufac-
turers and others to make fortunes. They have increased the comforts of the middle
classes. But they have not yet begun to effect those great changes in human desti-
ny, which it is in their nature and in their futurity to accomplish. ([1848] 1965:
757)

According to Mill there was no lack of the “means of improving and ele-
vating the universal lot”. The means are available to mankind by “conquests
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made from the powers of nature by the intellect and energy of scientific
discoveries”. Alas, and regrettably, they are not “the common property of the
species”, but have been appropriated by only a few of its members ([1848]
1965: 757). Radical socioeconomic reforms would be needed to end this
state of affairs. The ideal state Mill has in mind is a rich, just, well-governed
and stationary society.

Clearly, if a stationary population does not affect negatively the creativity
and inventiveness of its members that are able to counteract effectively di-
minishing returns in agriculture, then the ideal state would be one with a
growing real income per capita: there would be no stationary state in sight
anymore! Mill’s argument, it turns out, is not always fully conclusive.

5. Karl Marx

Marx’s analysis, while firmly entrenched in classical, especially Ricardian
economic thought, sought to overcome the latter. The classical authors, he
insisted, have not understood that the capitalist mode of production is
doomed to failure and to give rise to socialism. They did not manage to cross
the “pons asini” of political economy by providing a compelling proof of the
falling tendency of the general rate of profits. This tendency would bear
testimony to the petering out of capitalism’s vigour and would eventually
sound its “death bell”. In this perspective the falling rate of profits was the
“most important law from the historical standpoint” (MEGA? 1I/15: 255),
because it established the transient nature of the capitalist mode of produc-
tion.

It may be asked whether Marx held a stagnation theory. He did and he
didn’t. He sought to establish that capitalism’s dynamism is bound to vanish,
and he augured the coming of a vigorous alternative to it. Here we focus
attention on the former part not least because Marx had little to say on the
latter.”

Marx’s political economy represents a particular variant of the doctrine of
the unintended consequences of self-interested behaviour elaborated espe-
cially by representatives of the Scottish Enlightenment: he forged an “invis-
ible hand” argument, to use Adam Smith’s concept. According to Marx,
capitalists desperately seeking not to fall victim to their “inimical brothers”
in the competitive struggle (MEGA? 11/15: 249-50), restlessly pursue lower
costs and higher profits through capital accumulation and technological pro-

9 According to Schumpeter ([1942] 2008: 162), Marx’s failure to define more pre-
cisely what he meant by socialism is “one of the most serious shortcomings” of his
doctrine.
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gress. This reflects the “coercive law of competition” (MEGA? 11/15: 257).
However, “behind their backs” (MEGA? 11/15: 169) their nemesis was taking
shape: the general rate of profits was falling. The self-seeking behaviour of
each single capitalist spelled trouble for the class as a whole and paved the
way towards socialism, which purportedly ended the exploitation of man by
man.

The punchline of Marx’s argument is the following: While Ricardo saw
technological progress to be an effective antidote to the tendency of the rate
of profits to fall caused by the niggardliness of nature, Marx maintained on
the contrary that a particular form of technological progress was responsible
for this fall. He mocked at Ricardo who is said to “flee from economics to
seek refuge in organic chemistry.” Profitability does not fall “because labour
becomes less productive, but because it becomes more productive” (MEGA?,
part II/15: 236).

Does this mean that one should assume, conversely, that the rate of profits
would rise with a falling labour productivity? Putting it in this way hints at
the cul-de-sac into which Marx had manoeuvred himself. He based his argu-
ment on what he considered to be the form of technological progress that is
congenial to capitalism — a form he, interestingly, had come across in the
chapter “On machinery” in the third edition of Ricardo’s Principles of 1821.
It is supposedly characterised by an increase in the “organic composition of
capital”: more and more physical plant and equipment (reflecting “dead” la-
bour and “constant capital”, C) is employed per worker (reflecting living
labour, L, and “variable capital”, ) — the production process gets always
more mechanised. The replacement of workers by machines gives rise to an
“industrial reserve army of the unemployed”. This reserve army holds the
demands of workers in check and is a main reason why the workday is
longer than would be necessary to reproduce the worker’s capacity to work
and raise a family. Only for this reason is there surplus value and profit. But
technological progress of the type under consideration means that relatively
less and less surplus value is created as variable capital and thus “living”
labour is increasingly replaced by constant capital and thus “dead” labour.
Since the organic composition — the ratio of dead to living labour, C/L — is
the inverse of the maximum rate of profits, R = L/C, which obtains in the
hypothetical case in which variable capital vanishes, a rising organic compo-
sition means a falling maximum rate of profits. However, a falling maximum
rate of profits, Marx was convinced, increasingly narrows the leeway for the
actual rate of profits, until it finally forces this to fall as well.
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Marx’s argument suffers from a number of deficiencies.!0 First, the actual
rate of profits would tend to vanish, if and only if the maximum rate tended
towards zero, which would presuppose an organic composition of capital ris-
ing without upper limit. While there have been periods in which the organic
composition increased in advancing countries, and Marx’s period was one of
them, there were also periods in which it fell.!! There is at any rate no pre-
sumption whatsoever that an upward trend would continue forever, and even
if it did, but was bounded from above and approached the boundary asymp-
totically, the maximum rate of profits (and in its wake) the actual rate would
not tend towards zero but towards the positive lower boundary. In other
words, there is no presumption that the form of technological change Marx
postulated would prevail throughout capitalist history. Interestingly, Marx
himself discussed various other forms of technological change (including, for
example, a form that became known as “Harrod-neutral””) and observed that
many of them did not imply a falling tendency of the rate of profits. And he
pointed out that a rising organic composition would provide a strong incen-
tive to develop and employ methods of production that made economy first
and foremost in the use of constant capital. This would decelerate the rise of
the organic composition or even reverse its movement.

There are also the following analytical deficiencies. Even if the organic
composition happened to increase all the time, it was far from clear that this
would make the rate of profits fall. According to Marx’s labour value-based
reasoning the rate of profits p equals the ratio of the total amount of “surplus
value” created in the economy (S) and the total amount of capital, variable
(V) and constant (C), employed,

.S _ SV _ o
C+V C/V+1 K+l

P

o = S/V is the rate of surplus value, x = C/V the organic composition of ca-
pital (relating the two types of capital to one another). The surplus value is
created by living labour (L) and thus depends on the employment of variable

10 To Marx’s credit it ought to be added that his respective work was in statu
nascendi and actually was never finished by him. Marx was aware of some of the
defects of his argument, but was unable to overcome them, which explains why he
did not manage to publish volumes II and III of Capital. After his death, Friedrich
Engels put together editions of them using some of Marx’s manuscripts. For a com-
plete edition of his manuscripts that are pertinent to the task under consideration, see
the MEGA? project.

11 Piketty (2014) expects an increase in the capital coefficient of advanced econo-
mies, which in principle may be compared to Marx’s C/L, from a value of ca. 3,5 at
present up to about 7 in the future. However, his definition lumps together all kinds
of wealth as capital; its analytical content is therefore difficult to decide.
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capital.!2 The labour embodied in constant capital is transferred in the course
of its use and gradual wear and tear to the commodities produced. A rising
organic composition implies an increase in C/V, which in turn is accompa-
nied by an increase in labour productivity. Marx in fact insisted that in capi-
talism labour productivity grows “as in a greenhouse” (MEGA? 1I/5: 505)
and increases “geometrically”. Few contemporary writers have expressed
such admiration for the productivity-enhancing capabilities of capitalism.
But if labour productivity rises without limit, the quantity of labour needed
in the production of the various commodities falls continually. This cheapens
both the subsistence goods in support of workers, ¥, and the produced means
of production employed, C. The first effect implies that, for a given real
wage, variable capital will shrink, and, for a given working day, the amount
of surplus labour created daily per worker will increase. The second effect
means that as the elements of constant capital become cheaper, its value in-
creases more slowly than its “quantity”, if at all. The numerator in the ex-
pression of the rate of profits, the rate of surplus value, o, therefore increases,
while it seems that nothing definite can be said about the denominator, which
is an expression including as the only variable the organic composition, x. At
any rate, there can be no talk of Marx’s definitive “proof” of the “law” of the
falling rate of profits.

Today we know, thanks to Piero Sraffa (1960) and Nobuo Okishio (1961),
that in competitive conditions, in which producers are cost-minimising, and
with a real wage rate that is given and constant, technological progress that
affects directly or indirectly the production of basic products (i.e. products
that are needed directly or indirectly in the production of all products) in-
creases the general rate of profits, whereas if non-basics are affected will
leave the rate constant. It is interesting to note that Ricardo had basically
anticipated this result.

Marx apparently became somewhat aware of the fact that his argument
was not conclusive. For some time he tried hard to overcome its deficiencies.
He buried himself in mathematics and differential calculus in particular, in
order to deal with economic dynamics. He delved into the natural sciences,
reading works on geology, biology, physiology, physics and chemistry. Had
Ricardo’s explanation of a falling rate of profits in terms of diminishing re-
turns in agriculture (putting on one side technological progress) really been
wrong? And what about the implications of Marx’s claim that the capitalists’
concern with short-term profit maximisation would necessarily entail the
desertification of land and nature more generally. Would this not render land,
which Ricardo had assumed to be possessed of “indestructible powers”, an

12 The organic composition may also be defined as C/L, that is, the ratio of dead
to living labour, as we did in the above.
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exhausting resource? And would this not be the dynamic equivalent of Ri-
cardo’s static reasoning? It should therefore not come as a surprise that Marx
would study the works of Justus von Liebig, the German pioneer in agricul-
tural and biological chemistry, and especially his theory of the exhaustion of
the soil. He also studied again the writings of Ricardo and other economists.
While he had once seen Britain as the paramount example of capitalism, re-
flecting in a representative way the “law of motion” of capitalism, his atten-
tion turned now increasingly towards the United States of America, for which
the statistical material was better and which showed no long-term tendency
of economic stagnation or decline. Capitalist economic development was
cyclical, it evolved in leaps and bounds, but was the trend downward slop-
ing? The MEGA? edition documents impressively Marx’s scruples and self-
criticism. Given the number of unresolved questions he faced, how could he
possibly accomplish his huge task?

We now turn to marginalist alias neoclassical authors. For the purpose of
this essay I define marginalism in terms of the following two features. As
regards the determination of the size of output as a whole, marginalist au-
thors typically assume Say’s Law now meaning that in competitive condi-
tions there is a tendency towards the full employment of labour and of all
productive resources available in the economy. As regards the sharing out of
the product amongst the different claimants, marginalist authors typically as-
sume that the services of all factors of production are paid the value of their
marginal contributions to the product. Say’s Law (in the sense just defined)
and Marginal Productivity Theory are Siamese twins.

IV. Marginalist authors on secular stagnation
1. William Stanley Jevons

In his Principles of Political Economy, Jevons (1871) launched a frontal
attack at the classical economists, whose analyses he dubbed misleading,
useless and wrong. Ricardo’s system he called underdetermined, because it
allegedly had more unknowns than equations to ascertain them. This criti-
cism cannot be sustained, however, as our treatment of the subject in the
above (see subsection III. 2.) shows. More interesting from our point of view
is Jevons’s earlier book, The Coal Question (1865), on which we focus
briefly our attention.

While in Malthus diminishing returns on land, a resource that is in princi-
ple renewable, insufficient technical progress and a growing population ac-
count for a dismal state of the world, Jevons identifies the limited availability
of an exhaustible resource, coal, as the main reason for a tendency towards
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stagnation in Great Britain. In the age of corn, iron and the steam engine,
coal has become the most important resource propelling the Industrial Revo-
lution. While in Smith the argument revolved around corn as the commodity
that had an elevated role to play, in Jevons it was coal: “Coal in truth stands
not beside but entirely above all other commodities. It is the material energy
of the country — the universal aid — the factor in everything we do” (Jevons
1865: 2). Coal was the stuff from which Great Britain’s wealth and prosper-
ity and its leading role in world markets derived, because it was well en-
dowed with this resource.

The unique status of coal in the then modern world reflected the “myriad
qualities” and “miraculous powers” coal embodied, which man had to dis-
cover and use. This provided a huge field for technological advances, but
was at the same time the source of great danger. Technical improvements
like Watt’s steam engine allowed one to increase the efficiency of the use of
coal a great deal, but the additional possibilities to employ coal led to an
increase in the amount of coal used up vis-a-vis shrinking reservoirs. “It is
wholly a confusion of ideas”, Jevons insisted, “to suppose that the economi-
cal use of fuel is equivalent to diminished consumption. The very contrary is
the truth.” This dictum has become known as Jevons s paradox in the litera-
ture. In fact, the consumption of coal in England has increased for a long
time following an exponential path. This cannot go on forever. The British
economy is in danger of exhausting the resource that fuelled its rise. In the
long run the British economy is doomed to stagnation and even decline. In
Jevons’s book John Stuart Mill’s optimism has vanished. The “niggardliness
of nature” once again enters the stage and casts a long shadow.

Next we turn briefly to the founder of marginalist general equilibrium
theory, Léon Walras, and his Elements of Pure Economics ([1874] 1954).

2. Léon Walras

Walras, too, conceives of his analysis as an alternative to the classical,
especially Ricardian doctrine (see Kurz and Salvadori 2002). And just like
Jevons (and later Schumpeter) he accuses Ricardo of having put forward a
system that is underdetermined. All these authors assess the doctrine of Ri-
cardo in terms of their own version of the marginalist doctrine, which, how-
ever, is fundamentally different as can be seen by comparing the data or
givens from which they start, respectively, when determining the general rate
of profits and relative prices. Ricardo started his analysis from a given sys-
tem of production defined in terms of (a) given levels of gross production of
the various commodities, (b) given technical alternatives from which cost-
minimising producers can choose, (¢) given quantities of natural resources,
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especially lands of different fertilities, and (d) given real wages. Walras on
the contrary started from (i) given preferences of consumers, (ii) given tech-
nical alternatives from which cost-minimising producers can choose, (iii)
given endowments of the economy of resources of all kinds, including het-
erogeneous capital goods, and (iv) given property rights as regards these
endowments. The main difference between the two approaches is this: Ri-
cardo determined the rate of profits (and the rents of land, that is, all property
incomes) in terms of the surplus product left after all means of production
and means of subsistence in the support of workers have been subtracted
from gross output levels; he thus treated the distributive variables asymmetri-
cally, with wages taken as given. Walras, on the contrary, determined all
distributive variables (the rate of profits, wages and rents) in terms of their
relative scarcities and thus treated them symmetrically.

From the perspective of marginalist theory, Ricardo taking the wage rate
as given in one part of his analysis, that is the theory of value and distribu-
tion, was bound to look strange, because from the marginalist perspective the
wage rate was a variable that had to be determined endogenously. This Ri-
cardo did in his theory of capital accumulation, population growth and tech-
nological progress, but not in his analysis of the properties of a given system
of production. Taking the wage rate as given also did not mean that Ricardo
assumed it to be constant forever, as people who interpreted him as an advo-
cate of an “iron law of wages” implied. This interpretation is as stupid as an
interpretation would be that would argue that Walras’ assumption of given
stocks of capital goods implies their eternal constancy. In another part of his
theory, in his theory of “capitalisation”, Walras allows of course the stocks to
change.

This shows that the two approaches are fundamentally different. The ques-
tion is which of the two is logically coherent and able to explain the competi-
tive rate of return on capital and the system of prices supporting it in a consist-
ent way. As Walras himself noted in the fourth edition of his Elements, starting
from a given vector of capital goods is not (flukes apart) compatible with a
uniform rate of return on these (see Kurz and Salvadori 1995: chap. 14).

Let us now have a brief look at Walras’s theory of the long-run develop-
ment of the economy. Ironically, it will turn out that what he has to offer is
but a somewhat problematic version of Ricardo’s purely hypothetical case of
the “natural course of things”. Walras in fact writes: “In a progressive econ-
omy, the price of labour (wages) remaining substantially unchanged, the
price of land-services (rent) will rise appreciably and the rate of net income
[rate of profits] will fall appreciably.” ([1874] 1954: 390-91) And while in
his critical disquisition on classical economics and especially Ricardo, he
had strongly criticised their alleged premise of a real wage rate that is con-
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stant in the long run, he now surprisingly entertains it himself. He justifies it
in the following terms: “population ... does increase, for such an increase is
implicit in our definition of progress [sic]; and thus additional labour, natu-
rally proportional [sic] to the additional future output is assured.” ([1874]
1954: 386) Population grows pari passu with output! This proposition Ri-
cardo would in all probability have rejected immediately, and for good rea-
sons. Extensive and intensive diminishing returns are characterised by a
more than proportional increase of labour input compared to output — con-
trary to Walras’s contention, which he calls “natural”.

Walras enters only briefly into a discussion of the role of technical pro-
gress. He argues that it changes the coefficients of production in the various
industries of the economy and gives rise to the possibility that in a progress-
ing economy output can grow without limit (Walras [1874] 1954: 387), a
result we already encountered in Mill. However, he does not provide a thor-
ough analysis of different forms of technical progress and their implications,
but repeats the view that in the long run the rate of profits will have to fall
because of rising rents of land and falling prices of “capital services” (i.e.
gross profits per unit of physical capital goods).

We may conclude by saying that Walras was an advocate of a theory of
secular stagnation. Substantially, he does not get beyond Ricardo’s case of
the “natural course of things”, notwithstanding his very different approach to
the problems at hand. In fact he falls back behind Ricardo’s analysis with its
sophisticated distinction between different types of technical progress. What
in Ricardo was only the counterfactual beginning of a theory of economic
dynamics, in Walras constitutes already its culminating point.

3. Robert Solow

We now turn to Robert Solow’s model of economic growth (1956). Since
the model is well known, we may be very brief. The analytical structure of
the model follows Walras’s approach in terms of the givens (i)—(iv), men-
tioned in subsection IV. 2. above, in a highly stripped-down version. It is a
macro model in which there are only two factors of production, labour and
capital, while land and natural resources more generally are subsumed under
capital. It is assumed that there is a macroeconomic production function,
Y=F(K, L), exhibiting positive but diminishing marginal productivities with
regard to each factor. Preferences concern only the question of consumption
versus saving and are expressed in terms of a given propensity to save, s, of
a “representative agent”.!3 It is assumed that the marginalist version of Say’s

13 While there is a lot of talk amongst marginalist economists about the alleged
“microfoundations” of their models, assuming a macro production function and a
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Law holds throughout, meaning that all savings will be invested and there
will be full employment of both factors all the time. Solow’s “tight rope
view of economic growth” presupposes that savings equal investments, / = S:
there is no problem of coordination of decisions to save and decisions to
invest, that is, there is no separate investment function. There is population
growth, whose rate of growth, 4, is given from the outside, whereas in clas-
sical economics it was determined from within the economic system. What-
ever this rate, all people will continually find employment. In the model with
technical change, also the rate of this change, 7, is given from the outside and
not explained endogenously.

What can this model contribute to explaining a tendency towards economic
stagnation? Hardly anything. Since natural resources have been put on one
side, the explanation cannot be in terms of their growing scarcity. Since the
model does not allow for effective demand failures, the explanation cannot
be in terms of a general glut of commodities etc. Since the system is taken
to tend towards a steady state (because some technical conditions, known as
the Inada conditions, which need not concern us here, are typically assumed
to be met), whose rate of growth is determined by the exogenous data A and
7, long-term growth is not explained, but postulated. Because of this, Solow’s
growth model is in fact no growth model at all. Secular stagnation cannot be
“explained” other than in terms of falling values of 4 and/or 7. But assuming
such a fall is purely ad hoc.

Outside the steady-state, in which in the simple case of no technical pro-
gress, Y, K, I, S, C all grow at the same rate of growth, which equals the
given rate of growth of the work force, 4, the actual rate of growth will
typically adjust over time to this rate.!4 If initially the system happens to
exhibit a capital-labour ratio, k= K/L, that is smaller than the steady-state
value of &, k*, the growth rate of the capital stock and therefore the growth
rate of the social product will be larger than the growth rate of the work
force. However, the closer the capital-labour ratio gets to its steady-state
value, the smaller will be the positive deviation of the actual rate of growth
from A. Hence the rate of output growth will gradually fall. This looks like a
tendency towards stagnation using our definition in Section 2, but it isn’t.
Conversely, if the system happens to start from a value of & above its steady-
state value the actual rate of growth of output will increase from a level be-
low 4 to 4.

representative agent is the opposite of such foundations. To call the macroeconomic
production function “aggregate” is a misnomer, because it cannot be shown that such
a function results from a process of consistent aggregation of production units at the
micro level.

14 The reader is asked to extend the argument to the case with technical change.
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4. “New” growth theory

Models of “new” growth theory differ from Solow’s model essentially in
two respects: they seek to explain technical progress or rather the increase in
labour productivity endogenously and they seek to provide a “microfounda-
tion” of it. The focus of attention is on the factors explaining the growth of
income per capita. Population is typically assumed to be given and constant,
reflecting a stylised fact of modern economies. Since 1 no longer plays a
role, the emphasis is on 7. Otherwise these models often, but not always,
retain Solow’s assumption of a given macroeconomic production function
and a representative agent.

Romer (1986) postulates a sort of production function that transforms eco-
nomic resources (given in consumption unit equivalents) in new economic
knowledge. This function is supposed to mimic what is going on in R&D
departments of firms. This new knowledge is added to the firm-specific
knowledge and increases the firm’s productivity in a direct way. There is the
following trade-off: the more resources the firm ploughs into its R&D activ-
ity, the larger will be its future productivity, but the smaller will be its actual
output and profit. Romer does not distinguish between invention and innova-
tion, but assumes that each and every addition to knowledge can be profitably
used; he thus jumps the problem of the choice of new techniques. Knowl-
edge, he assumes, can be measured cardinally along a single scale and does
not depreciate. New knowledge therefore is not the enemy of old knowledge,
but is added to the latter. There is no “creative destruction”, as Schumpeter
had forcefully argued. The efficiency of the process of transformation of re-
sources into new knowledge is assumed to be given and constant.

According to Romer, knowledge is a quasi-public good. It is non-rival in
consumption and other firms cannot permanently be excluded from its use.
This Romer translates into the assumption that with regard to the production
of the only consumption good in the system by a firm not only the firm-
specific knowledge matters, but also the cumulated knowledge of the econ-
omy as a whole. Firms that do not innovate themselves therefore are seen
to benefit somewhat from the innovations undertaken by other firms. This is
an externality to them and reflects a spillover-effect. (This need not be
enough to keep them permanently in business, but they may survive for
some time.)

While Romer is concerned with economic growth and thus the long run,
he surprisingly assumes that the number of firms does not change as time
goes by: there are neither entries to nor exits from to the population of firms,
a premise Alfred Marshall and Schumpeter would have received with aston-
ishment. In fact he assumes that all N firms that remain in business are all
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equal to one another in each and every respect.! In this case the rate of
growth of output depends on the following three factors: (1) the productivity
of the R&D sector, (2) the magnitude of the spillover effect and (3) the pro-
ductivity of the producing sector which depends on firm-specific knowledge
and knowledge in the system as a whole. Depending on the choice of param-
eters of the model one gets a rate of growth of the social product that over
time increases, decreases or remains constant. By means of a judicious
choice of the values of parameters, Romer manages to get a constant steady-
state rate of growth.

A similar overall picture emerges with regard to Lucas’s model of the role
of human capital in the process of economic growth (Lucas 1988). In it peo-
ple that are investing in their own human capital play a similar role as firms
that are innovating in Romer’s model. They generate positive externalities
that increase somewhat also the human capital of those that do not invest in
it and thus increase the productivity of the system as a whole. And similar to
Romer’s model, a tendency towards stagnation can only be explained by in-
voking a deus ex machina, that is, for example, a decrease in the efficiency
of the education system or of the transfer mechanism propagating the exter-
nality.

Below, in Section VI, we will encounter explanations of a tendency to-
wards stagnation, many with a neoclassical flavour, that refer to endogenous
structural changes of various sorts.

Next we turn to explanations that trace a tendency towards economic stag-
nation back to growing effective demand problems mature economies face
and the interplay between the public and the private sector of the economy.
The approaches under consideration reject Say’s Law (in whichever version)
and are closely related to the works of John Maynard Keynes and Michal
Kalecki.

V. Effective demand and secular stagnation
1. John Maynard Keynes

According to Schumpeter (1954: 1172), “Keynes must be credited or deb-
ited, as the case may be, with the fatherhood of modern stagnationism.” The
stagnation thesis is already present in The Economic Consequences of the

15 If all firms are alike, they are possessed of the same amount of firm-specific
knowledge, k; (i = 1, 2, ..., N). Romer nevertheless postulates that the total amount
of knowledge in the system as a whole equals & = }; k;, which amounts to multiple
counting.
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Peace (1919) in Keynes’ distinction between the “Old World” and the “New
World” (Keynes, CW 11, esp. chap. 2), where the former is characterised by
a high propensity to save and ample opportunities of profitable investments,
the latter only by high savings. But only in The General Theory Keynes is
said to emerge as a theorist of “secular stagnation” (Schumpeter 1946: 501).

In the Economic Consequences of the Peace we read about the time before
World War I: “What an extraordinary episode in the economic progress of
man that age was which came to an end in August, 1914!” (Keynes CW 1I:
6; Keynes 1919: 9) And in the General Theory it is stated: “During the nine-
teenth century, the growth of population and of invention, the opening-up of
new lands, the state of confidence and the frequency of war ... seem to have
been sufficient, taken in conjunction with the propensity to consume, to es-
tablish a schedule of the marginal efficiency of capital which allowed a rea-
sonably satisfactory average level of employment” (Keynes CW VII: 307)
and a relatively high rate of growth of the social product.!® After this phase
the situation would change dramatically: ,,Here, then, we have the origin of
the modern stagnation thesis.” (Schumpeter 1946: 501)

Keynes’ historical diagnosis was wrong. High growth and employment did
not once and forever disappear after 1914, on the contrary. The second half
of the twentieth century shows cases of rapid economic growth never expe-
rienced before in history. Things are different with regard to the more recent
developments in advanced economies like Japan, the US and Europe. There
is a striking parallel between Keynes’ position then and Robert J. Gordon’s
now. Gordon (2012, 2016) points towards a number of “headwinds” that will
in all probability dampen economic growth in the US: a reduction of the rate
of inventions and technical progress, a reduction of the rate of population
growth, the growing scarcity of natural resources and the increasing inequal-
ity of the distribution of income and wealth (see also Phelps 2016 and Kurz
2016¢).

In The General Theory Keynes returns to the stagnation thesis and seeks
to put it onto firmer theoretical foundations.!7 Rejecting the marginalist ver-
sion of Say’s Law, Keynes insists that effective aggregate demand plays a
role both in the short and in the long run and might prevent full employment

16 Keynes was much too optimistic as regards the alleged lower frequency of wars.
World War II was just around the corner and, ironically, for reasons Keynes (1919)
had analysed with great clarity, emphasizing the disastrous implications of the Treaty
of Versailles. His description would have applied much better to the situation after
World War 11, which was largely shaped by the process of European integration and
its peace-preserving efforts.

17 Pierangelo Garegnani (1978) qualified Keynes’s analysis aptly as an “unstable
compromise” between novel (non-marginalist) and received (marginalist) ideas.
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of labour and full capacity output.!8 In the short run effective demand does
this via determining the degree of utilization of productive capacity, in the
long run via the more or less rapid growth of productive capacity. Total in-
vestment plays the key role in this, with savings adjusting largely passively
to investment via the multiplier process. While periods with close to full
employment of labour and full utilization of the capital stock are not impos-
sible, they are rare and short-lived. In general the economic system is char-
acterised by smaller or larger margins of unemployment und underutilization
of productive capacity and an unequal distribution of the fruits of social la-
bour and industry:

The outstanding faults of the economic society in which we live are its failure to

provide for full employment and its arbitrary and inequitable distribution of wealth
and incomes. (CW VII: 372).

What are the reasons for a tendency towards stagnation? In the course of
economic development, Keynes surmises, the problem of effective demand
failures tends to get aggravated. He provides essentially three reasons in sup-
port of this view. First, the overall propensity to save is taken to increase
because of a “fundamental psychological law”, according to which out of
higher incomes larger proportions will be saved, a trend strengthened by the
increasing inequality of incomes. Whoever saves does not spend and demand
goods, which implies that with the growth of the wealth of a nation the prob-
lem of a lack of effective demand becomes ever more serious. In a closed
economy without government activities, only private investment can com-
pensate the leakage of effective demand caused by savings. But is there
reason to presume that investment will close the growing gap? Both with
regard to the propensity to invest and the costs of investment Keynes arrives
at negative conclusions. With regard to the former he argues in an entirely
marginalist manner that a growing capital stock is accompanied by a falling
relative scarcity of capital, which leads to a falling marginal efficiency of
capital. This entails a falling propensity to invest. However, in view of a
rising propensity to save a propensity to invest that rises pari passu with the
former would be needed. But this cannot be expected to happen. The only
way out of the cul-de-sac would be a sustained improvement in the condi-
tions of financing investment, that is, a downward tendency of the money
rate of interest. Such a tendency could counteract the falling relative scarcity
of capital. But can one count upon it?

According to Keynes, investment depends on long-run profitability expec-
tations which in his view are worsening and the money rate of interest. Will
the latter fall sufficiently in order to compensate for a diminishing propensity

18 The German business cycle economist Arthur Spiethoff, for instance, advocated
a similar view; see Kurz (2015b: 157).
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to invest and entail a volume of investment that equals full employment sav-
ings? Keynes is very sceptical, because he is convinced that the “love of
money” — the liquidity preference of the wealth owners — will prevent the
rate of interest from falling. This is his third reason that speaks in favour of
economic stagnation. The liquidity trap turns out to be the ultimate stagna-
tion trap, in which advanced capitalist economies will fall and from which
they cannot escape by their own devices, as, for example, the famous Baron
Munchausen, who was able to pull himself out of the quagmire by his own
bootstraps. Keynes sees only two possibilities to end economic paralysis.
One consists in thorough institutional changes and especially in the “sociali-
zation of investment”, the other one in the destruction of large parts of the
capital stock in wars and other catastrophes. Thereafter the game can start
anew from a lower level of development, but in the very long run the system
will tend again towards a state of economic stagnation.

As is well known, Keynes was a friend and promoter of the arts and like
John Stuart Mill before him was convinced that in rich societies economic
stagnation need not per se be something that is bad and has to be fought. As
he wrote in his essay of 1930 “Economic possibilities for our grandchildren”
(Keynes CW IX: 321-332), it allows via deep-reaching institutional and so-
cial reforms a change of the lifestyle — away from the amassment of material
riches and abstract wealth in terms of money and towards an intellectually
and culturally more satisfactory life. But as long as this fundamental change
has not taken place, economic stagnation may endanger the stability of
economy and society and undermine the legitimacy of the capitalist mode of
production, which Keynes himself did not question.

Here is not the place to enter into a critical discussion of Keynes’ theory
of investment demand and liquidity preference, put forward by Sraffa in his
hitherto unpublished comments on The General Theory (see Kurz 2015a). It
suffices to mention that Sraffa also rejected Say’s Law and therefore was
convinced that effective demand had a role to play in determining employ-
ment at a given moment of time and over time. But he was convinced that
Keynes’ explanation of a downward rigidity of the money rate of interest
could not be sustained.!® The current development shows that the money and
even the real rate of interest may become negative, contrary to Keynes’
claim, without removing the problem of a lack of effective demand to em-
ploy all productive resources. In such a situation monetary policy has ex-
hausted its powers and expansive fiscal policy is needed in order to overcome

19 In trying to establish his respective view, Keynes had recourse to the concept of
own or commodity rates of interest Sraffa had used in his criticism of Hayek (Sraffa
1932). However, Sraffa was not happy with Keynes’ reasoning and accused him of a
misleading utilization of the concept and logical blunders.
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economic stagnation. A policy of easy money is even dangerous in the me-
dium run, because it paves the way to financial bubbles and the destabilisa-
tion of the economy. Without an expansive fiscal policy the economy is
condemned to oscillate between the Scylla of economic stagnation and the
Charybdis of collapsing financial markets. We come back to this issue below.

2. Alvin Hansen

Hansen was an American economist with institutionalist leanings, who
converted to Keynesianism and introduced the concept of “secular stagna-
tion”. By this he meant “sick recoveries [from depressions] which die in
their infancy” (Hansen 1939: 4). The Keynesian core of Hansen’s concept is
a level of planned investment that persistently falls short full employment
savings. This, he surmised, is a characteristic feature of “mature” or “high
savings economies”, in which the growth of savings outpaces that of invest-
ment opportunities.

Investment opportunities are taken to depend essentially on three factors:
(i) the availability of additional natural resources, especially land, (ii) the
growth of population, and (iii) technical progress. However, according to
Hansen there is reason to be sceptical with regard to each of these factors, at
least for economies like the one of the United States. Hansen pointed out that
the “American frontier” has been largely closed and formerly idle land was
now used for settlements, was cultivated or employed in other ways. For-
merly a country with a high rate of immigration, the population of the United
States was no longer growing significantly. Hansen also pointed out that the
slowing down of population growth implied an increase in the average age of
the American people. This entailed a change in the composition of consumer
demand and the need of public services and larger savings to build up a
capital stock to live on at old age. These factors can be expected to lead to a
“period of investment stagnation”.

The idea that a smaller money rate of interest could compensate the wan-
ing of the three factors mentioned, Hansen rejected and stressed in accord-
ance with Keynes that the rate of interest had wrongly been attributed an
importance in determining investment that it did not deserve. Long-term ex-
pectations were gloomy and could not possibly be counteracted effectively
by better conditions of financing investment. While in the given situation
monetary policy had exhausted its armory, fiscal policy and an increase of
public investment financed by credit could offer an effective antidote and
stimulate economic growth (Hansen 1941). Hansen was not a growth pessi-
mist, but very much like Keynes he was convinced that in the given circum-
stances the public sector had to provide effective measures to fight “depres-



The Spectre of Secular Stagnation Then and Now 37

sions which feed on themselves” (Hansen 1939: 4). With a stabilized effec-
tive aggregate demand and high rates of employment, also technical progress
and innovations can be expected to pick up again and dispel the spectre of
stagnation.

3. Michal Kalecki

Inspired partly by the writings of Marx and Michail Tugan-Baranovsky,
the Polish economist Michal Kalecki has elaborated prior to Keynes the view
that capitalist economies are demand constrained; his analysis is not limited
to the short run, as is Keynes’. And contrary to Keynes the argument does
not have recourse to a falling profitability because of a diminishing marginal
productivity capital, but points towards the endogenous self-transformation
of the economic system that affects negatively economic dynamism and
growth. Marx had argued that capitalism is characterised by a sustained con-
centration and centralisation of capital. Kalecki sees a trend towards oligopo-
lies and monopolies. Similar to Keynes, he takes investment to be the active
element of effective demand and consumption the passive one. Investments
propel economic development, output as a whole, income, employment and
profits at any moment of time and over time. In Kalecki’s view the long run
is but the result of a sequence of short runs. Contrary to Keynes, Kalecki
does not only take into account the income (or effective demand) effect of
investment, expressed by the multiplier, but also the capacity effect of invest-
ment.20 Kalecki is very clear that, depending on the precise conditions under
consideration, the capacity effect may prevent further investments from be-
ing undertaken. He writes: “The tragedy of investment is that it causes crises
because it is useful. Doubtless many people will consider this theory para-
doxical. But it is not the theory which is paradoxical, but its subject — the
capitalist economy” (Kalecki 1936—1937: 94). With the benefit of hindsight
and possessed of Evsey Domar’s findings about full capacity utilization
paths, we may interpret Kalecki as having in mind a situation, in which the
capacity effect of a given volume of investment exceeds the effective de-
mand effect. In this case the additional productive capacity will not be fully
utilized, because of the discrepancy between the two effects. The experience
of idle plant and equipment may prompt firms to cut back on their invest-
ments, which will aggravate rather than improve the situation. This reflects
the instability mechanism Roy Harrod analysed and explains when and why
a cumulative worsening of the situation is to be expected.

20 There is a third effect of investment: investment is the vehicle by means of
which new methods of production and new capital goods are channelled into the
economy and thereby increase its productivity and efficiency.
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Kalecki is apparently convinced that the observed trend towards oligopo-
lies and monopolies entails a deceleration of investment activities and there-
fore increases the systemic risk to which the economy is exposed. A persis-
tently falling degree of capacity utilization will reduce the rate of capital
accumulation and increase unemployment. This eventually calls upon the
state to engage in an active employment policy. It is interesting to note that
already at an early time Kalecki advocated the heretical view that in the new
situation reducing taxes on profits and capital would not stimulate invest-
ment, but increasing them would. In a paper published in 1937 he insisted:
“capital taxation is perhaps the best way to stimulate business and reduce
unemployment” (Kalecki 1937: 450). He was, however, aware that if the
policy works, resistance coming from businessmen will build up against it.
In his essay “Political aspects of full employment” he insisted that the busi-
ness cycle is not just an economic, but also “a first class political issue”
(Kalecki 1943: 324). This is so, because “the maintenance of full employ-
ment would cause social and political changes which would give a new im-
petus to the opposition of business leaders. Indeed, under a regime of perma-
nent full employment, ‘the sack’ would cease to play its role as a disciplinary
measure.” Worse than diminishing profits is the erosion of “discipline in
factories” and of “political stability”. These are esteemed higher than high
profits: “Their class instinct tells them that lasting full employment is un-
sound from their point of view and that unemployment is an integral part of
the ‘normal’ capitalist system.” (1943: 326)

His analysis of the circuit of income and money makes him put forward
the famous proposition: “Workers spend what they get, capitalists get what
they spend.” The equality between investment and savings is brought about
by an adjustment of the activity level of the economy and the sum total of
profits and not via an adjustment of the money rate of interest. According to
a famous formulation of Kalecki (1954: 49-50), investments “finance them-
selves”. In order to increase employment, a reduction of wages, as advocated
by orthodox economists, is the wrong measure. First, such a reduction can
only be in terms of nominal wages without a clear impact on real wages.
Secondly, lower wages lead to a reduction in consumption demand, which
may exacerbate the problem of a lack of effective demand. Oligopolies and
monopolies, Kalecki was convinced, reduce the propensity of firms to inno-
vate and therefore to invest. In parallel, the growing savings of a class of
rentiers stifle demand and therefore investment. The result is a tendency to-
wards stagnation generated from within the socioeconomic system and the
self-transformation it undergoes in the course of its maturation.
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4. Josef Steindl

The Austrian economist Josef Steindl elaborated on Kalecki’s message in
his book Maturity and Stagnation in American Capitalism (1952).21 The
trend towards larger and larger firms and the elimination of free competition
by oligopolistic market structures is said to weaken the dynamism of capital-
ist accumulation, innovation and growth. In such structures, competition via
prices and costs is stifled because firms fear ruinous price wars. Prices are
relatively rigid and are often fixed in secret agreements amongst firms. Prices
do not even change, or change only modestly, in times of insufficient effec-
tive demand. A reduction in sales and falling degrees of utilization of plant
and equipment do not lead to falling prices, as one would expect, but affect
negatively investment and innovation. Existing margins of underutilization
of productive capacity are only partly due to a lack of effective demand —
they also reflect the policy of firms to carry excess capacity in order to deter
potential competitors from entering the market. This reduces the intensity of
competition even further and increases the aversion to risk. A lack of absorp-
tion of private savings by firms that fear the risk of too high a degree of in-
debtedness increases the tendency towards stagnation still further. Economic
growth in such conditions is in jeopardy.

Steindl’s analysis of “late capitalism” was not confirmed by the develop-
ment of advanced capitalist economies in the 1950s and 1960s. On the con-
trary, the period after World War II was a period of rapid economic growth.
In the second edition of his book, published in 1976, Steindl called his
analysis self-critically “anachronistic”. He put forward the following reasons
for his erroneous forecast. First, countries such as Germany and Japan that
were seriously affected by the war were keen to rebuild swiftly their heavily
destroyed infrastructure, cities and production sites. This led to a huge in-
vestment boom, which brought about high rates of economic growth during
about three decades. The reconstruction phase of those economies was char-
acterised by a high need of capital and highly profitable investment opportu-
nities. Secondly, the tendency towards autarky during the war gave way to a
return to world trade and a huge revival of the world economy. Third, the
retrenchment of private consumption during the war was terminated and
yielded a sustained increase in consumption demand. Fourth, in several
countries a Keynesian stabilisation policy was carried out — the most impor-
tant case being Franklin D. Roosevelt’s “New Deal” in the United States —
and had significant domestic and international expansive effects. All these

21 Steindl actually called Kalecki his “guru”. On Kaleckian and neo-Kaleckian ap-
proaches, see also Hein (2016).
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factors led to an extraordinary period of economic growth in several coun-
tries and not to economic stagnation, as Steindl had expected.

Yet once what Steindl called “exogenous” factors had exhausted their
power, the factors of stagnation would make themselves felt again. In his
essay “Stagnation theory and stagnation policy” of 1979, Steindl writes:

In the course of the 1970s we have entered a new era, dominated by the conviction
that in the future the long-term rate of growth is going to be much lower ... — a
belief which in the nature of things carries a great deal of self-fulfillment within it.
In consequence, under-use of resources already exists on a large scale. Thus the
climate has changed twice: from the pre-war depression to the post-war high
growth period of the 1950s and 1960s, and from that back again to the period of
stunted growth in the 1970s. (Steindl 1979: 1)

Five reasons are said to be responsible for a prolonged phase of stunted
growth in mature capitalist economies (Steindl 1979: 11-12). First, in the
course of time the difference between typically linear depreciation quotas
and reinvestment needs is going to widen. This makes it possible to finance
an extension of productive capacity more and more from the depreciation
fund and not via bank credit. Hence the overall growth of investment will
decline, which will be reflected in excess productive capacity. Vis-a-vis an
increasing underutilization of the capital stock, firms will reduce the pace of
investment even further, which will exacerbate the situation. Secondly, sav-
ings as a proportion of disposable income are rising in many countries. With
a lower rate of growth of consumption demand, profit margins and profit
rates will tend to fall in several sectors of the economy. Third, the swift
economic growth in Europe after World War 1II reflected partly a technologi-
cal catch-up process with the United States. When Europe had picked up
sufficiently and came close to the American level, this factor lost in impor-
tance, which had a negative effect on investment activity. Fourth, environ-
mental and energy problems have caused a change in policy and put substan-
tially higher burdens on some industries, but not on others. This may in the
medium run lead to serious attempts in the former to come to grips with the
challenge in terms of higher innovation and investment activities, which can
be expected to have important technological “spin-offs”, but at the time
when Steindl wrote his essay, these were not yet to be seen. Fifth, and per-
haps most importantly, the political climate has changed markedly: full em-
ployment is no longer a main goal, larger margins of unemployment are
considered acceptable, and the welfare state has come under attack. It is ar-
gued that unemployment is needed in order to reduce the growth of wages
and thereby stimulate investment. (This neoliberal message Steindl consid-
ered to be utterly misleading.)

Steindl concluded: In case the five reasons given happen to be correct,
“we must expect low growth for some time to come” (1979: 13). But how
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will the economic system, he asked, manage the transition to a path of lower
growth? The latter presupposes a substantial change in the distribution of
income, including significantly lower profit margins. But such changes, he
was convinced, were highly improbable because of the oligopolistic structure
of many markets and firms’ holding on to high profit margins in order to
avoid ruinous price competition. In such a situation the adjustment process
can only be effectuated via falling degrees of utilization of productive capac-
ity. But such are unmistakable signs of stagnation.

Next we turn to some approaches that focus attention on structural changes
of various kinds that have an impact on economic dynamism. While some
abandon Say’s Law, others retain some version of it. We begin with Joseph
A. Schumpeter, who on the one hand was fond of Walras’s general equilib-
rium theory, but on the other hand insisted that it contributed nothing to a
better understanding of the restlessness of capitalism and the role innovations
play in this. These innovations do have a thorough impact on the system and
transform it from within, affecting not only the economy, but society, culture
and politics in their totality.

VI. Structural change and economic dynamism
1. Joseph A. Schumpeter

It may be disputed that Schumpeter was a stagnationist. However, in his
works, and especially in his book Capitalism, Socialism and Democracy,
first published in 1942, there are clear indications that point in this direction.
Moreover, he interprets a tendency towards stagnation in mature economies
as the outcome of the co-evolution of the economy, society, culture and
politics. Hence, like the other authors dealt with in this part, he, too, sees
stagnation as the result of the self-transformation of the socioeconomic sys-
tem. His respective analysis is even more multidisciplinary than the analyses
of the other authors and combines insights from economics, sociology, po-
litical science, social psychology, the cultural sciences and history. A few
remarks must suffice.

To his characterisation of Keynes as the founder of the modern theory of
economic stagnation referred to in the above, Schumpeter added signifi-
cantly: “While it is possible to feel unconvinced by Keynes’s and Hansen’s
argument”, the two may nevertheless be right as regards their claim “that
capitalist evolution tends to peter out — i.e. to settle down into a condition
that might be just as well described as ‘stagnation’.” However, the true rea-
son for this, he went on, is the destruction of incentives to entreprencurial

activity: “the modern state may crush or paralyze [capitalism’s] motive
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forces” (1954: 1173, n. 8), especially by a high taxation of profits. The result
of this is what in Capitalism, Socialism and Democracy Schumpeter had
called “fettered capitalism”. Fettered capitalism, he was convinced, is “the
inevitable outcome of capitalist history”, and does not reflect the law of mo-
tion of undiluted capitalism, which, he surmised, was still healthy and vigor-
ous, but prevented from fully displaying its power and dynamism. The ero-
sion of the incentive structure paralyzes the system. Schumpeter concluded:
“evidently, it comes to the same thing, in a profit economy, whether the ob-
jective opportunities for gainful enterprise decrease [as Keynes and Hansen
had argued] or the profit after having been made are taxed away” (1954:
1173, n. 8).

Schumpeter explained the endogenous change of the system in great detail
in his 1942 book on socialism. It is not the economic failure that destroys
capitalism, as Marx had argued with his law of the falling rate of profits, but
rather its success that, in the end, is responsible for its demise and the rise of
socialism. Like Marx he saw a tendency towards larger and larger firms, oli-
gopolies and monopolies — “trustified capitalism” — to gradually replace
competitive capitalism. Bureaucratization and scientific management replace
heroic entrepreneurs, invention and innovation become routinized and au-
tomatized in R&D departments of big companies. This weakens the impor-
tance and political power of the bourgeoisie; the scales shift in favour of
what Schumpeter called “laborism”. The understanding of the working of
capitalism and of its huge achievements is waning; intellectuals put the
blame on capitalism for anything that goes wrong but do not credit it with
what goes right. The fact that economic development comes of necessity in
booms and busts is denied and more and more people fall victim to Keynes’s
fairy tale that a smooth and steady development is possible. The institutional
scaffolding of capitalism begins to crumble — think, for example, of joint
stock companies and the separation of property and control — and strata of
society that previously supported capitalism now turn their back to it. He-
donism and utilitarianism destroy the bourgeois family. Precisely because of
its astounding economic success capitalism gets culturally, socially and po-
litically deeper and deeper into trouble. It overcomes not only the fetters that
hinder its advance — it also destroys the buttresses that prevent its collapse.
Capitalism is a socioeconomic system, which, like previous systems, is sub-
ject to an endogenous transformation and eventual replacement by another
system.

Schumpeter, who was not a socialist, but a conservative liberal, does not
say that socialism will come independently of the will and wish of people.
But in order to prevent it from taking over, a proper understanding of the
modus operandi of capitalism was indispensable and, based on it, a sound
economic policy that supported its favourable sides and mitigated, to the
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extent to which this was possible, its unfavourable ones. Schumpeter was a
fierce and uncompromising critic of John Maynard Keynes and of the “New
Deal” of the American president Franklin D. Roosevelt, because in his view
they were responsible for fettered capitalism. Schumpeter apparently did not
see that Keynes’s recommendations and Roosevelt’s policy more than any-
thing else prevented the crisis-prone economic system that is capitalism from
collapsing. As we have heard in the previous section, after World War II
many European economies experienced a time of high growth and employ-
ment.

There is one aspect of Schumpeter’s analysis we have to discuss before
turning to the next theme, that is, his theory of long waves of economic de-
velopment or Kondratieff (growth) cycles. He brought them into the picture
in the second (German) edition of his Theory of Economic Development,
published in 1926, and then in his Business Cycles, published in 1939. What
some people are intent to interpret as clear signs of secular stagnation,
Schumpeter and his followers interpret as the downturn phase of a Kondrati-
eff: the previous wave of innovations is gradually exhausting its potential,
with the next wave still in its infancy. In terms of a famous saying of Mister
Micawber in Charles Dickens’ novel David Copperfield: “Something will
turn up.” The economic historian Joel Mokyr (2017), for example, points out
that the “something” referred to exists already today in terms of numerous
inventions, which sooner or later will become innovations and propel eco-
nomic dynamics. Progress in information and communication technology,
cyber-physical systems, the Internet of things, Artificial Intelligence, nano-
technology, biotechnology, the use of rare earths and so on, and the new
goods, new qualities of goods and new methods of production based on them
can be counted upon to soon revolutionize the economy and society and
overcome any tendency towards economic stagnation. This is the optimistic,
technology-based view of Schumpeter, which has as its counterpart a pessi-
mistic, cultural-political view discussed in the above.

2. William Baumol

As we have seen, Adam Smith already tried to explain a (possibly moder-
ate) slowdown of economic growth by drawing attention to the change of an
economy’s sectoral composition in the course of its development, from a
dominantly agrarian, to an agrarian-cum-industrial and eventually to a com-
mercial society.22 There exist several variants of this type of argument, one
of which is Baumol’s “cost disease” doctrine (see, for example Baumol and

22 Had he anticipated the role of manufacturing as an engine of growth, he could
have well come up with the idea that the rate of growth was bound to increase during
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Bowen 1966, Baumol 2012). He focuses on the service sector and his argu-
ment, put briefly, is the following. Economic branches procuring services
typically (but not indiscriminately) exhibit relatively low rates of growth of
labour productivity. Baumol refers to hospitals, kindergartens, schools, thea-
tres etc. At the same time wages (and salaries) in these branches grow more
or less in step with wages in the economy as a whole. This however means
that unit labour costs in these branches grow more than proportionally com-
pared with other sectors of the economy. In capitalist conditions this would
imply prices of these services to increase relative to the prices of other prod-
ucts. While, in principle, all economic activities can be organised in a capi-
talistic way, price increases of services due to low rates of technical progress
may involve burdens for certain strata of society and entail social and politi-
cal tensions, which because of issues of legitimacy compel the state to take
over these activities and organize them in a non-capitalistic way. This means,
however, that the public sector is forced to engage in activities that exhibit
low productivity growth.23 Finally, Baumol insists that there is no reason to
presume that the demand for the publicly provided services grows less
swiftly than the aggregate demand for other products.

The drama then unfolds. The state must finance branches of the economy
in which the wages bill grows more swiftly than in the rest of the economy.
This is only possible if those branches get subsidized via taxing profits and
wages earned in the private sector or reducing other transfer payments and
public investments. The latter option cannot continue forever. Therefore net
profitability is bound to decrease, which in the long run will slow down in-
vestment and innovation activity. Structural change of the kind analysed by
Baumol of necessity entails economic stagnation.

3. Larry Summers

In recent contributions Larry Summers (2013, 2014, 2015) rekindled the
debate about secular stagnation.2* He drew explicitly on Alvin Hansen’s ear-
lier argument. According to him the following factors decelerated investment
activity: (i) the demographic change; (ii) the slowdown of technological
change; (iii) the relative cheapening of the prices of capital goods; (iv) struc-
tural change in favour of less capital intensive sectors; (v) low levels of

certain phases of the development, as it is implicit, for example, in Ricardo’s analy-
sis.

23 This puts the typical argument why the public sector is seen to be less efficient
and productive than the private sector upside down: It is not the public organisation
of such activities that accounts for low productivity, but such low productivity
branches are dumped onto the state.

24 See also the contributions in Teulings and Baldwin (2014).
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public investment; and (vi) effects of the huge financial crisis. These factors
together with (vii) a growing inequality of personal income (and wealth)
distribution are seen to be responsible for a widening gap between private
savings and private investment. In the final instance, Summers insisted, his
“new” stagnation thesis expresses the fact that the changes mentioned pre-
vent the interest rate from gravitating towards what he calls the “Full-Em-
ployment Real Interest Rate”. While in his earlier contributions he was still
convinced that such an interest rate exists, more recently he expressed doubts
that this is in fact the case. Factors (i), (vii) and the uncertainty triggered by
(vi) have increased the propensity to save on a world scale, whilst especially
factors (ii), (iii), (iv), (v) and (vi) have markedly decreased the propensity to
invest. The result is a dramatic discrepancy between savings and investment,
a “savings glut”, which even a negative money rate of interest in real terms
is unable to eliminate.

The idea that investments and savings are equilibrated via adjustments of
the money rate of interest is entertained by “neo-Keynesians”, whose view
Summers shares or rather shared until recently.25 Actually Keynes was
strongly opposed to this view and argued instead that (in a closed economy
without state) it is effectuated via adjustments of the activity level of the
economy, that is, output as a whole and employment, whilst the money rate
of interest equilibrates the demand for and supply of money. The attribute
(neo-)“Keynesian” of the theory is therefore problematic: the equilibrating
role of the money rate of interest with respect to investments and savings
was rather postulated by marginalist authors, especially Knut Wicksell. But
Summers apparently lost confidence in the theory he formerly advocated and
in several papers, including one together with Olivier Blanchard, another
major representative of the current of contemporary macroeconomics under
consideration, wondered whether macroeconomics does need a “revolution”
(Blanchard and Summers 2017). Apparently there are cracks in the mirror of
the received doctrine.

4. Carl Christian von Weizsdcker

In his explanation of a secular stagnation in papers published since 2010,
von Weizsdcker also argues that today the interest rate is no longer capable
of equilibrating savings and investment, because fundamental changes have
led to a new situation that requests a new answer; see most recently the book
he co-authored with Hagen Kramer (2019). The received wisdom regarding
the effectiveness of economic policy measures no longer holds true. A sav-

25 It is worth mentioning that over time Summers radicalized his position; see
Summers and Stansbury (2019).
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ings glut in combination with an economic policy that starts from premises
that have become obsolete is responsible for the economic slowdown. How-
ever, different from Summers his reasoning takes off from Eugen von Béhm-
Bawerk’s temporal theory of capital and interest. In a nutshell it may be put
as follows. Structural factors have led to a situation in which the private
supply of capital (savings) exceeds the private demand for capital (invest-
ment) at a non-negative monetary rate of interest and at less than full em-
ployment of labour.26 The discrepancy, and in certain times the growing
discrepancy, between the supply of and the demand for capital reflects the
following forces. On the supply side, as life expectancy grows in many coun-
tries (OECD, China, India), people wish to save a growing portion of dispos-
able income and accumulate wealth on which they can live at old age. This
is the main reason invoked by von Weizsédcker. On the demand side, he puts
forward arguments similar to those listed by Summers. The wish to build up
a capital stock (wealth) is taken to be so large that no reduction of the inter-
est rate can frustrate this wish sufficiently and bring private savings S in line
with private investment /.

This is the gist of the explanation. Couching an argument that is elaborated
using stock variables in terms of flow variables, the equality between ag-
gregate demand and aggregate supply implies for the economy as a whole

(S— 1)+ (T—G)+ (Ex — Im) = 0,

where T designates taxes, G public expenditures, Ex exports and /m imports.
If trade is roughly balanced (Ex = Im), it follows immediately that

§S>1<<G>T

That is to say, any discrepancy between private savings and private invest-
ments will (have to) be offset by a corresponding discrepancy between public
expenditures and taxes — a public deficit. To try to fight a fact that follows
from the macroeconomic balances mechanism, as is the case in many coun-
tries of the European Union and elsewhere, amounts to following a will-o’-
the-wisp that will aggravate rather than relieve the situation. Von Weizsacker
and Kramer insist that public deficits, and therefore a growing public debt,
are unavoidable as long as S > /. A growing public debt is not necessarily a
bad thing, as is contended by many economists, but, on the contrary, an ef-

26 The term “capital” refers to money capital here. An excess supply of it does not
imply, of course, an excers supply of real capital or a “saturation” of the economy
with it. With technical progress, the capital stock in existence is made up of diffe-
rently efficient capital goods and does not represent only the most efficient vintages.
Hence there cannot be capital saturation in this sence.
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fective measure to cope with the savings glut. Especially public investment
in the country’s infrastructure would be welcome, because it is complemen-
tary to private investment and can be expected to stimulate an increase of the
latter. The widespread fear that public investment will crowd out private in-
vestment presupposes an economy in which all productive resources are fully
employed. In conditions of economic stagnation this condition is typically
not met.

The argument would, of course, have to be modified in case the above
assumption Ex = Im does not apply, as, for example, is the case with regard
to the People’s Republic of China and Germany, which run significant trade
surpluses, whereas countries like Italy run deficits. The argument applies to
the world economy, where by definition the sum total of trade deficits and of
surpluses of countries just balance, and to subgroups of countries such as
those of the OECD and China together, where this broadly applies, as von
Weizsidcker and Kréamer argue.

The problem S > [ may, of course, also be tackled by measures that curb S
and propel /. If the main reason given for a savings glut is a growing life
expectancy and the endeavour of people to accumulate wealth on which they
intend to live at old age, then this applies basically only to the not so well
off. One of the roots of the savings glut is the growing inequality of personal
income distribution. A major source of it are the tax and other policies in
recent decades in several countries, as has been shown by Tony Atkinson,
Thomas Piketty and others. Substantial reductions of marginal tax rates, large
tax exemptions and income allowances, the reduction or even abolishment of
taxes on capital, wealth and inheritance, rising subsidies to firms and so on
are to a great extent responsible for the rising income inequality. Repealing
these policies and working in favour of a more equal distribution of income
could reduce the savings glut and strengthen aggregate effective demand.

VII. Concluding remarks

In this paper we have revisited arguments put forward to explain a slowing
down of economic development and growth. We started with the writings of
major British classical economists. Their explanations as well as that of
Marx saw any secular stagnation as being caused endogenously, from within
the economic system, and not by exogenous factors, and revolved around the
question, whether or not the general rate of profits showed a tendency to fall.
We went on to marginalist authors, who typically saw exogenous factors,
such as a deceleration of technical progress or of population growth, to be
responsible for economic stagnation. While the first two groups of authors
with the exception of Malthus and Marx accepted Say’s Law in one form or
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another, the following group consisting essentially of Keynes and Kalecki
and their followers, abandoned that “law” and insisted on the principle of
effective demand, according to which aggregate effective demand plays a
role for economic dynamism. Structural changes transforming the economy
were seen to be responsible for a slowing down of growth. Also the subse-
quent group of authors, which includes the most recent contributions to the
theme under consideration, refer to structural changes of various kinds that
lead to a slowdown of growth. It turns out that several factors invoked by
earlier authors recur in modified form in later ones. What changes in the
course of time is the combination of the forces contemplated, how their in-
terplay is viewed and how they are empirically verified. Repeatedly we en-
counter old ideas in new garb or old ideas placed in a new setting and com-
bined with new ideas. Some ideas once born apparently cannot die, but recur
time and again. We continually meet, to use Alfred Marshall’s famous phrase,
old friends in new dresses.
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Die ,neue sikulare Stagnations-Hypothese*‘:
Summers after Hansen!

Von Harald Hagemann, Stuttgart-Hohenheim

I. Die neue sikulare Stagnationsdebatte

Gut fiinf Jahre nach dem Crash von Lehman Brothers, der der Ausloser fiir
eine weltweite Wirtschaftskrise, der ,Groflen Rezession‘, war, stellte Larry
Summers in seiner Rede auf der 14. Jahreskonferenz des Internationalen
Wahrungsfonds zu Ehren von Stanley Fischer am 8. November 2013 die
,neue sikulare Stagnations-Hypothese® auf. Summers’ Sorge resultiert aus
den langfristigen Konsequenzen kurzfristiger negativer Konjunkturentwick-
lungen und der weitgehenden Unwirksamkeit der Geldpolitik bei einem be-
reits erreichten duBlerst niedrigen Niveau der Zinssdtze. So beteuerte der
frithere Harvard-Président: ,,] wonder if a set of older ideas ... that went
under the phrase ,secular stagnation® ... are not profoundly important in un-
derstanding Japan’s experience, and may not be without relevance to
America’s experience.“ In der nachfolgenden Debatte ergidnzte Summers

¢ <

(2015: 60) ,,that Europe, seven years in, may be ,the new Japan‘.

Summers’ ,neue sdkulare Stagnations-Hypothese®, die er bis heute in zahl-
reichen Nachfolgebeitragen wiederholte und vertiefte?, traf den Nerv der Zeit
und fiithrte unmittelbar zu einer Welle von Debattenbeitrdgen und Publikatio-
nen. Besonders erwdhnenswert sind die von Coen Teulings und Richard
Baldwin (2014) fiir das Netzwerk des Center for Economic Policy Research
CEPR herausgegebene Aufsatzsammlung Secular Stagnation: Facts, Causes
and Cures sowie das Panel der Jahrestagung der American Economic Asso-
ciation in Boston im Januar 2015, in denen fiilhrende Okonomen wie Barry
Eichengreen, Robert J. Gordon oder Paul Krugman das Problem einer séku-
laren Stagnation kontrovers diskutierten.

In seiner Formulierung der neuen sékularen Stagnations-Hypothese beruft
sich Summers wiederholt und explizit auf Alvin Hansen als den Vater moder-

1 Uberarbeitete Fassung eines Vortrags auf der 37. Jahrestagung des Ausschusses
fiir die Geschichte der Wirtschaftswissenschaften im Verein fiir Socialpolitik in Karls-
ruhe vom 9.—11. Juni 2016.

2 Siehe Summers (2014 a,b,c; 2016 a,b; 2018) sowie Rachel und Summers (2019).
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ner stagnationstheoretischer Ansédtze und der nach Jahren der Groflen De-
pression und am Vorabend des Zweiten Weltkriegs weitverbreiteten Idee,
dass die US-amerikanische Wirtschaft der Gefahr sdkularer Stagnation aus-
gesetzt sei, wie sie Hansen (1939) in seiner viel beachteten Presidential
Address ,,Economic Progress and Declining Population Growth* gegeniiber
der American Economic Association vom Dezember 1938 zum Ausdruck
gebracht habe. Dort betonte Hansen (1939: 4) in einer Schliisselpassage:
,,This is the essence of secular stagnation — sick recoveries which die in their
infancy and depressions which feed on themselves and leave a hard and
seemingly immovable core of unemployment.* Hier wird das grofe Trauma
sichtbar, das amerikanische Okonomen seit der GroBen Depression bis heute
umtreibt: eine hohe und anhaltende Arbeitslosigkeit, die gegebenenfalls auch
mit einer Kombination aus extrem expansiver Geldpolitik und Fiskalpolitik
zu bekdmpfen sei. Auf der anderen Seite steht das deutsche Trauma seit der
Hyperinflation der frithen 1920er Jahre mit der weitgehenden Enteignung der
Geldvermdgensbesitzer und der abschlieBenden Wéhrungsreform Ende 1923,
die bis heute zu groflen Inflationsédngsten gefiihrt hat, mit der Préferenz fiir
eine restriktivere Geldpolitik.

Zurecht hebt Summers hervor, dass es Hansens Idee gewesen sei ,.that
there was a shortage of impetus to invest such that there would not be ade-
quate demand to absorb all of the saving. He foresaw ... a chronic excess of
desired saving over desired investment.3 Die mangelnde Investitionsnach-
frage als Hauptursache des ,,most obstinate problem of our time — the prob-
lem of under-employment® (Hansen 1939: 4) verdeutlicht eine starkere theo-
retische Ndhe zu Keynes. Im nachfolgenden Abschnitt II gehe ich daher zu-
niichst stirker auf die Uberlegungen von Hansen und Keynes, einschligige
Kommentierungen von Schumpeter, des in diesem Zusammenhang wichtigen
Hansen-Doktoranden Higgins sowie auf August Losch ein, der wesentliche
Argumente von Keynes und Hansen vorwegnahm.*

Abschnitt III setzt sich ndher mit der Begriindung von Summers neuer
sékularer Stagnations-Hypothese auseinander, wonach es unmdoglich gewor-
den sei in den fortgeschrittensten Volkswirtschaften gleichzeitig Vollbeschif-
tigung, ein befriedigendes Wirtschaftswachstum und finanzielle Stabilitét
durch eine konventionelle Geldpolitik zu erreichen. Eine entscheidende Rolle
in seinem Erkldrungsansatz nimmt dabei der langfristig gesunkene natiirliche
Zinssatz ein, der full-employment real interest rate (FERIR), der in Verbin-
dung mit einer niedrigen Inflationsrate dauerhaft das Erreichen der Vollbe-

3 Summers (2015: 61, meine Hervorhebung).

4 Fir umfassendere theoriegeschichtliche Analysen stagnationstheoretischer An-
sdtze siehe Backhouse und Boianovsky (2016a, b), Kurz (2018), Anselmann (2019)
sowie weitere Beitrdge in diesem Band.
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schéftigung verhindere. Der nachfolgende Abschnitt IV. beschiftigt sich mit
den Reaktionen auf Summers von wichtigen Kollegen wie Krugman, Gordon
und Eichengreen. Dabei sollen in den Abschnitten III. und IV. jeweils auch
wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen einbezogen werden.

II. Alvin Hansen, John Maynard Keynes, Joseph Alois Schumpeter,
August Losch und Benjamin Higgins

Die Hypothese der sdkularen Stagnation ,,rose to scientific importance
under the brilliant leadership of Alvin H. Hansen, who amplified and expan-
ded the doctrine of the mature or stagnating economy in part on different
grounds than Keynes®, so urteilte Schumpeter (1954, S. 1172) in seiner His-
tory of Economic Analysis Uiber Hansen>, der 1937 sein Kollege an der Har-
vard University geworden war und am Ende des folgenden Jahres seine von
Summers wiederbelebte Prisidentschaftsadresse hielt. Die erneute Depres-
sion des Jahres 1937, in dem die Industrieproduktion in den USA stérker
sank als im Ausbruchsjahr der Weltwirtschaftskrise 1929, fiihrte zu einem
Meinungsumschwung bei Hansen. Als einer der filhrenden Konjunkturtheo-
retiker des Landes war er zuvor von einer besonders schweren Wirtschafts-
krise ausgegangen. In seiner Prisidentschaftsrede betonte Hansen nunmehr
aber langfristige Strukturverdnderungen, die die Gefahr einer sdkularen Sta-
gnation hervorriefen. Als solche identifizierte er drei Hauptursachen fiir eine
riickldufige bzw. stagnierende Investitionsnachfrage:

1. das SchlieBen der Western frontier und damit das Ende der Verfiigbar-
keit von neuem Land und neuen Ressourcen. Hansen, der einer dédnischen
Einwandererfamilie entstammend, selbst im ldndlichen Siiddakota aufge-
wachsen war, war sich der Bedeutung der Besiedelung nach Westen fiir die
Wirtschaftsgeschichte der USA voll bewusst. Mit Frederick Jackson Turners
bahnbrechendem Aufsatz iiber ,,die Bedeutung der Grenze in der amerikani-
schen Geschichte®, urspriinglich bereits 1893 auf der Tagung der American
Historical Association in Chicago vorgetragen und als Kapitel 1 wiederabge-
druckt in seiner erfolgreichen Aufsatzsammlung The Frontier in American
History (Turner 1921), war dieses Thema zu einem wesentlichen Teil des
offentlichen Diskurses der USA in der Zwischenkriegszeit geworden. Hansen
sieht die ,,opening up of new territory* als einen entscheidenden Grund der
Kapitalakkumulation bis zum Ausbruch des Ersten Weltkriegs an, beschrankt
dieses Phdnomen aber keineswegs auf die USA. Wihrend er fiir das Jahr
1914 ein Viertel der gesamten Kapitalakkumulation Englands als Auslandsin-
vestitionen quantifiziert und fiir Frankreich die entsprechende Grof3e auf ein
Siebtel angibt, sieht er sich auBerstande, die Realkapitalbildung in den USA

5 Zu Alvin Harvey Hansen (1887-1975) siehe auch Backhouse (2019).
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aufgrund der Verschiebung der Western frontier zu quantifizieren, da wegen
der engen Verkniipfung mit dem Bevdlkerungswachstum ein schwerwiegen-
des Separationsproblem bestehe.6

2. die Abschwiéchung des Bevdlkerungswachstums
3. eine riickldufige Rate des technischen Fortschritts.

Wenn Hansen eingangs betont, ,,that the constituent elements of economic
progress are (a) inventions, (b) the discovery and development of new terri-
tory and new resources, and (c) the growth of population™ (Ibid, S. 3), dann
zeigen seine zentralen Bestimmungsgriinde fiir Stagnationstendenzen zu-
gleich auf, dass jede Wachstums- bzw. Entwicklungstheorie implizit (bei
Ausbleiben der entsprechenden Faktoren) zugleich eine Stagnationserklérung
beinhaltet. Sieht man von der Besiedelung gen Westen als historische An-
triebskraft fiir die Investitionstétigkeit ab?, so resultiert fiir Hansen die Stag-
nationstendenz aus dem Riickgang der beiden Komponenten der natiirlichen
Wachstumsrate, der Rate des technischen Fortschritts und der Rate des Be-
volkerungswachstums, die er als exogene Grof3e ansieht.

It is my growing conviction that the combined effect of the decline in population

growth, together with the failure of any really important innovations of a magni-

tude sufficient to absorb large capital outlays, weighs very heavily as an explana-

tion for the failure of the recent recovery to reach full employment.” Hansen (1939:
11)

Es ist vor allem der Riickgang des Bevolkerungswachstums als Ursache
der stagnierenden Investitionstétigkeit’, den Hansen als zentrales Problem
identifiziert und dies auch im Titel seiner Présidentschaftsadresse zum Aus-
druck bringt. Immer wieder betont er, dass ,,we are in the midst of a drastic
decline in the rate of population growth* (Ibid, S. 2) und den daraus resultie-
renden Riickgang der Investitionstitigkeit. Demgegeniiber sei das hohe Be-
volkerungswachstum in der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts in West-
europa fiir 40 % der gesamten Realkapitalbildung und in den USA sogar fiir
60% der Kapitalakkumulation verantwortlich gewesen (Ibid, S. 8).°

6 Vgl. Hansen (1939: 9).

7 In gewisser Weise stellt die Eroberung neuer Mérkte durch technologisch fiih-
rende Unternehmen mit den dadurch verbundenen Skaleneffekten im Zuge der Glo-
balisierung in den letzten Jahrzehnten eine Parallele als ,,new economic frontier* dar.

8 In den USA fielen iiber weite Strecken der 1930er Jahre die Bruttoinvestitionen
geringer aus als die Abschreibungen, so dass der Kapitalstock schrumpfte. Die
Wachstumsrate der Bevolkerung in den USA fiel von 1920 bis Ende der 1930er Jahre
von 1,9 auf 0,7 Prozent.

9 Im Unterschied zu Hansen entwickelte Josef Steindl (1952) in Maturity and
Stagnation in American Capitalism in der Tradition von Karl Marx und Michal Kale-
cki eine ganz andersartige Theorie der sdkularen Stagnation, die inhdrente Entwick-
lungen der kapitalistischen Wirtschaft wie die Kostenvorteile groler Firmen betont,
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Der Riickgang der Investitionstétigkeit aufgrund des stark sinkenden Be-
volkerungswachstums sowie des SchlieBens der Western frontier konne nur
durch einen starken Anstieg der Rate des technischen Fortschritts kompen-
siert werden. ,,We are thus rapidly entering a world in which we must fall
back upon a more rapid advance of technology than in the past if we are to
find private investment opportunities adequate to maintain full employment...
What we need is not a slowing down in the progress of science and techno-
logy, but rather an acceleration of that rate* (Ibid, S. 10). Dies sei eine drin-
gende Notwendigkeit in einer Zeit unzureichender privater Investitionsmog-
lichkeiten. Dabei diirfe man sich nicht durch das Gespenst technologischer
Arbeitslosigkeit abschrecken lassen, auch wenn sich dieses Problem durch
die wachsende Bedeutung kapitalsparenden technischen Fortschritts verstér-
ken wiirde. Allerdings war Hansen ausgesprochen skeptisch beziiglich des
Entstehens neuer Industrien, die &hnlich reichhaltige Investitionsmdglichkei-
ten hervorbringen, wie es bei der Eisenbahn und dem Automobil der Fall
war. Dieses ist verstindlich vor dem Hintergrund, dass es sich bei dem
Zeitraum von 1929-1937 geméB seinem Harvard-Kollegen Schumpeter um
die Depressionsphase des dritten Kondratieff-Zykluses handelt. Letzterer
bezeichnet die von Hansen (1938) bereits in seinem Buch Full Recovery or
Stagnation? gegebene Erklarung fiir die Theorie der schwindenden Investi-
tionsmoglichkeiten im Schlussabschnitt ,Stagnation des kapitalistischen Pro-
zesses® in seinen im selben Jahr erscheinenden Business Cycles (Schumpeter
1939) zwar als ,,bewundernswiirdig®, lehnt sie aber zugleich als unzulidnglich
ab. Vielmehr bestehe der Kapitalismus seinem Wesen nach aus einem Pro-
zess endogener wellenférmiger Entwicklungen, und auch ein so tiefes Wel-
lental wie die Wirtschaftskrise der 1930er Jahre diirfe nicht mit sékularer
Stagnation verwechselt werden. Zudem reflektiere das Ausmal3 der Depres-
sion die einzigartige Prosperitdt der vorhergehenden 1920er Jahre. So habe
sich schon eine Koryphée wie John Stuart Mill durch seine 1870 gedulerte
Meinung kompromittiert, dass die Moglichkeiten kapitalistischer Unterneh-
mertdtigkeit weitgehend erschopft seien.!0

Schumpeter weist Hansens Erklarungsversuch zuriick, der seiner Ansicht
nach zu stark durch Keynes’ ,Economics of Depression® inspiriert worden
sei.ll Zurecht wendet er sich gegen die Vorstellung einer zuriickgehenden
technologischen Dynamik im Kapitalismus. Im Gegensatz zu seiner optimis-
tischen technologischen Sichtweise ist er in soziodkonomischer Hinsicht je-
doch langfristig ein Pessimist. So erzeuge der Kapitalismus durch sein bloBes

die zu einer Transformation des Systems zu einer stirker oligopolisierten Wirtschaft
fiihren und den Wachstumsprozess bremsen. Siehe zu Steindl auch Hansen (1954).
10 Vgl. Schumpeter (1939, S. 1037).
11 Schumpeter (1954, S. 1172-3).
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Funktionieren eine soziale Atmosphére, die ihm feindlich gesonnen sei und
ihrerseits Politiken hervorrufe, die seinem Funktionieren im Wege stehen.!2
Schumpeter kann daher auch der These langfristig schwindender Investiti-
onsmoglichkeiten explizit zustimmen, wenn auch mit génzlich anderer Be-
griindung, die er vor allem im nachfolgenden Werk Kapitalismus, Sozialismus
und Demokratie (Schumpeter 1942) elaboriert. Fiir die Degenerierung des
Kapitalismus, die einen Verlust an Dynamik zur Folge habe, seien vor allem
drei Ursachen verantwortlich, die sich auf die Systemstruktur beziehen: die
sinkende Bedeutung der von Schumpeter frither so gepriesenen Pionierunter-
nehmer, die Zerstdrung der schiitzenden Schichten der Bourgeoisie sowie die
Zerstorung des institutionellen Rahmens der kapitalistischen Gesellschaft
durch die steigende Marktkonzentration bei GroBunternehmen. Hieraus re-
sultiere eine zunehmende Instabilitidt des Kapitalismus und seiner Ordnung.

Keynes, so Schumpeter in der History of Economic Analysis, ,,must be
credited or debited, as the case may be, with the fatherhood of modern stag-
nationism®. Eher verdchtlich fahrt er fort: ,In itself stagnationism is practi-
cally as old as economic thought. In any prolonged period of economic ma-
laise economists, falling in like other people with the humors of their time,
proffer theories that pretend to show that depression has come to stay.“13
Immerhin billigt Schumpeter dem Rivalen zu, dass dieser die Vision séikula-
rer Stagnation nicht erst unter dem Zeitgeist der Weltwirtschaftskrise formu-
liert habe, sondern bereits in dem von ihm geschétzten Werk The Economic
Consequences of the Peace (Keynes 1919). Dort, vor allem im zweiten Kapi-
tel, unterscheidet Keynes zwischen der ,alten Welt® (vor 1914), die durch
eine hohe Sparneigung, aber auch gro3e Moglichkeiten fiir profitable Inves-
titionen gekennzeichnet war (was insbesondere auch fiir Deutschland nach
1870 gelte, in dem die Bevolkerung bis 1914 von 40 auf 68 Millionen ange-
stiegen war), und der ,neuen Welt‘ nach Ende des Ersten Weltkriegs, in der
,the principle of accumulation based on inequality [which] was a vital part
of the pre-war order of society” (Keynes [1919] 1971, S. 13) erschiittert sei,
was zu einem voraussichtlichen Riickgang der Investitionstitigkeit fithren
wiirde. Die sich hier andeutende Vision sékularer Stagnation habe Keynes
aber erst in seinem Hauptwerk theoretisch fundiert. ,,The General Theory is
the final result of a long struggle to make that vision of our age analytically
operative (Schumpeter [1946] 1951, S. 268).

Keynes’ Version einer sidkularen Stagnation kommt in der General Theory
vielleicht am stérksten in seinen Bemerkungen zum Merkantilismus in Kapi-
tal 23 zum Ausdruck, wo es in einer langeren Passage heif3t:

12 Siehe Schumpeter (1939, S. 1038).
13 Schumpeter (1954, S. 1172).
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. »that there has been a chronic tendency throughout human history for the pro-
pensity to save to be stronger than the inducement to invest. The weakness of the
inducement to invest has been at all times the key to the economic problem... The
desire of the individual to augment his personal wealth by abstaining from con-
sumption has usually been stronger than the inducement to the entreprencur to aug-
ment the national wealth by employing labour on the construction of durable as-
sets.” Keynes ([1936] 1973, S. 347f.)

Wahrend Keynes zufolge in fritheren Zeiten alle moglichen Risiken und
Gefahren eine groBere Rolle gespielt haben diirften, sei die Schwiche der
Investitionsanreize in der entwickelten Wirtschaft vor allem auf das groflere
Ausmal der bestehenden Kapitalakkumulation zuriickzufithren. Aus nationa-
listischer Sicht seien in einer Welt chronischer Nachfrageschwache merkan-
tilistische Politiken daher rational.

Hansen bezieht sich in seiner Priasidentschaftsadresse entsprechend seiner
Schwerpunktsetzung aber nicht auf die General Theory, sondern auf einen
eher unbekannten, kurz zuvor erschienenen Aufsatz von Keynes (1937), in
dem dieser die 6konomischen Konsequenzen einer sinkenden Bevolkerung
analysiert und zum Ergebnis kommt:

,»An increasing population has a very important influence on the demand for capi-
tal. ... an era of increasing population tends to promote optimism ... But in an era
of declining population the opposite is true ... a pessimistic atmosphere may ensue
... the first result to prosperity of a change-over from an increasing to a declining
population may be very disastrous.” Keynes ([1937] 1973, S. 125-6)

Die gesamtwirtschaftliche Investitionstétigkeit, die sowohl fiir die kon-
junkturelle Entwicklung wie fiir das langfristige Wirtschaftswachstum von
entscheidender Bedeutung ist, hingt Keynes zufolge von drei Faktoren ab:
dem Bevdlkerungswachstum, dem Lebensstandard und der Kapitalintensitét
der Produktionstechnik. Wahrend er beim Lebensstandard kaum mehr als
einen Anstieg von jihrlich 1 Prozent fiir realistisch hilt (Ibid, S. 130), geht
Keynes tendenziell eher von einem kapitalsparenden technischen Fortschritt
aus. Zwei Aspekte sind hier bemerkenswert. So operiert Keynes diesbeziig-
lich (moglicherweise unter dem Einfluss von Hayek, der ab 1931 an die
London School of Economics gekommen war) mit dem eher 6sterreichischen
Konzept der durchschnittlichen Produktionsperiode und unterstellt fiir wohl-
habendere Gesellschaften einen Trend zum verstdrkten Konsum von Dienst-
leistungen, die durch eine kiirzere durchschnittliche Produktionsperiode ge-
kennzeichnet sind. Fiir den bei ihm im Blickpunkt stehenden Zeitraum von
1860 bis 1913 muss daher konstatiert werden, dass die steigende Kapital-
nachfrage vor allem auf den Anstieg des Lebensstandards und das starke
Bevolkerungswachstum zuriickzufiihren sei (Ibid: 128). Bereits bei stagnie-
render Bevolkerung miissen daher eine gleichméBigere Einkommensvertei-
lung zur Stimulierung der Konsumnachfrage sowie eine Zinssenkung zur
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Verlidngerung der Produktionsperiode angestrebt werden, um den Wohlstand
zu erhalten. Sollte dies nicht gelingen, was angesichts vielféltiger sozialer
und politischer Widerstinde wahrscheinlich sei, so wiirde eine chronische
Tendenz zur Unterbeschéftigung resultieren, die die Stabilitdt der Gesell-
schaft unterminiere.

Das langfristige Vollbeschéftigungsproblem sollte Keynes (1943) auch in
Kriegszeiten beschiftigen, obwohl er die Gefahr einer unzureichenden Inves-
titionsnachfrage bei einem privaten Uberangebot an Ersparnissen (I<S) erst
fir eine dritte Phase nach der Phase des Wiederaufbaus (I>S) und einer
nachfolgenden Phase der Ubereinstimmung profitabler Investitionsmdglich-
keiten mit der Ersparnisbildung ansah. Fiir diese dritte Phase wiirde gelten:
It becomes necessary to encourage wise consumption and discourage sa-
ving, — and to absorb some part of the unwanted surplus by increased leisure,
more holidays (which are a wonderfully good way of getting rid of money)
and shorter hours* (Keynes [1943] 1980, S. 323). In Ubereinstimmung mit
Henderson fordert Keynes den Einsatz der Produktivkréfte zur Erzielung der
grofftmoglichen Wohlfahrt. Dabei finden sich Anklédnge an die von Keynes
bereits 1930 im Essay ,Zu den 6konomischen Mdglichkeiten unserer Enkel-
kinder’ entworfenen Skizze einer Gesellschaftsutopie nach weitgehender
Befriedigung materieller Bediirfnisse und seine moralphilosophischen Uber-
legungen zu einem sinnvollen Freizeitverhalten. Hier wie dort sieht Keynes
die Sattigung der Investitionsnachfrage erst in weiter Ferne.

Wie von Hansen (1939) im Titel seiner Prasidentschaftsadresse und zuvor
von Keynes (1937) betont, ist es vor allem das riickldufige Bevolkerungs-
wachstum, das die Gefahr von Stagnationstendenzen hervorruft. Der Zusam-
menhang zwischen Bevolkerungs- und Wirtschaftsentwicklung ist aber be-
reits kurz zuvor theoretisch klar und empirisch unterlegt von einem deutschen
Okonomen herausgearbeitet worden, der mit einiger Wahrscheinlichkeit einen
grofleren Einfluss auf Hansen hatte als es in der bisherigen theoriegeschicht-
lichen Literatur zum Ausdruck kommt. August Losch (1906-1945) war ein
herausragender Theoretiker, der maB3geblich von Walter Eucken in Freiburg,
Adolf Lowe, Gerhard Colm und Hans Neisser in Kiel sowie von Arthur
Spiethoff, Joseph Schumpeter und Herbert von Beckerath in Bonn beein-
flusst wurde!4 und aufgrund eines tragischen Schicksals viel zu friih verstarb.
Wie insbesondere von David Bieri aufgezeigt, kann Losch keineswegs auf
seine Arbeiten zur Standorttheorie reduziert werden. Losch, der in Bonn, wo
er 1932 promoviert wurde, zum engsten Studentenkreis von Schumpeter ge-
horte, hielt auch nach dessen Weggang nach Harvard im Spatsommer 1932

14 Zu den Details vergleiche die hervorragende Kompilation, die David Bieri im
August Losch Online Archiv am Virginia Tech in Blacksburg, VA zusammengestellt
hat.
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engen Kontakt zu seinem fritheren Mentor, dessen Rolle an der Universitét
Bonn Arthur Spiethoff ibernahm. Das kommt auch im Titel seiner Bonner
Habilitationsschrift Bevélkerungswellen und Wechsellagen (Losch 1936) zum
Ausdruck. Mit einem Fellowship der Rockefeller Foundation verbrachte
Losch vor und nach seiner Habilitation von November 1934 bis Dezember
1935 sowie von November 1936 bis Februar 1938 lédngere Forschungsaufent-
halte an fithrenden Universititen der USA, wobei ihm Schumpeter entschei-
dende Tiiren 6ffnete. Hierzu gehorte insbesondere in der zweiten Periode ein
mehrmonatiger Aufenthalt in Harvard. In dessen Quarterly Journal of Eco-
nomics publizierte Léosch (1937) seinen Beitrag ,,Population Cycles as a
Cause of Business Cycles®, den er bereits im Dezember 1936 auf der Jahres-
tagung der Econometric Society in Chicago vorgestellt hatte und der Hansen
nicht entgangen sein kann.!> Hinzu kommt, dass es neben Wicksell, Schum-
peter u.a. vor Erscheinen von Keynes’ General Theory (1936) vor allem
Arthur Spiethoff gewesen war, der einen permanenten Einfluss auf Hansen
als Konjunkturtheoretiker ausiibte, wie es Paul Samuelson (1976, S. 27-8) in
seiner posthumen Wiirdigung der Leistungen von Hansen als Wirtschaftsthe-
oretiker hervorgehoben hat.!6

In seiner von Spiethoff angeregten Studie betont Losch, dass Verdnderun-
gen im Bevolkerungswachstum nicht Folge, sondern Ursache 6konomischer
Verdnderungen sind. GroBere Kriege wiirden iiber ein Jahrhundert zu drei
groBeren langen Bevolkerungswellen mit 33jdhriger Zyklusldnge!7 fiihren,
wie sich am besten am Beispiel Schwedens, aber auch Deutschlands wie
anderer europdischer Lander nach den napoleonischen Kriegen zeige. Beson-
ders auffallig sei die Korrelation zwischen der Bevolkerungsentwicklung und
der Industrieproduktion. Der Rhythmus der Bevdlkerungswellen bestimme

15 Hansen (1937) hatte sogar Loschs Bonner Habilitationsschrift relativ kritisch
rezensiert. In seiner Besprechung betont er auch hinsichtlich der Kausalitét, dass sich
Bevolkerungsverdnderungen und wirtschaftliche Aktivitdten wechselseitig beeinflus-
sen. Demgegeniiber gelangt Losch (1938) zum Ergebnis, dass von einer Wechselwir-
kung zwischen Bevolkerungs- und Wirtschaftsentwicklung nicht gesprochen werden
konne, sondern vielmehr ein einseitiger Einfluss von Bevdlkerungsbewegungen auf
die wirtschaftliche Entwicklung ausgehe.

16 Auch Higgins (1948, S.91) betont in seinem Beitrag zur Festschrift zum
60. Geburtstag von Alvin Hansen, dass dieser (Hansen, 1946, S. 13) selbst darauf
verwiesen habe, dass der Begriff ,,sdkulare Stagnation® vielleicht die beste englisch-
sprachige Wiedergabe von Spiethoffs Begriff ,,Stockungsspanne sei, was den Ein-
druck der Depressionsphase einer langen Welle vermittle. Die von Hansen aufgefiihr-
ten drei Hauptursachen seien offenkundig aber eher Trendfaktoren als zyklische
Faktoren, so dass er bei seiner sdkularen Stagnationshypothese ein Trendphdnomen
im Auge hatte.

17 In dieser Variante langfristiger Wachstumsschwankungen zeigt sich auch der
Einfluss Schumpeters und dessen Begeisterung fiir die Kondratieff-Zyklen.
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den Rhythmus der wirtschaftlichen Wechsellagen, ,,it is the upswing of popu-
lation which sets the pace* (Ldsch 1937, S. 658). Eine starker wachsende
Bevdlkerung benétige nicht nur mehr Wohnraum (Gebaudeinvestitionen) und
Konsumgiiter, sondern habe indirekt auch einen iiberdurchschnittlichen An-
stieg der Kapitalgiiterproduktion zur Folge.!8 Dieses intensive Wachstum sei
fiir die Unternehmen mit einem geringeren Risiko verbunden als es bei Pro-
dukt- oder Prozessinnovationen der Fall sei, Losch hebt hervor, dass

,nearly half of the German capital goods industry has so far been entirely depend-
ent upon the increase in population, and only the remainder was working for re-
placement and technical progress. For this very reason technical innovations alone
are as a rule unlikely to bring about an upswing or to support it any longer in face
of a decrease in new labor supply. For this decrease in population growth results in
heavy losses for nearly half of the capital goods industry.” Lésch (1937, S. 659—
660)

Lo6sch nimmt in seinen Untersuchungen zum Einfluss des Bevolkerungs-
wachstums auf Konjunktur- und Wachstumszyklen wesentliche Argumente
von Keynes und Hansen vorweg.

Zu den Okonomen, die Hansens Stagnationsthese friihzeitig klar verstan-
den und zu formalisieren versuchten, gehort Benjamin Higgins (1912-2001),
der seinen Masterabschluss bei Lionel Robbins an der LSE erworben hatte
und mit einer Arbeit iiber steuerliche Aspekte der Fiskalpolitik bei Alvin
Hansen in Minnesota promoviert wurde, von wo er 1937 mit seinem Doktor-
vater an die Harvard University wechselte (Mackie 2001, S. 183—4). Higgins
betonte als Erster die wachsende Liicke zwischen dem Trend des potentiellen
Einkommens und dem Trend des tatsdchlichen Einkommens, d.h. die ,Out-
put gap‘, die in der modernen Debatte eine wichtige Rolle spielt.

,...] highly developed countries like the United States face not only a problem of

recurring cyclical unemployment, but also a problem of chronic and growing un-

employment resulting from the tapering off of long-run economic expansion. While
the economy may still have room for considerable potential expansion, and may
indeed still be expanding over the course of cycles as a whole, there is a growing
gap between the trend of gross national product at full employment and the actual
trend of gross national product.” (Higgins, 1948, S. 83).

In dieser vereinfachten Version von Higgins’ urspriinglicher Abbildung
(1948, S. 83), die auch noch die Uberlagerung der lingerfristigen Kondra-
tieff-Zyklen durch die kurzfristigen Kitchin-Zyklen beinhaltete, stellen Y,
das potentielle Bruttonationaleinkommen, Y, den Trend des tatséchlichen
Bruttonationaleinkommens und C die zyklischen Bewegungen des tatséch-

18 Bevélkerungsverdnderung erfordert Kapital. ... Die Bevélkerungsbewegung be-
einflusst die Wirtschaft in erster Linie iiber Art und Umfang der Kapitalgiitererzeu-
gung, so lauten im Original kursiv hervorgehobene Kernsédtze bei Losch (1938, S. 455
und 456).
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lichen Bruttonationaleinkommens dar. ,,The Y, curve shows gross national
income or product at ,full-employment-without-inflation® “ (Higgins 1950a,
S. 161). In seinen intensiven Bemilhungen und theoretisch scharfsinnigen
Ausflihrungen arbeitet Higgins (1948, 1950a, b) klar heraus, dass der Kern
von Hansens Konzeption sékularer Stagnation aus einer wachsenden Liicke
zwischen dem Trend des potentiellen Volkseinkommens und dem Trend des
tatsédchlichen Volkseinkommens besteht. (Stagnation setzt in Abbildung 1 im
Punkt S ein.) Stagnation bedeute im Kern eine verschwendete bzw. unteraus-
gelastete Produktionskapazitit und wachsende Arbeitslosigkeit. Higgins zieht
es daher vor, von einer Theorie einer wachsenden Deflationsliicke oder stei-
gender Arbeitslosigkeit statt von sékularer Stagnation zu sprechen.

»There is good reason to suppose that the Hansen thesis refers to a grow-
ing gap between the gross national product at full employment and the trend
that would exist under a policy of complete fiscal neutrality* (Higgins 1948,
S.91). Das SchlieBen der Outputliicke bzw. die Vermeidung wachsender
Arbeitslosigkeit setze daher eine kompensatorische Fiskalpolitik voraus, die
eine langfristig steigende Staatsverschuldung erforderlich zu machen und die
Tugend der Ersparnisbildung infrage zu stellen scheint. Auch aufgrund von
Hansens enger Beziehung mit der Roosevelt Administration sei seine Stagna-
tionshypothese in der 6ffentlichen Wahrnehmung daher mit ,,New Deal Eco-
nomics“ in Verbindung gebracht worden (Ibid, S. 84).
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Higgins arbeitet klarer als sein Mentor selbst heraus, dass Hansens sékula-
res Stagnationstheorem auf vier Sdulen beruht: ,the growth of personal and
corporate saving, the declining rate of population growth, the disappearance
of geographical frontiers, and the tendency of inventions to become capital-
saving rather than capital-absorbing* (Ibid, S. 90). Bemerkenswert hierbei ist
vor allem Higgins’ Betonung der Notwendigkeit der zusédtzlichen Ersparnis-
bildung fiir eine sich 6ffnende Schere zwischen dem potentiellen und dem
tatsdchlichen Einkommen, da die anderen drei Argumente eine stagnierende
bzw. riickldufige Investitionsnachfrage begriinden.!® Zweifellos liegt bei
Hansens Begriindung der Gefahr sékularer Stagnation der Schwerpunkt auf
der Seite der Investitionen. Higgins zeigt jedoch prézise auf, dass bei riick-
laufigem Bevdlkerungswachstum und mangelnder Verfiigbarkeit von neuem
Land bzw. neuen Ressourcen, ,,it would take an ever-increasing rate of tech-
nological progress to keep the growth of national income at full employment
from slowing down* (Ibid, S. 92). Eine vollstindige Analyse der Ursachen
des Beschiftigungsproblems setze jedoch auch eine Betrachtung der Spar-
seite voraus. Hansen habe, so Higgins (Ibid, S. 96), einen Trend zu einer
steigenden durchschnittlichen Sparquote im Sinne gehabt, der zweifelsohne
groBere Auswirkungen auf die Entwicklung des tatsdchlichen als die des
potentiellen Einkommens habe. It is .. obvious that the dwindling of invest-
ment opportunities in general will be more serious if the ex ante propensity
to save is rising than if it is falling® (Ibid, S. 106). Mit dieser Identifizierung
des Auseinanderdriftens von Ersparnisbildung und Investitionstétigkeit als
Ursache sdkularer Stagnation ergreift Higgins die Botschaft von Keynes’
Allgemeiner Theorie die Quelle des Beschiftigungsproblems in einer Geld-
wirtschaft im intertemporalen Koordinationsproblem von S und I zu verorten.

Hinsichtlich der von Hansen betonten wachsenden Bedeutung kapitalspa-
renden technischen Fortschritts als Ursache riickldufiger Investitionstatigkeit
und damit Quelle einer Stagnationstendenz nimmt Higgins zwei interessante
Elaborierungen vor, die einen starken Einfluss von Schumpeter aufzeigen. So
betont er einerseits, dass die Aufmerksamkeit vom Trend zu kapitalsparenden
Inventionen, die von ihm nicht in Frage gestellt werden, stirker auf die fiir
die Anwendung im Produktionsprozess relevanten Innovationen verlagert
werden miisse. Fiir einen Trend zu kapitalsparenden Innovationen gebe es
aber keine hinreichenden empirischen Belege. Dariiber hinaus beriicksichtigt
Higgins die Konsequenzen der Abschreibungen fiir die erforderlichen Ersatz-
investitionen und argumentiert, dass ein kapitalsparender technischer Fort-
schritt das Volumen fiir den Reinvestitionsbedarf verringere und damit per

19 Ahnlich Samuelson (1976, S. 30), der possible enhanced internal corporate sav-
ing als vierte Ursache von Hansens Doktrin einer drohenden langfristigen Stagnation
explizit hervorhebt.
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Saldo einen deflationdren Effekt ausiibe. ,,If this deflationary effect is to be
avoided new investment must rise at an increasing rate* (Ibid, S. 102). Dies
werde in wirtschaftlich hochentwickelten Léndern jedoch immer schwieriger,
so dass Higgins zum Fazit gelangt: ,,The real truth of the ,capital-savings
inventions® argument may be simply that in recent decades innovations have
not been sufficiently capital-absorbing to maintain the rate of increase in
addition to capital of earlier decades* (Ibid). Hinsichtlich des Abschreibungs-
arguments und des daraus abgeleiteten notwendigen gesamtwirtschaftlichen
Reinvestitionsvolumens fehlt eine Weiterentwicklung bei Higgins. Sollte sich
die Rate des technischen Fortschrittes erhéhen, wiirde sich die 6konomische
Lebensdauer verkiirzen, was eine hdhere Abschreibungsquote pro Periode
zur Folge hitte. Diese wiirde kapitalsparenden Innovationen entgegenwirken.
Ob sie die Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Investitionstatigkeit
sogar (liber)kompensieren kann, héngt von AusmaB3 und der Richtung des
technischen Fortschritts ab.

Wichtig ist Higgins’ Betonung, dass die Stirke von Hansens sdkularer
Stagnationshypothese aus der kombinierten Wirkung der vier zentralen Sau-
len resultiere, die stdrker sei als die Summe der Wirkungen der vier einzelnen
Einflussfaktoren. Daraus folge auch das empirische Problem, dass Hansens
Hypothese nicht durch die Isolierung der einzelnen Effekte addquat getestet
werden kann.

AbschlieBend sei betont, dass Samuelson (1976, S. 30) in seiner posthu-
men Wiirdigung vor dem Hintergrund des von den USA ausgehenden histo-
risch beispiellosen Wachstumsprozesses in der westlichen Welt in den ersten
drei Jahrzehnten nach Ende des Zweiten Weltkriegs zurecht darauf hinweist,
dass Hansen kein Wachstumspessimist gewesen sei, sondern der Uberzeu-
gung war, dass die von ihm aufgezeigte drohende Gefahr einer sdkularen
Stagnation aufgrund einer Tendenz zu einer unzureichenden gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage durch eine (keynesianische) Wirtschaftspolitik, vor
allem durch eine adédquate Fiskalpolitik, bekdmpft werden kann.

III. Summers’ neue sikulare Stagnations-Hypothese

GroBlere Wirtschaftskrisen konnen einen negativen Einfluss auf das lang-
fristige Wirtschaftswachstum ausiiben. Der entscheidende Wirkungskanal
verlduft iiber einen Einbruch der Investitionstdtigkeit, die kurzfristig eine
wesentliche Komponente der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage darstellt und
langfristig iiber den Kapazititseffekt sowie als Medium, iiber das der techni-
sche Fortschritt in den Produktionsprozess einer Volkswirtschaft (neben ho-
heren Qualifikationen der Arbeitskréfte) eingeschleust wird, das Potential-
wachstum beeinflusst. Summers diagnostiziert einen Hysteresis-Effekt der
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Grofen Rezession und betont ein inverses Saysches Gesetz. ,,Lack of demand
creates lack of supply potential® (Summers 2015, S. 63). In der Diagnose
eines Mangels an effektiver Nachfrage als Ursache der Abweichung des tat-
sdchlichen Wirtschaftswachstums vom Potentialwachstum zeigt sich sehr
gut, dass Summers’ ,,neue sdkulare Stagnations-Hypothese™ den keynesiani-
schen bzw. nachfrageorientierten Ansédtzen zuzurechnen ist, wie auch von
Summers (2015) selbst explizit im Titel eines Kernbeitrags hervorgehoben.

Von Beginn an betont Summers nicht nur die mit der Outputliicke infolge
von Unterauslastung der Produktionskapazititen in der Krise verbundenen
Wohlfahrtsverluste, sondern zugleich auch die negativen Konsequenzen der
Krise, die nach 2007 zu einer permanenten Korrektur des potentiellen Wachs-
tums nach unten gefiihrt haben.20 So habe in den USA im Jahr 2014 das
Produktionspotential um 10 Prozentpunkte niedriger gelegen als man 2007
angenommen habe.2! Davon sei aber nur die Hilfte als Outputliicke verblie-
ben, da die Schitzung des Produktionspotentials stetig nach unten korrigiert
worden sei. Dies sei jedoch nicht nur die Folge riicklaufiger Investitionstatig-
keit, sondern auch des Tatbestandes, dass demographische Faktoren und die
Wirtschaftskrise sich negativ auf die Entwicklung des Arbeitspotentials aus-
gewirkt hitten. So sei vor allem wegen des Sinkens der Partizipationsraten
der ménnlichen Bevolkerung im Haupterwerbsalter die Erwerbsquote in der
Krise beschleunigt zuriickgegangen und habe sich danach nur langsam er-
holt. Dieser Hysteresis-Effekt am Arbeitsmarkt aufgrund von Einbuflen an
Humankapital durch Qualifikationsverluste infolge langerer Arbeitslosigkeit
hat sich ebenfalls negativ auf das Potentialwachstum ausgewirkt. So zeigen
Glaeser (2014) und Gordon (2014) in ihren Beitrégen, ,,that about half the
US decline in participation comes from ageing and the other half is from
declining participation within age groups, due in part to weak economic con-
ditions* (Teulings und Baldwin 2014, S. 8). Interessanterweise war es Sum-
mers selbst gewesen der in einer gemeinsamen Arbeit mit Blanchard (1986)
Hysteresis-Effekte am Arbeitsmarkt als ein européisches Problem angesehen
und in diesem Zusammenhang den Begriff ,,Eurosklerose® gepridgt hatte.
Nunmehr jedoch erweist sich eine ,,Sklerose* eher als ein US-amerikanisches
Phédnomen.

,,I define secular stagnation as a downward tendency of the real interest
rate, reflecting an excess of desired saving over desired investment, and re-
sulting into a persistent output gap and/or slow rate of economic growth®, so
definiert Barry Eichengreen (2015, S. 66) den Begriff im Panel der American

20 Vgl. z.B. die drei Abbildungen fiir das aktuelle und potentielle Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts in den USA, der Eurozone und in Japan fiir den Zeitraum
2007-2014 bei Summers (2014b, S. 28-29).

21 Vgl. Summers (2015, S. 66).
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Economic Association zu Summers’ sdkularer Stagnations-Hypothese. Dies
entspricht der dritten Phase einer unzureichenden Investitionsnachfrage bei
einem privaten Uberangebot an Ersparnissen, die Keynes 1943 in seiner Dis-
kussion des langfristigen Vollbeschiftigungsproblems als eine potentielle
Gefahr saturierter Volkswirtschaften angesehen hatte und steht weitgehend
im Einklang mit Summers. Dieser listet wiederholt die Hauptursachen auf,
die sich negativ auf die geplante Investitionsnachfrage (1) bzw. positiv auf
die Hohe der geplanten Ersparnisse (2) auswirken.22

(1) Die ersten beiden von Summers angefiihrten Argumente eines abge-
schwichten Bevolkerungswachstums und einer Verlangsamung des techni-
schen Fortschritts und damit der ,natiirlichen Wachstumsrate‘ im Sinne von
Solow entsprechen den zentralen Bestimmungsgriinden fiir stagnative Ten-
denzen, die Hansen angefiihrt hatte. Gleiches gilt fiir die bereits von Hansen
betonte wachsende Bedeutung kapitalsparenden technischen Fortschritts als
Ursache riickldufiger Investitionsnachfrage. Hansen konnte allerdings noch
nicht das Mooresche Gesetz kennen, dessen Wirksamkeit vor allem im Be-
reich moderner Informations- und Kommunikationstechnologien und den
dazugehorigen Sektoren zu einem Riickgang der relativen Preise fiir Kapital-
giiter gefiihrt hat, der aufgrund des in den letzten drei Jahrzehnten gestiege-
nen Gewichts dieser Sektoren auch gesamtwirtschaftlich stirker durchschlégt.
Auch die Entwicklung in eine moderne Dienstleistungs- und Wissensgesell-
schaft trdgt zu dem Strukturwandel hin zu weniger kapitalintensiven Sekto-
ren und damit einer dimpfenden Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche In-
vestitionsnachfrage bei. Hinzu kommen einige spezielle Faktoren, die im
Zusammenhang mit der GroBBen Rezession stehen wie gestiegene Friktionen
in der finanziellen Intermediarisierung, die in Verbindung mit einer groBeren
Risikoaversion und gestiegenen regulatorischen Lasten im Kielwasser der
Finanzkrise einen Keil zwischen dem Zinssatz fiir sichere Anlagen und dem
Zinssatz fiir kreditnachfragende Unternehmen getrieben habe, was sich z.B.
in Stideuropa negativ auf die private Investitionsnachfrage ausgewirkt hat.
Zudem haben konservative Haushaltspolitiken in vielen Lindern zu einer
schwachen offentlichen Investitionstétigkeit beigetragen.

(2) Als Hauptursachen fiir einen Anstieg der privaten Sparneigung fiihrt
Summers den demographischen Wandel hin zu einer alternden Gesellschaft
und die zunehmende Ungleichheit in der personellen Einkommensverteilung
an, die aufgrund der geringeren Konsumquote der besser Verdienenden die
durchschnittliche Sparquote erhoht. Dariiber hinaus gibt es auf globaler
Ebene stark steigende Ersparnisse der Schwellenldnder. Hinzu kommen auch
auf Seiten der Ersparnisbildung spezielle Faktoren im Gefolge der grof3en
Finanzkrise wie die gestiegene Nachfrage nach sicheren Anlagen und die

22 Vgl. u.a. Summers (2014b,c, 2015).
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fortgesetzte Disinflation, die zur Folge hat, dass die fiir die Volkswirtschaft
relevanten Zinssédtze nach der Besteuerung geringere Zinssétze vor der Be-
steuerung erfordern um dieselbe Hohe zu erreichen.

Aus dieser Vielzahl von Ursachen folgt in der kumulierten Wirkung ,.that
changes in the structure of the economy have led to a significant shift in the
natural balance between savings and investment, causing a decline in the
equilibrium or normal real rate of interest that is associated with full employ-
ment (Summers 2014c, S. 69). Hier kommen wir zum Kern der neuen siku-
laren Stagnations-Hypothese und zu einem wesentlichen Unterschied von
Summers und Hansen. Anders als sein Vorgénger von der Harvard University
macht Summers den langfristig gesunkenen natiirlichen Zinssatz zum Dreh-
und Angelpunkt seiner Argumentation:

50 there are many reasons to expect that equilibrium real interest rates will be
substantially lower than they have been in the past. Lower equilibrium real interest
rates coupled with low rates of inflation means that the zero-lower bound is likely
to be a constraint on achieving adequate aggregate demand much more in the fu-
ture than in the past. This is the essence of the secular stagnation hypothesis.*
(Summers (2015), S. 62 f., meine Hervorhebungen)

Mit dieser Fokussierung auf den langfristig gesunkenen natiirlichen Zins-
satz, der in Verbindung mit der niedrigen Inflationsrate dauerhaft das Errei-
chen der Vollbeschiftigung verhindere, steht Summers wie auch Blanchard
fest auf dem Boden des Neukeynesianismus.23

Bemerkenswerterweise war es zuvor Lawrence Klein in seiner unter der
Betreuung von Paul Samuelson 1944 am MIT verfassten Dissertation The
Keynesian Revolution (Klein 1947a) gewesen, der die von Pigou (1943) in
seiner kritischen Auseinandersetzung mit Hansens Fiscal Policy and Busi-
ness Cycles (1941) angefiihrte Moglichkeit eines negativen natiirlichen Zins-
satzes im Sinne von Wicksell (1898) aufgezeigt und fiir die Konstellation,
dass die Ersparnisse aus dem Vollbeschéftigungseinkommen die Investitionen
iibertreffen, zu einem integralen Bestandteil des Keynesschen Systems mach-
te.24 Klein (1947b) verteidigt Hansens Stagnations-Hypothese auch gegen die
Kritiker. Allerdings ist er von den von Hansen angefiihrten Hauptursachen
fiir sdkulare Stagnation weniger iiberzeugt und ersetzt sie durch eine an Marx
angelehnte Argumentation einer fallenden Profitrate. Klein (1947b, S. 127-9)
sieht Stagnation aber eher als ein mittelfristiges denn ein permanentes Prob-
lem, so auch die Stagnationstendenzen in den 1930er Jahre in den USA als
Folge der sehr starken Kapitalakkumulation in den 1920er Jahren.

23 Zur zentralen Rolle des natiirlichen Zinssatzes im Neukeynesianismus siehe
auch Woodford (2003) und Spahn (2016).
24 Vgl. Klein (1947a, 21966), S. 84-5.
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Carl Christian von Weizsédcker hat, beginnend mit einem Beitrag iiber ,Das
Janusgesicht der Staatsschulden‘ in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung
vom 4. Juni 2010, bereits vor Summers in einer Reihe von Beitrdgen2s die
These vertreten, dass der natiirliche Zinssatz in dieser Zeit negativ ist. Auf-
grund einer hohen globalen Staatsverschuldung ist der Gleichgewichtszins-
satz zwar hoher als der natiirliche Zinssatz, liegt jedoch fiir relativ risikofreie
Anlagen nicht wesentlich iiber Null.26 Weizsidckers These vom strukturellen
Uberangebot an privaten Ersparnissen ist eine Variante der von Bernanke
bereits 2005 formulierten Savings Glut — Hypothese. Das Phédnomen eines
Uberhangs des privaten Kapitalangebots iiber die private Realkapitalnach-
frage wird als ein Strukturmerkmal aller hochentwickelter Volkswirtschaften
(einschlieBlich Chinas), d.h. als ein globales Problem, diagnostiziert und
steht nicht in direktem Zusammenhang mit der Finanzkrise. Die private
,Sparschwemme® ist eher ein Charakteristikum einer Wohlstandsgesellschaft,
d.h. hoher Einkommen und deutlich gestiegener Lebenserwartung aufgrund
eines auch medizinischen Fortschritts. Sie kontrastiert daher mit dem in der
These einer sékularen Stagnation zum Ausdruck kommenden Wachstumspes-
simismus.

Allerdings gelangen von Weizsidcker und Summers, wie vor ihnen bereits
Keynes und Hansen, zu dhnlichen wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen
um einer Sparschwemme bzw. einer sédkularen Stagnation entgegenzuwirken.
In einer Zeit, in der die Geldpolitik in ihren Wirkungsmdoglichkeiten an ihre
Grenzen stofit, besteht die beste Strategie, um die Wohlfahrtsverluste auf-
grund einer Unterauslastung produktiver Ressourcen und eines stetig nach
unten korrigierten Potentialwachstums zu vermeiden, darin die Staatsausga-
ben zur Forderung privater und insbesondere auch o6ffentlicher Investitionen
zu erhohen.

.1 find it hard to make a rational case against a substantial increase in public in-
vestments in Europe and in the United States. If I am right about secular stagnation
it is potentially the key to restoring reasonable growth. If 1 am wrong it is merely
borrowing money at zero to invest in projects than can be expected to earn a return
of 5-10 percent”. (Summers (2015), S. 64; meine Hervorhebungen)

Summers’ Pladoyer fiir eine expansive Fiskalpolitik zur Finanzierung 6f-
fentlicher Investitionen steht im Einklang mit zeitlich parallel erhobenen
Forderungen des Internationalen Wiahrungsfonds. So erhebt der IMF (2014)
eher die rhetorische Fragestellung ,,Is it time for an infrastructure push?* und

25 Siehe u.a. von Weizsdcker (2014, 2015, 2016).
26 Der Zusammenhang zwischen der Staatsverschuldung und niedrigen Zinsen
wird auch von Blanchard (2019) in seiner kiirzlich gehaltenen Presidential Address

auf der Tagung der American Economic Association in Atlanta als Kernthema behan-
delt.
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berechnet zugleich die erheblich positiven Wirkungen &ffentlicher Infrastruk-
turinvestitionen auf das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, die so stark
seien, dass sie die reale Schuldenbelastung reduzieren. Der IMF hat in den
letzten Jahren nicht nur, aber insbesondere auch gegeniiber Deutschland im-
mer wieder die Forderung nach einer Erhéhung der 6ffentlichen Investitions-
ausgaben erhoben. In vielen hochentwickelten Volkswirtschaften ist eine
langfristige Tendenz zu einer sinkenden Bruttoanlageinvestitionsquote, d.h.
des Anteils der Bruttoanlageinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt zu diag-
nostizieren. In Deutschland ist der Riickgang der staatlichen Nettoanlagein-
vestitionsquote, die seit 2003 in vielen Jahren sogar negative Werte umfasste,
besonders ausgepragt.?” Die stark nachlassende Dynamik bei den 6ffentlichen
Investitionen gilt insbesondere fiir die Gemeinden, deren Anteil an den ge-
samten Offentlichen Investitionen von 52 Prozent im Jahr 1991 auf 36 Pro-
zent im Jahr 2016 zuriickgegangen ist. Die 6ffentliche Investitionsschwiche
stellt einen wesentlichen Gegenwind (headwind) im Sinne von Gordon
(2012, 2014, 2016) fiir eine bessere Entwicklung von Wachstum, Produktivi-
tdt und Beschiftigung dar. Eine verstirkte offentliche Investitionstatigkeit
wire nicht nur ein wesentlicher Beitrag zur Uberwindung maroder materiel-
ler Infrastruktur wie Schienen, Briicken, Kanalschleusen, Schul- oder Uni-
versititsgebdude, sondern zugleich auch der immateriellen Infrastruktur
(Bildung, Forschung und Entwicklung). Dariiber hinaus wiirden erhohte 6f-
fentliche Investitionen einen Beitrag zur Korrektur der einseitigen Fixierung
auf das Exportmodell leisten und wegen der voraussichtlichen Nebenwirkun-
gen einer teilweisen Senkung der sehr hohen deutschen Leistungsbilanziiber-
schiisse auch die internationale Kritik verringern.

Der signifikant positive Zusammenhang zwischen staatlichen Investitionen
und Wirtschafts- und Produktivitidtswachstum ist schon in der US-amerikani-
schen Diskussion iiber die Ursachen der Abschwéchung des Produktivitats-
wachstums in den 1970er und 1980er Jahren vor allem von David Aschauer
betont worden. Dieser zeigt theoretisch wie empirisch in zahlreichen Stu-
dien?8 einen Zusammenhang zwischen einer schwachen 6ffentlichen Investi-
tionstitigkeit und einem geringen Produktivititswachstum auf. Offentliches
Infrastrukturkapital ist ein komplementirer Produktionsfaktor zu privatem
Kapital. Dies bedeutet, dass von einer Erhohung der 6ffentlichen Investitio-
nen bzw. einem modernen Offentlichen Infrastrukturkapitalstock stimulie-
rende Wirkungen auf die private Investitionstitigkeit und damit auf gesamt-
wirtschaftliches (Produktivitits-)Wachstum ausgehen. Aschauer betonte die-

27 Zu einer umfassenden empirischen Anlage vgl. Kapitel 3 in Hagemann et al.
(2016).

28 Vgl. u.a. Aschauer (1989a, b, 1990, 2000) sowie ausfiithrlicher Hagemann et al.
(2016, S. 133-145).
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sen Zusammenhang vor allem hinsichtlich der Kern-Infrastruktur, wozu er
ein modernes Verkehrssystem wie die Dichte und Qualitit des Fernstrafien-,
Schienen- und Flugnetzes ebenso zdhlt wie die Wasserversorgung und Ab-
wasserbeseitigung sowie die Energieversorgung. Heute muss man zu dieser
Kern- Infrastruktur zweifelsohne auch die Kommunikationsinfrastruktur wie
digitale Netze rechnen, bei der die Bundesrepublik Deutschland im interna-
tionalen Vergleich seit lingerem hinterherhinkt.

Interessanterweise hat Aschauer seine Uberlegungen bereits in einer Phase
deutlich hoherer Zinssitze entwickelt. Im Gegensatz zu den seinerzeit haufig
betonten ,,Crowding out“-Effekten privater Investitionen aufgrund eines
Zinsanstiegs infolge schuldenfinanzierter Staatsausgaben betont er den
,,Crowding in“-Effekt 6ffentlicher Infrastrukturinvestitionen, die Anreize zu
einer verstirkten privaten Investitionstétigkeit geben.

Dies gilt erst recht in einer Zeit, die durch sehr niedrige Zinssétze gekenn-
zeichnet ist. Mangelhafte Investitionen in die digitalen Netze, in Verkehrsin-
frastruktur, in Bildung und innovative Investitionen zum Umwelt- und Kli-
maschutz gehen vor allem auch zu Lasten kiinftiger Generationen. Offentli-
che Investitionen in die Kerninfrastruktur sollten daher von der Schulden-
bremse ausgenommen werden. Diesbeziiglich ist von Weizsacker trotz vieler
Gemeinsamkeiten hinsichtlich einer expansiven Fiskalpolitik zur Finanzie-
rung Offentlicher Investitionen in der gegenwértigen Zeit niedriger Zinsen
wesentlich klarer als Summers. Zwar betont auch dieser ,,that public invest-
ment, that would have been irrational at a high real interest rate, becomes
rational at a lower rate® (Summers 2015, S. 64), ist jedoch skeptisch hinsicht-
lich der Erfolgsaussichten einer solchen Politik, wenn die Nachhaltigkeit der
Staatsverschuldung nicht gewihrleistet sein sollte.2?

Weizsicker hat stets betont, dass eine staatliche Schuldenbremse unter den
Bedingungen der Kapitalknappheit und hoher Zinssétze sinnvoll ist, in einer
Zeit eines strukturellen Uberschusses der privaten Ersparnisse iiber die priva-
ten Investitionen und des damit verbundenen Problems mangelnder effektiver
gesamtwirtschaftlicher Nachfrage jedoch eher schadet. Bereits 2010 betonte
er: ,,Die Theorie, nach der private Investitionen durch staatliches Schuldenma-
chen verdriangt werden (Crowding-out) ist heute fiir Deutschland nicht mehr
giiltig.” Vielmehr miisse der Staat in einer Situation, die langfristig durch ei-
nen negativen natiirlichen Zinssatz (NNIM) gekennzeichnet ist, eine dhnlich
stabilisierende Rolle als ,,borrower of last resort™ spiclen, wie es Bagehot hin-
sichtlich der Geld- und Finanzmirkte fir die Zentralbank als ,,lender of last
resort® formuliert habe. Daraus leitete er eine seiner Kernthesen ab:

29 Vgl. Rachel und Summers (2019) sowie Blanchard (2019) zu der wichtigen
Frage, ob der Zinssatz langfristig unterhalb (oder oberhalb) der Wachstumsrate liegen
wird.
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,Das Keynes-Modell der effektiven Nachfrage ist eine geeignete Briicke, um von
der These des negativen natiirlichen Zinses im Rahmen des statischen NNIM-Mo-
dells zu einer Dynamik der unzureichenden Nachfrage zu kommen. Damit erhalten
die Staatsschulden neben ihrer Globalsteuerungsfunktion auch noch eine Funktion
im Kampf gegen eine permanente Unterauslastung der Ressourcen, indem sie ge-
eignet sind, das gleichgewichtige Realzinsniveau auf einen nichtnegativen Wert
anzuheben.” (von Weizsdcker (2016), S. 260f1.)

Wie aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bekannt, ist die
Summe der Finanzierungssalden der Sektoren private Haushalte, Unterneh-
men, Staat und Ausland definitorisch gleich Null. Da angesichts einer globa-
len Sparschwemme ein weiterer Kapitalexport ebenso unwahrscheinlich (und
als Kehrseite der enorm hohen deutschen Leistungsbilanziiberschiisse auch
nicht wiinschenswert) ist wie eine Reduzierung der geplanten Ersparnisse der
privaten Haushalte und eine deutliche Steigerung der privaten Investitionen,
bleibt der Staat als einziger Akteur iibrig, um iiber einen negativen Finanzie-
rungssaldo die Liicke zu schliefen. Insbesondere kreditfinanzierte zukunfts-
trachtige Investitionen in die Kern-Infrastruktur kdnnen stagnativen Tenden-
zen entgegenwirken. Dabei ist sowohl beim Kapazititsaufbau wie z.B. auch
bei der Besetzung 6ffentlicher Bauverwaltungen auf eine langfristige Verste-
tigung zu achten, um unproduktive Preiseffekte oder zeitliche Blockaden
aufgrund kurzfristiger diskretionérer Politik zu vermeiden.

Die dauerhafte Stabilisierungsfunktion eines inhdrent instabilen Systems
kann der Staat aber nur ausiiben, wenn er selbst dauerhaft stabil, d.h. nicht
tiberschuldet ist. Wihrend in einer Zeit hoher Zinsen eine zuriickhaltende
Verschuldungspolitik angemessen ist, gilt dies seit einiger Zeit nicht mehr.
So waren im letzten Jahrzehnt die Zinsen bei geringer Inflation niedriger als
die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate und werden es voraussichtlich auf
absehbare Zeit bleiben. Bei einer derartigen Konstellation, insbesondere bei
negativen Zinsen, fiihrt eine ibermiBige und inflexible restriktive Schulden-
politik wie die in Artikel 109 des Grundgesetzes verankerte Schuldenbremse
(die die gegenwirtig vorherrschende Moglichkeit ignoriert, dass die Zinsen
auf liquide und sichere Anlagen niedriger sind als die Wachstumsrate) nicht
nur zu einer langfristigen Tendenz der Staatsschuldenquote (Anteil der ge-
samten Staatsschulden am Bruttoinlandsprodukt) gegen Null, sondern, damit
einhergehend, auch zu einem Wohlfahrtsverlust, solange die Zinsen niedriger
sind als die Wachstumsrate. Wie von Weizsdcker in den letzten Jahren immer
wieder betont, erfiillen kreditfinanzierte Staatsausgaben zur Verbesserung der
materiellen und immateriellen Infrastruktur in Zeiten eines negativen natiirli-
chen Zinssatzes die systemstabilisierende Funktion, den Gleichgewichtszins
ndher an die Wachstumsrate heranzufiihren, zumindest jedoch aus dem nega-
tiven Bereich herauszufiihren.
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Wie bereits in dem vorhergehenden Zitat von Summers (2015, S. 621.)
zum Ausdruck kommt, spielt die ,,zero lower bound eine zentrale Rolle fiir
dessen ,,neue” sdkulare Stagnations-Hypothese. Da die nominalen Zinsen
kaum dauerhaft unter Null gesenkt werden konnen3?, sind die Moglichkeiten
einer expansiven Geldpolitik eine unzureichende effektive gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage erfolgreich zu bekdmpfen duflerst beschrinkt. Die bereits
zuvor von Krugman (1998) wiederbelebte Keynessche ,,Liquiditétsfalle” ist
in Gestalt der ,,zero lower bound“ bedeutsam fiir die Begriindung der Stag-
nationstendenz. Zwar betont auch Summers (2014c¢, S. 72) that, ,,if the natu-
ral real rate of interest has declined, then it is appropriate to reduce the actual
real rate of interest, so as to permit adequate economic growth“. Zugleich
betont er jedoch die Risiken und Gefahren von Vermdgenspreisblasen, Fi-
nanzinstabilitdten und mangelnder Nachhaltigkeit einer zu expansiven Geld-
politik.

,Even if the zero interest rate constraint does not literally bind, there is the possi-

bility that the positive interest rate consistent with full employment is not consist-

ent with financial stability. Low nominal and real interest rates undermine financial
stability in various ways. They increase risk-taking as investors reach for yield,
promote irresponsible lending as coupon obligations become very low and easy to
meet, and make Ponzi financial structures more attractive as interest rates look low
relative to expected growth rates. So it is possible that even if interest rates are not
constrained by the zero lower bound, efforts to lower them to the point where cy-
clical performance is satisfactory will give rise to financial stability problems.
Something of this kind was surely at work during the 2003-2007 period.* (Sum-
mers (2014b, S. 32-33).

Keinen Zweifel ldsst Summers daran, dass ein fiskalischer Impuls {iber
eine verstirkte Offentliche Investitionstitigkeit notwendig ist und zugleich
die langfristige Staatsschuldenquote eher reduziert als erhoht (Ibid, S. 73).
Rachel und Summers (2019) heben hervor, dass expansive Fiskalpolitik in
der letzten Generation die realen Zinssidtze um einige hundert Basispunkte
angehoben hitte. Ohne die damit verbundenen Budgetdefizite (die in den
USA allerdings in groBem Mafle auch Folge von Steuersenkungen sind) in
Reaktion auf die groBen Uberschiisse privater Ersparnisse iiber private Inves-
titionen wiren die realen Zinssitze in den hochentwickelten Lédndern noch
weit stirker gefallen.3! Rachel und Summers betonen, dass die Privatwirt-

30 Die negativen Zinsen der Europdischen Zentralbank in den vergangenen Jahren
haben eine Reihe von Verwerfungen zur Folge gehabt.

31 GemiB den Berechnungen von Rachel und Summers sind die neutralen realen
Zinssétze seit den 1970er Jahren um ca. 700 Basispunkte gefallen, die realen Zins-
sdtze dagegen nur um ca. 300 Basispunkte.

Ohne ndhere Begriindung sprechen die Verfasser nunmehr vom neutralen statt vom
natiirlichen Zinssatz. Vermutlich folgen sie Keynes ([1936] 1973, S. 242-3), der sich
in der General Theory vom Wicksellschen Begriff des natiirlichen Zinssatzes absetzt,



74 Harald Hagemann

schaft in einem Unterbeschiftigungsgleichgewicht verharren wiirde, wenn
die realen Zinssétze nicht unter null fallen kdnnen. Threr Ansicht nach besteht
der Unterschied in der Aufrechthaltung eines hohen Beschiftigungsniveaus
in den vergangenen Jahren zwischen den USA und Japan einerseits sowie der
Bundesrepublik Deutschland andererseits nur darin, dass die USA und Japan
dies durch hohe Budgetdefizite erreicht hétten, Deutschland dagegen durch
hohe Leistungsbilanziiberschiisse. Es bedarf wohl einer US-amerikanischen
Perspektive, um nur die Nachhaltigkeit der deutschen Variante in Frage zu
stellen.

IV. Die unmittelbare Reaktion amerikanischer Kollegen
auf Summers: Krugman, Gordon und Eichengreen

Paul Krugman, Robert J Gordon und Barry Eichengreen gehdren zu den
wichtigsten amerikanischen Kollegen, die (im Teulings-Baldwin-Band bzw.
im Panel der AEA) unmittelbar auf Summers’ neue sékulare Stagnations-
hypothese reagieren und dabei unterschiedliche Akzente setzen.

Krugman sieht vor allem drei Griinde, um das Gespenst einer drohenden
sdkularen Stagnation ernst zu nehmen. Dabei ist es nicht erstaunlich, dass
Krugman (2014, S. 62) als erstes betont, that ,,[t]he zero lower bound matters
much more than we thought™ und ,that the liquidity trap is becoming the
new normal®, war er es doch selbst, der im Kontext der Diskussion der an-
haltenden japanischen Wirtschaftskrise auf die Riickkehr der Keynesschen
,Liquiditatsfalle® hingewiesen hatte (Krugman 1998). Zwar habe er selbst in
seinem Blog in der New York Times32 bereits frither die drohende Stagna-
tionsgefahr erwdhnt, Summers gebiihre aber das Verdienst in seiner Rede
vom 8. November 2013 auf der IMF-Jahrestagung mit dem notwendigen
Nachdruck auf dieses Kernproblem einer beharrlich unzureichenden gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage verwiesen zu haben.

Als zweites betont Krugman den Trend fallender realer Zinssétze in der
Zeit der ,Great Moderation‘, den es insbesondere in den USA schon lange
vor dem Ausbruch der Finanzkrise und der Groflen Rezession gegeben habe.
Dies habe zu einer ,,liquidity-trap-prone economy* (Ibid, S. 64) gefiihrt. Fiir
die Periode nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im September
2008 wird das Niveau der realen Zinssédtze mit durchschnittlich minus 1 Pro-

da es fiir jedes hypothetische Niveau der Beschéftigung einen unterschiedlichen na-
tiirlichen Zinssatz gibt und stattdessen zum neutralen (bzw. optimalen) Zinssatz iiber-
geht, der im Gleichgewicht vorherrscht, wenn Produktion (Output) und Beschiftigung
derart sind, dass die Beschéftigungselastizitét gleich Null ist.

32 Siehe Krugman, Bubbles, Regulation and Secular Stagnation. The New York
Times vom 25. September 2013.



Die ,neue sékulare Stagnations-Hypothese* 75

zent spezifiziert. In einer derartigen Konstellation steigt die Gefahr von
Vermogensblasen und finanzieller Instabilitit. Nach dem Platzen der Blase
kommt es zu einer balance sheet recession im Sinne von Richard Koo (2014).
Unternehmen und private Haushalte versuchen verstirkt ihre Schulden zu-
riickzuzahlen. Obwohl dies mikrodkonomisch rational ist, fiihrt dieses Ver-
halten gesamtwirtschaftlich zu einem Mangel an effektiver Nachfrage, wo-
durch sich die Rezession verschérft.

Die dritte von Krugman, unter explizitem Bezug auf Hansen, beschriebene
Ursache eines demographisch bedingten Riickgangs der Erwerbspersonen
sieht Krugman vor allem fiir Japan und insbesondere die Eurozone als gege-
ben an. Gerade das japanische Beispiel, mit dem er sich selbst intensiver
auseinandergesetzt hat, zeige dass selbst ,,unconventional policies have prob-
lems dealing with secular stagnation (Ibid, S. 65). Gibt es womdglich eine
LHtimidity trap®, wenn die Zentralbank an einem 2 Prozent-Inflationsziel
festhilt, wo doch die Wirtschaft ein 4 Prozent-Ziel bendtige? Hier zeigt sich
bei Krugman, ebenso wie z.B. auch bei Blanchard, dass bei US-amerikani-
schen Okonomen Inflationsingste und Priferenzen fiir eine weniger expan-
sive Geldpolitik deutlich geringer ausgeprégt sind als dies in Deutschland der
Fall ist. Gleichwohl bleibt auch dieser makrodkonomische Artist in der
wirtschaftspolitischen Zirkuskuppel ratlos und schlie3t seine Analyse mit der
Aussage: ,,The crucial point, for now, is that the real possibility that we’ve
entered an era of secular stagnation requires a major rethinking of macroeco-
nomic policy* (Ibid, S. 67).

Summers’ neue sdkulare Stagnations-Hypothese analysiert ein Problem
unzureichender gesamtwirtschaftlicher Nachfrage. Dem stellt Gordon (2015)
explizit seine angebotstheoretische Sichtweise entgegen:

»Yet, the conditions of aggregate demand and supply in 2015 are the mirror image
of those when Hansen wrote. The nation in 1938 faced a crisis of woefully inade-
quate aggregate demand but not of aggregate supply, because the underlying rate of
productivity growth in the late 1930s was as fast as at any time in US economic
history. In contrast, in early 2015 the output gap is small and shrinking, while
productivity growth over the past five years has been only a fraction of the rate
achieved in the late 1930s.“ (Gordon (2015), S. 54; meine Hervorhebungen)

Gordon, der bereits in der New Economy-Debatte der spdten 1990er und
frithen 2000er Jahre die Rolle des exponiertesten Skeptikers einnahm und die
Beschleunigung des Produktivitdtswachstums in den USA in der zweiten
Halfte der 1990er Jahre weitgehend als temporéres konjunkturelles Phéno-
men ansah, recycelt und elaboriert nun im Rahmen der von Summers ange-
stoBenen Stagnationsdebatte einen Grofteil seiner fritheren Argumente, die
er in einem umfangreichen Werk The Rise and Fall of American Growth
(Gordon 2016) zusammenfasst. Darin vergleicht er das verlangsamte Wachs-
tum der modernen US-Wirtschaft mit dem Fortbewegungstempo einer
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Schildkréte.33 So sei selbst trotz des starken Riickgangs der Arbeitslosen-
quote von 10 auf 6 Prozent in den USA in den Postrezessionsjahren 2010 bis
2014 das reale Bruttoinlandsprodukt nur mit jahresdurchschnittlich 2,4 Pro-
zent gestiegen, da es zu dem (bereits von Summers hervorgehobenen) uner-
warteten Riickgang in den Partizipationsraten auf dem Arbeitsmarkt gekom-
men sei.

Der langfristige Riickgang der Wachstumsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts34 habe direkte Auswirkungen hinsichtlich eines geringen Anstiegs im
durchschnittlichen Lebensstandard und indirekt negative Konsequenzen fiir
die Nettoinvestitionstitigkeit, die wiederum Feedback-Effekte hinsichtlich
eines geringeren Produktivitdtswachstums habe. In dieser Abschwéchung des
langfristigen Produktivitdtswachstums erkennt Gordon das zentrale Problem.
Dementsprechend konzentriert er sich auf die Analyse der Ursachen des ab-
geschwichten Produktivititswachstums.35 Gordon zufolge hat die digitale
Revolution die Zone sinkender Grenzertrdge erreicht. So diagnostiziert er
auch ein Verschwinden des Mooreschen Gesetzes nach 2006 und stellt sich
in expliziten Gegensatz zu den Technooptimisten3®, wie Brynjolfsson/Mc-
Afee oder Mokyr, who ,,are whistling in the dark, ignoring the rise and fall
of TFP growth over the past 120 years. The techno-optimists ignore the
headwinds, seeming ostrich- like in their refusal to face reality* (Gordon
2014, S. 57).

Im Vergleich zu seinem Disput mit den Techno-Optimisten ist Gordons
Abgrenzung und Kritik gegeniiber Summers vergleichsweise moderat. So
betont Gordon (2014, S. 48), dass Summers und er sich auf unterschiedliche
Aspekte des US-amerikanischen Wachstumsdilemmas fokussieren und damit
eher eine komplementére Perspektive einnehmen: ,,His analysis concerns the
demand side... In contrast, my version of slow future growth refers to poten-
tial output itself“. Die von Summers diagnostizierte Outputliicke sei in Wirk-
lichkeit viel geringer und eher ein Problem des geringen Potentialwachstums.
Dieses resultiere aus einem niedrigeren Bevolkerungswachstum und sinken-
den Partizipationsraten am Arbeitsmarkt, was die Realkapitalbildung und

33 Gordons Botschaft hat es in bildlicher Form auch auf die Titelseite des Econo-
mist vom 19. Juli 2014 geschafft.

34 Siehe z.B. die Tabelle bei Gordon (2015, S. 55).

35 Zu den von Gordon (2012,2016) spezifizierten und néher untersuchten Gegen-
winden (,headwinds®) gehoren insbesondere die demographische Entwicklung, eine
zunehmende Ungleichheit und Verschuldung sowie die damit verbundene Kosten-
krankheit, die zu einer Stagnation bei hoheren Bildungsabschliissen gefiihrt hat.

36 Diese wiederum halten Gordon veraltete Methoden zur Messung des Wirt-
schafts- und Produktivitdtswachstums entgegen, die flir die ,,wheat and steel eco-
nomy“ konzipiert worden, aber fiir eine moderne Wissensgesellschaft unpassend
seien.
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damit indirekt das Produktivititswachstum beeintrachtige. Gordon (2015,
S. 58) gelangt zu der Schlussfolgerung: ,,In the end, secular stagnation is not
about just demand or supply but also about the interaction between demand
and supply*.

Wiahrend die letzte Aussage unbestreitbar richtig ist, ldsst Gordon selbst
bei seiner scharfen Unterscheidung zwischen einer nachfrageinduzierten Out-
putliicke und dem von ihm betonten geringen angebotsseitigen Potential-
wachstum einen zentralen Aspekt dieser Interaktion auBler Betracht. Eine re-
alistische Investitionsfunktion sollte sowohl eine Profitkomponente als auch
eine Nachfragekomponente (Akzelerationsprinzip) enthalten. Vollbeschifti-
gung setzt zwei Bedingungen voraus: eine ausreichende effektive gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und eine ausreichende Produktionskapazitit. Ein
zu geringes Wachstum der Produktionskapazititen kann die Folge fehlender
profitabler Investitionsmdglichkeiten sein und damit zu ,,neoklassischer Ar-
beitslosigkeit® fithren. Es kann aber auch die Folge einer Unterauslastung
vorhandener Produktionskapazititen aufgrund einer zu geringen effektiven
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage sein. Die daraus resultierende Arbeitslo-
sigkeit ist ,,keynesianischer Natur. Gerade der von Summers (2014b, S. 28—
29) vorgenommene Vergleich zwischen dem aktuellen und dem potentiellen
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in den USA, in der Eurozone und in
Japan im Zeitraum 2007-2014 zeigt sehr gut auf, wie die Unterauslastung
der Produktionskapazititen aufgrund mangelnder effektiver Gesamtnach-
frage, d.h. die Outputliicke, mittelfristig zu einer deutlichen Korrektur des
Potentialwachstums nach unten (und damit indirekt zu einer geringeren Out-
putliicke) gefiihrt hat, die mit Wohlfahrtsverlusten verbunden ist.

Gordons pessimistische Stimme gegeniiber einer dauerhaften Beschleuni-
gung des Produktivitdtswachstums aufgrund der Einfilhrung und Anwendung
moderner Informations —und Kommunikationstechnologien war von einer
heilsamen Wirkung gegen manche Exzesse und Ubertreibungen in der Zeit
der New Economy — Hype. Allerdings neigt auch Gordon in seinem Skep-
tizismus zu Ubertreibungen. Kurz (2018, S. 77) ist zuzustimmen, wenn er
feststellt, dass angesichts hoher Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung in
den fiithrenden Volkswirtschaften ,,die These des ausbleibenden technischen
Fortschritts mit Argwohn betrachtet werden® sollte. Dies gilt ebenso fiir das
andere Extremszenario einer drohenden hohen technologischen Arbeitslosig-
keit aufgrund der digitalen Revolution.

Vor diesem Hintergrund pessimistischer Szenarien konnen die langfristi-
gen Betrachtungen eines erfahrenen Wirtschaftshistorikers wie Barry Eichen-
green hilfreich sein. Dieser stellt in einem seiner Beitrdge ein Fazit voran:
,Pessimists have been predicting slowing rates of invention for centuries,
and they have been consistently wrong® (Eichengreen 2014, S. 41). Hinsicht-
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lich der Wirkungen fundamentaler technischer Neuerungen auf das gesamt-
wirtschaftliche Wirtschafts- und Produktivititswachstum miisse unterschie-
den werden zwischen Basisinnovationen, die sektoral beschriankte Wirkungen
haben, und Allzwecktechnologien, die direkt und/oder indirekt die gesamte
Volkswirtschaft durchdringen. So habe die Anwendung des mechanischen
Webstuhls und der Dampfmaschine bis in die 1830er Jahre enorme positive
Wirkungen auf Output —und Produktivititswachstum in der Textilindustrie
entfaltet, dariiber hinaus aber nur auf wenige andere Bereiche. Im Gegensatz
dazu haben die Elektrizitdt und der Verbrennungsmotor zwar viel weiterrei-
chende Wirkungen entfaltet, wegen zeitintensiver Transmissionskandle und
des Aufbaus umfassender Netzwerkstrukturen (bei gleichzeitiger Zerstdrung
bestehender technologischer Komplementaritdten) hat dieser Prozess jedoch
viel langer gedauert, was auch das verzdgerte Produktivitdtswachstum in den
USA von den 1890er in die 1920er Jahre erklire.37 Ahnliche Disruptionspro-
zesse bestehender Zusammenhinge wirtschaftlicher Aktivititen werden durch
die aktuelle Welle neuer Technologien in vielen zentralen Bereichen der
Volkswirtschaft hervorgerufen, was zum gegenwirtig enttduschenden Pro-
duktivitditswachstum fiihre. ,,But once a broad range of adaptations is com-
plete, productivity growth will accelerate. The current slow rate of productiv-
ity growth is, in this view, a harbinger of better times to come* (Eichengreen
2015, S. 70). Wéhrend er Gordon beziiglich der relativ geringen gesamtwirt-
schaftlichen Wirkungen der Computerrevolution eher zustimmt, da die An-
wendung vor allem auf Handel und Finanzen sowie die Produktion von
Computern beschrinkt gewesen sei (Eichengreen vernachléssigt hier den
Einsatz von IKT-basierten Industrierobotern in der Industrieproduktion), han-
gen die zukiinftigen Wirkungen vor allem von einer umfassenden Breite der
Anwendungen ab.

Hinsichtlich der Entwicklung von Ersparnissen und Investitionen sowie
ihres Verhéltnisses zueinander setzt Eichengreen einige zusétzliche interes-
sante Akzente. So sieht er die globale Sparschwemme als ein temporéres
Phinomen von den spéten 1990er Jahren bis zum Ausbruch der Finanzkrise
an, das vor allem durch den starken Anstieg der chinesischen Ersparnisse
hervorgerufen sei, mit dem dortigen Konsumnachholbedarf sich jedoch rela-
tiviere.3® Auch miisse Hansens altes Argument zumindest in Frage gestellt
werden, da ein geringeres Bevolkerungswachstum und ein ldngeres Lebens-
alter gemiB3 Modiglianis Lebenszyklushypothese eher zu niedrigeren Erspar-
nissen und damit tendenziell zu einem Zinsanstieg fithren wiirden.

37 Siehe Eichengreen (2015, S. 69-70).
38 And looking ahead, with China rebalancing its economy towards consumption,

there is every reason to think that the global saving rate will come down* (Eichen-
green 2014, S. 43).
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Auf der Investitionsseite stellt der Wirtschaftshistoriker, der die Frage un-
tersucht ,,What does history have to say about the dangers of secular stagna-
tion?* (Eichengreen 2015, S. 66) zunichst fest, dass das langfristige Investi-
tionsverhalten der USA mit einem steilen Anstieg der Investitionsquote in
der zweiten Halfte des 19.Jahrhunderts starke Parallelen mit modernen
nachholenden Volkswirtschaften aufweist. Richtig dramatisch sei allerdings
der sinkende relative Preis fiir Kapitalgiiter in den Jahrzehnten nach 1980.
,,With less investment spending chasing the same savings, the result can be
lower real interest rates and a chronic excess of desired saving over desired
investment® (Ibid, S. 67).

Gleichwohl hilt Eichengreen ein Stagnationsproblem keineswegs fiir un-
vermeidbar, sondern im Fall der USA fiir ,,self-inflicted* (Eichengreen 2014,
S. 45) an. Die drohende Stagnationsgefahr konne durch hohere Investitionen
in die 6ffentliche Infrastruktur sowie in Bildung, Forschung und Entwicklung
erfolgreich bekdmpft werden. Diese Botschaft verbindet Eichengreen mit
Summers, von Weizsdcker und allen einsichtigen Wirtschaftswissenschaft-
lerinnen und Wirtschaftswissenschaftler.
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Bevolkerungswachstum, Ersparnis, Zins und Stagnation:
Zur Diskussion um das Eggertsson-Mehrotra-Modell

Von Peter Spahn, Stuttgart-Hohenheim®

I. Einleitung: Zur Logik von Stagnationsproblemen

Der seit Jahren zu beobachtende Verfall der Zinsen an den Finanzmérkten
gilt als Ausdruck einer anhaltenden Wachstumsschwiéche. Fichengreen
(2015) definiert Stagnation sogar iiber eine Tendenz sinkender Realzinsen,
obgleich vor dem Hintergrund iiblicher Investitionstheorien eher eine Phase
hoher Realzinsen als Wachstumsbremse anzusehen ist.! Diesen vermeint-
lichen Widerspruch kann man durch den Verweis auf Ertragserwartungen
auflosen: Sind diese sehr niedrig oder negativ, kann auch ein Nullzins zu
hoch sein.

Aber damit ldsst sich kein Konsens zum Verstdndnis des Stagnationspro-
blems herstellen. Die Debatte {iber dieses Phdnomen war immer auch von
einer etwas hédretischen Note gekennzeichnet, heterodoxe und politische Ar-
gumente spielten eine groBe Rolle (Backhouse/Boianovsky 2015). Nahezu
jeder groBe Okonom hat der Nachwelt ein Stagnationstheorem hinterlassen;
und natiirlich war dieses analytisch verkniipft mit dem jeweilig vertretenen
theoretischen Weltbild. ,,Secular stagnation [...] is an economist’s Rorschach
Test. It means different things to different people™ (Eichengreen 2014: 41).
Auf den ersten Blick kann man zwei grundsétzlich kontrire Ansétze unter-
scheiden:

(1) Im weitesten Sinne der klassischen Okonomie zugeordnete Autoren
betonten knappe Produktionsfaktoren und Grenzen der Substitution als dro-
hende Angebotsbeschrankungen fiir das Wirtschaftswachstum. Ricardos
Szenario einer limitierenden Bodenknappheit schien mit den Anfingen der
Energiekrise eine Renaissance zu erleben. Sein Argumentationsmuster — eine
,unersetzliche* Ressource ist nur zu iiberproportional steigenden Kosten zu

* Uberarbeitete Fassung des Tagungsreferates. Fiir kritische und konstruktive Hin-
weise danke ich insbesondere den Kollegen Caspari, Hesse, Kurz, Nellinger, Rieter,
Rosner, Schmidt, Trautwein und von Weizsicker.

I Die Hochzinsphase zu Beginn der 1980er Jahre brachte so ebenfalls das Stagna-
tionsthema auf die Tagesordnung (Matthews 1982, Streiffler 1983).



86 Peter Spahn

reproduzieren — spiegelt sich in auch in verwandten Stagnationshypothesen
wider: Nach Vogt (1973) werden privatwirtschaftlich nicht rentabel zu erstel-
lende Vorleistungen fiir den volkswirtschaftlichen Prozess vom Staat iiber-
nommen und erzeugen hier ein uniiberwindliches Finanzierungsproblem.2
Eine gesellschaftstheoretische Verallgemeinerung dieses Ansatzes betont,
dass der Kapitalismus historisch von sozial-kulturellen Bestandsvorausset-
zungen zehre, die er selbst nicht zu reproduzieren imstande sei (Schumpeter
1942: 2191t., Bell 1973: 351 {f.).

(2) Im Gegensatz dazu wurde Stagnation oft auch als ein Sattigungsphéino-
men betrachtet. Dieses — vermeintliche — Ende der Knappheit zeigt dann
keinen wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf an, auch nicht auf dem Ar-
beitsmarkt: Denn wer nicht mehr konsumieren mochte, will auch nicht mehr
arbeiten. Keynes (1930) sprach zunéchst davon, dass die Menschheit in hun-
dert Jahren mit Hilfe von Kapitalakkumulation und technischem Fortschritt
die grundlegenden okonomischen Probleme losen werde. In der General
Theory betonte er dagegen, dass die mogliche Kapitalséttigung durch die
retardierenden Krifte eines liquiditéitstheoretisch bestimmten Zinssatzes be-
hindert wird (Keynes 1936: 183 ft., 203, Hayes 2006: 146 ft.). Die These ei-
ner Sattigung materieller Bediirfnisse und die Hinwendung zu einer Dienst-
leistungsgesellschaft ist in der Wirtschaftsgeschichte immer wieder postuliert
worden.

Beiden Ansétzen sind grundsétzliche Schwichen vorgehalten worden. Das
knappheitstheoretische Szenario unterschétzt die Kréafte der Substitution und
des technischen Fortschritts (Streifsler 1980), die tradierte Sattigungsthese
diejenigen von Innovation und Evolution (Schumpeter 1942: 185ft., Witt
2001). Im Nachgang der Finanzkrise haben schwache Wachstumszahlen und
niedrige Zinsen gleichwohl zu einer Riickbesinnung auf i.w.S. keynesiani-
sche Stagnationstheorien gefiihrt (Summers 2014); dabei wurde auch auf die
Gefahr ausbleibender technologischer Revolutionen verwiesen (Gordon
2012). Es ist allerdings fragwiirdig, ob man Stagnation als ein weltumspan-
nendes Problem bezeichnen sollte; ein Blick auf die Wachstumsdaten legt die
These nahe, dass moglicherweise europaspezifische Faktoren eine groflere
Rolle spielen (Abbildung 1).

Immerhin ist der Riickgang der Zinsen eine weltweit zu beobachtende
Tendenz. In vielen Debatten geht es um die These eines Spariiberschusses,
der nach verbreiteter Meinung naturgemif sinkende Zinsen hervorbringt. Als
zentraler Faktor einer Konsumschwéche wurde schon frith der Riickgang des

2 Im Hintergrund dieser Neuinszenierung des ricardianischen Dilemmas steht das
Kostenkrankheitsmodell von Baumol und Bowen (1966): Der Anbieter dieser Vorleis-
tungen muss mit dem allgemeinen Produktivititswachstum steigende Lohne zahlen
und gelangt so in eine Profitabilitdtsklemme.
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Abbildung 1: Index des realen Bruttoinlandsprodukts, 2000 = 100 (IMF 2015: 51)

Bevolkerungswachstums ausgemacht (Keynes 1937, Hansen 1939). Verbun-
den mit den daraus folgenden Riickwirkungen auf die Investitionsneigung
galt dies als verursachender Faktor einer sékularen Stagnation.? Die Sitti-
gung von Konsumbediirfnissen bedeutet eben nicht, dass die Probleme der
makrodokonomischen Stabilitdt geldst sind. Relativ zur Bevolkerungsgrofe
wachsende Produktionsmdglichkeiten gewihrleisten keineswegs auch die
Realisierung eines solchen Wohlstandspotenzials (dies ist die marktkritische
Variante des Séattigungsansatzes). Das hier grundlegende Argument ist wie
bei der kurzfristigen Analyse der Einkommensbildung ein Marktversagen bei
der Abstimmung von Sparen und Investieren.

Makrookonomische Theorien der neoklassischen Tradition — auch die
(merkwiirdigerweise) als neukeynesianisch bezeichnete moderne Makrotheo-
rie — haben sich stets schwer getan, an diesem Punkt ein derartiges Markt-
versagen zuzugestehen. In jlingster Zeit hat es jedoch Versuche gegeben,
mogliche Zusammenhédnge zwischen Spariiberschiissen und Stagnation im
Rahmen mikrotheoretisch fundierter Modelle der intertemporalen Allokation
nachzubilden. Konkret geht es dabei um Modelle mit Overlapping Genera-
tions (OLG), die wie die neukeynesianische Makrodkonomie realwirtschaft-
lich orientiert sind.

Nach Darstellung und Diskussion wird dieser Ansatz mit der Kritik kon-
frontiert, er erliege aufgrund der mangelnden bzw. mangelhaften Behandlung

3 Der Link zwischen Bevdlkerungswachstum und Stagnation wird bei Hansen (wie
auch bei Keynes) durch die nachlassende Dynamik der Konsumgiiternachfrage herge-
stellt. Eichengreen (2015: 68) postuliert dagegen einen (wohl kaum durch die Textex-
egese gedeckten) produktionstheoretischen Zusammenhang: ,,Hansen’s logic was that
slower population growth meant that capital had less additional labor to work with on
the margin, resulting in lower returns and lower investment.*
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des Finanzsektors einer Verwechslung von Spar- mit Liquiditétsiiberschiis-
sen. Die Kernfrage lautet daher, ob die gegenwirtige Konstellation in den
entwickelten Volkswirtschaften durch ein Saving Glut oder eher durch ein
Liquidity Glut zu beschreiben ist. Dieses Argument einer unklaren Abgren-
zung zwischen Saving und Finance hat in der theoriegeschichtlichen Diskus-
sion um den Keynesianismus eine lange Tradition.* Die Wiederaufnahme
dieses Themas richtet sich hier insbesondere auf die Beziehungen zwischen
Marktzins und Natural Rate. Theorien zu Spariiberschiissen kdnnen zur Er-
klarung der Hohe der Natural Rate beitragen, weniger aber zur Erkldrung der
Marktzinsen. Eine Nachfrageschwiche ist kaum zu leugnen, das Gewicht
ihrer demografischen Komponente bleibt hingegen offen.

II. Marktversagen in der intertemporalen Allokation:
Das Stagnationsmodell von Eggertsson und Mehrotra

1. Der Vergleich zu Samuelsons OLG-Modell

Angebotsseitige Barrieren und Koordinationsversagen der Mérkte (oder
Institutionen) als die beiden wesentlichen Ansétze zum Verstdndnis von Stag-
nation lassen sich auch im Rahmen der modernen Makrotheorie darstellen;
letztere ist durch eine konsequent mikrodkonomische Fundierung gesamt-
wirtschaftlicher Beziehungen gekennzeichnet. Wahrend die Theorie der Real
Business Cycles eine Stagnation praktisch ausschlieBlich durch eine Sequenz
adverser technologischer Schocks beschreiben kann, bieten die New Keyne-
sian Macroeconomics aufgrund ihres reichhaltigeren Modellansatzes auch
die Moglichkeit, i.e.S. makrookonomische und zinstheoretische Argumente
zur Stagnationsdebatte zu analysieren.

Die Demonstration eines Markt- oder Koordinationsversagens im Rahmen
dieses Ansatzes stellt allerdings eine besondere Herausforderung dar, da er
schon konstruktionsbedingt ein Bias zugunsten funktionierender Marktldsun-
gen aufweist; die unmittelbare Ableitung makro6konomischer Relationen aus
einem individuellen Optimierungskalkiil ldsst eigentlich nur widrige Um-
weltbedingungen i.w.S. als Ursache von persistenten Stdrungen erwarten.
Die Nullzinsgrenze der Geldpolitik bietet jedoch einen Weg, um Stagnation
als eine suboptimale Randlésung mikrookonomischer Wahlhandlungen ver-
stehbar zu machen.

Als Ausgangspunkt des vieldiskutierten Ansatzes von Eggertsson und
Mehrotra (2014) dient ein OLG-Modell in der Tradition von Samuelson

4 ,Owing to the ambiguous nature of the word capital there is a tendency to con-
fuse the supply of finance with the supply of saving* (Robinson 1952: 14, vgl. Kregel
1984/85).
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(1958). Damit soll gezeigt werden, dass verschiedene Phdnomene wie etwa
eine Phase des Deleveraging, eine Verbilligung der Kapitalgiiter, eine zuneh-
mende Ungleichheit oder ein Riickgang des Bevolkerungswachstums in eine
dauerhafte Stagnation miinden konnen. Der einfachste Rahmen wire ein
Ansatz mit jeweils zwei Generationen (A&B, B&C, C&D etc.) pro Periode,
wobei nur die Jungen (B, C, D etc.) ein Einkommen erzielen.

A B C
B C D

v

Zeit

Der Konsum im Alter (bei nicht lagerfahigen Ressourcen) ist auf zwei
Wegen moglich:

» Samuelson begriindete eine wesentliche Rolle des Geldes mit dem Vor-
schlag einer gesellschaftlichen Konvention. Die Alten erhalten eine Erst-
ausstattung an Geld und kaufen damit Giiter von den Jungen, die das
stoffwertlose Medium akzeptieren, weil sie ihrerseits darauf setzen, damit
im Alter Giiter erwerben zu konnen. Bei konstanter Geldmenge und
schrumpfender Bevolkerung (d.h. einem sinkenden Volumen an verfiigba-
ren Erstausstattungen der Jungen) fithrt die Ubernachfrage der Alten zu
steigenden Giiterpreisen und damit definitionsgeméfl zu einem negativen
Realzins.

» Die wohl realistischere Variante der Altersversorgung ist die Investition
eines gesparten Einkommensteils in einen realen Kapitalstock. Dieser wird
in der nichsten Periode im Tausch gegen Konsumgiiter an die neue Gene-
ration der Jungen weitergegeben. Die Faktorpreise werden ganz analog zu
Solows Wachstumsmodell bestimmt, wobei ein sinkendes Bevolkerungs-
wachstum tiber eine steigende Kapitalintensitéit einen sinkenden Kapital-
zins zur Folge hat (Blanchard/Fischer 1989: 91 ff.).

Charakteristisch fiir einfache Modelle mit nur zwei Generationen ist das
Fehlen von Kreditbeziehungen. Sie sind unmdoglich, weil sich die potenziel-
len Kontraktparteien immer nur in einer Periode treffen und somit eine Kre-
dittilgung ausgeschlossen ist (Weil 2008). Eggertsson und Mehrotra (E&M)
gehen deshalb von drei Generationen aus. Wichtig ist dabei die Annahme,
dass die junge Generation (C, D, E etc.) iiber kein Einkommen verfiigt, so
dass sie ihren Konsum nur iiber einen Kredit von der mittleren Generation
(B, C, D etc.) sichern kann. Diese Generation bessert dann jeweils in der
Folgeperiode mit dem Riickfluss dieses Kredits die Basis ihrer Altersversor-
gung auf (sie bezieht in der Grundvariante des Modells zusitzlich auch ein
eigenes Einkommen).
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Der zentrale Ausgangspunkt fiir die Ableitung eines Stagnationsszenarios
ist die exogene Vorgabe einer Verschuldungsobergrenze D, (die durch den
Zins r, weiter verringert wird) fiir die Jungen (y); ihr Bondangebot B} und
damit ihr Konsum C} sind somit beschrinkt:

D,

[1] o=
1+

Die mittlere Generation (m) zahlt aus ihrem Einkommen Y, ihren in der
Jugend aufgenommenen Kredit mit Zins an ihre nun alten Glaubiger zuriick.
Die laufende Ersparnis flieBt in die Bondnachfrage (—B/;), d.h. in einen
Kredit an die Jungen. Zugleich wihlt die mittlere Generation (nach dem iib-
lichen Ansatz der intertemporalen Optimierung einer logarithmischen Nut-
zenfunktion) zwischen Gegenwarts- und Zukunftskonsum; bei dieser Ent-
scheidung sind allein die relativen Preise, d.h. Zins und Diskontrate p, rele-
vant.

(2] Chi=Y4 - (+r)B" - B,

I+p .,
1+rt+l t+2

(3] =

Die alte Generation (o) konsumiert ihr gesamtes Einkommen samt der
verzinsten Kreditriickfliisse; es gibt keine Vererbung.

(4] G =Y+ U+ 751) B,

Aus Kreditangebot und -nachfrage ldsst sich ein marktrdumender Giiter-
zins ableiten:

R+p)(+g)D +1+p) Y7,
th 7Dr—1

[5] I+7 =

5 Zur genaueren Herleitung dieser und weiterer Gleichungen siche E&M (2014).
Ungliicklicherweise verwenden sie fiir die Variable B” eine andere Vorzeichenkon-
vention.
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Danach sinkt der Zins, wenn

+ eine engere Verschuldungsgrenze (z.B. durch erhohte Sicherheitsanforde-
rungen) die Kreditnachfrage zwangsweise reduziert,

* die mittlere Generation ein hoheres Einkommen erzielt (weil zusammen
mit ihrem Konsum auch ihre Ersparnis zunimmt),

« die alte Generation ein niedrigeres Einkommen erhilt (weil diese Erwar-
tung ein vermehrtes Vorsorgesparen notwendig macht und daher das Kre-
ditangebot steigert) oder

+ die Bevolkerungswachstumsrate g, sinkt (weil weniger Kreditnachfrager
einem konstanten Angebot gegeniiberstehen).

Ein negativer Realzins auf dem Kreditmarkt stellt aus der Perspektive der
intertemporalen Allokation nur in einer Geldwirtschaft ein Problem dar:
wenn namlich das marktrdumende Gleichgewicht aufgrund einer ungiinsti-
gen Kombination von Nullzinsgrenze fiir den Nominalzins und einer zu
niedrigen (Ziel-)Inflationsrate ausgeschlossen ist. Diese Untergrenze des No-
minalzinses, urspriinglich von Krugman (1998) mit Blick auf Japan themati-
siert, hat in der makro6konomischen Diskussion mittlerweile die Rolle tiber-
nommen, die in fritheren Jahrzehnten der Rigiditét der Nominall6hne zuge-
schrieben wurde: ein Storfaktor, der nach Abweichungen vom Gleichgewicht
eine reibungslose Stabilisierung iiber die Marktkréfte erschwert oder verhin-
dert.

E&M nehmen eine Geldwirtschaft an (die Verschuldung erfolgt in einperi-
odigen nominalen Wertpapieren), schlieen jedoch die Nutzung der Geldhal-
tung aus. Damit wird der von Samuelson vorgeschlagene Weg der Altersver-
sorgung versperrt: Die aktive Generation kann nicht — um negative Zinsen
im Kreditkontrakt zu vermeiden — Ressourcen direkt an die Alten gegen
Geld verkaufen und dieses durchhalten, um selbst spéter damit selbst Giiter
zu erwerben.

2. Die auslosenden Momente einer Stagnation

Die Stagnationstheorie von E&M besteht aus einem auslésenden Schock
(z.B. ein Ereignis aus den obigen vier Punkten), der das System in den Be-
reich eines negativen Gleichgewichtszinses befordert, und dem Nachweis
fehlender Anpassungskrifte, die aus dieser Konstellation herausfiihren kénn-
ten. Besonders aktuell ist der erste Punkt: Das Deleveraging nach der Fi-
nanzkrise geht mit verschirften Verschuldungsstandards einher, die Kredit-
nachfragefunktion der jungen Generation wird deshalb nach links verscho-
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ben, was bei gegebener Kreditangebotsfunktion den Zins driickt.® Im Modell
setzt sich der Zinssenkungseffekt in der Folgeperiode fort, weil die nun
mittlere Generation infolge ihrer unfreiwillig niedrigeren Kreditschuld iiber
ein hoheres Nettoeinkommen verfiigt; dadurch verschiebt sich nun die Kre-
ditangebotsfunktion nach rechts und der Gleichgewichtszins kdnnte damit
deutlich im negativen Bereich liegen.

Eine anfingliche Kreditnachfragebeschrinkung setzt sich so in eine Kre-
ditangebotsausweitung um. Diese etwas realititsferne Konsequenz folgt dar-
aus, dass die Einkommen zunichst als gegeben betrachtet werden. In einer
Modellvariante werden die Erstausstattungen durch Lohneinkommen w, L,
(dem Produkt aus Reallohn und Beschiftigungsmenge) in einer Produktions-
Okonomie ersetzt.” Hier kann sich nun infolge eines verfehlten Gleichge-
wichtsrealzinses eine Unterbeschéftigungskonstellation einstellen (siche
11.3.).

Ein weiterer Ausloser einer Zinssenkung neben den oben genannten vier
Punkten kann eine zunehmende Einkommensungleichheit innerhalb der mitt-
leren Generation sein. E&M betonen einen Zinssenkungseffekt infolge der
hoheren Ersparnis der Hocheinkommenshaushalte; jedoch wird eine mdgli-
che Kompensation dieses Effekts durch eine bedarfsgetriebene Kreditmehr-
nachfrage der Haushalte mit niedrigeren Einkommen dadurch ausgeschaltet,
dass sie als kreditbeschriankt dargestellt werden.

Neben der Kreditvergabe wird im Modell auch eine andere Wertaufbewah-
rungstechnologie thematisiert: eine produktive Realkapitalbildung der mittle-

6 Hubert Gabrisch hat mich darauf hingewiesen, dass die Einfithrung oder Ver-
schirfung einer nicht-preislichen Kreditbeschrinkung — statt als Modifikation der
Kreditnachfragefunktion — doch eher als Kreditangebotsrestriktion zu analysieren ist;
in diesem Fall wiirde sich der Zins im ersten Schritt erhéhen. Fiir diese Sichtweise
spricht, dass der Kreditwunsch der Nachfrager ja bestehen bleibt; realiter wiirde sich
damit (wenn andere Anbieter zugelassen wiirden) ein ZinserhShungsspielraum an
anderer Stelle des Marktes ergeben. Die Verschuldungsgrenze im Modell soll aber
wohl als exogene Marktzutrittsbeschrankung der Nachfrager verstanden werden, die
auch die Anbieter dazu zwingt, ihre Transaktionen entlang ihrer Angebotsfunktion
zuriickzufahren. Gleichwohl ist die Modellierung nicht konsequent: In der Kredit-
nachfragefunktion LY = D,(1+g))/(1+r,), die E&M aus [1] entwickeln, erscheint D, le-
diglich als Parameter, der die zinsabhingige Nachfrage modifiziert. Sinnvoller wire
eigentlich ein maximaler Grenzwert, dessen Verdnderung eine Marktrdumung tliber
den Preis verhindert.

7 Prinzipiell sind Markteinkommen in allen Generationen moglich, E&M konzent-
rieren sich allerdings auf den Fall, in dem nur die mittlere Generation ein variables
Markteinkommen erzielt, wihrend die Jungen und die Alten kein Einkommen erhal-
ten. Ein noch bei Samuelson zentrales Problem wird nicht explizit behandelt: Wenn
das Einkommen der Jungen so hoch ist, dass sie keinen oder nur wenig Kredit nach-
fragen, misslingt der Plan der mittleren Generation, iiber eine geniigend hohe Erspar-
nis und Kreditvergabe an die Jungen ihre eigene spitere Altersversorgung zu sichern.
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ren Generation, die es ihr gestattet, im Alter durch den Verkauf dieses Ver-
mogens zu konsumieren. Thre Budgetbeschrinkung erweitert sich im Ver-
gleich zu [2] um den Kauf der Kapitalgiiter K, und ihren noch in der gleichen
Periode erzielten Ertrag. Die Ertragsrate der Kapitalgiiter ist f und ihr in
Konsumgiitereinheiten ausgedriickter relativer Preis ist p/ . Die Abweichung
von pf =1 driickt aus, dass Konsumgiiter nicht ohne Transaktionskosten in
Investitionsgiiter verwandelt werden konnen (der Rahmen eines Ein-Sektor-
Modells wird jedoch nicht verlassen). Das Konsumbudget der Alten wird
nun durch den um die Abschreibung & verminderten Verkaufswert des Kapi-
tals ergénzt.

[6] C;TA =Wt Ly —(L+ rt) B/ — BKIH - (p¢k+1 - V/ﬂrl) K

[7] Cln = (+74) B, + sz+2 (1=0)K

Das Modell liefert eine Arbitragebedingung fiir Kapitalrendite und Kredit-
zins:

1-¢
1+r,

(8] it =pt = ph

Da das Grenzprodukt des Kapitals im Allgemeinen positiv ist (f; = rf > 0),
ergibt sich daraus im Steady State bei konstantem Kapitalgiiterpreis eine
Untergrenze des Kreditzinses durch die Abschreibungsrate: 7* > —0 . Das
bedeutet, das die Sparer bei ungiinstigeren Kreditbedingungen 7, < —¢ den
Weg der Alterssicherung iiber die Realkapitalbildung wahlen.®

Die substitutive Beziehung der beiden Strategien der Alterssicherung wird
auch aus der Kreditangebotsfunktion der mittleren Generation deutlich: ,,The
presence of capital will reduce the supply of savings available in the bond
market (E&M 2014: 30).

1+ p) (1 — 8) pt
9] L =ﬁ , Dtl)[ptk +<p)(m]4

1+7

8 Auch die Rendite anderer Aktiva (wie etwa Land) konnten eine Untergrenze fiir
den Kreditzins darstellen (Homburg 2015). E&M gehen aber nicht néher darauf ein.
Ebenso bleiben weitere Anlageoptionen wie etwa Investitionen in Humankapital au-
Ber Betracht. Eine Erweiterung auf die offene Volkswirtschaft findet sich in Eggerts-
son u.a. (2016).
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Es zeigt sich hier auch, dass ein Sinken des Kapitalgiiterpreises pf (der
im Modell als exogen angenommen wird) eine Rechtsverschiebung der Kre-
ditangebotsfunktion bewirkt und insoweit zu einem Sinken des Kreditzinses
beitrdgt. Fiir sich genommen erhéhen sinkende Kapitalgiiterpreise die Renta-
bilitdt des Sachkapitals, und im Gleichgewicht muss der Kreditzins entspre-
chend mitzichen. Zu beachten ist aber, dass sinkende Kapitalgiiterpreise die
Investitionen anregen, ihren Spielraum auch finanziell erweitern und so den
Grenzertrag des Kapitals verringern. Der Nettoeffekt hiangt — worauf E&M
nicht explizit hinweisen — von der Form der Produktionsfunktion ab.?

3. Das Marktversagen an der Nullzinsgrenze

Gleich welcher Schock das System in den Bereich negativer Realzinsen
gebracht hat — die Nullzinsgrenze kann eine ,,Falle® darstellen, aus der sich
der Markt nicht von selbst befreien kann. Das Modell ldsst sich nicht eindeu-
tig der Konjunktur- oder Wachstumstheorie zuordnen, vielmehr ergibt sich
eine Art strukturellen Ungleichgewichts in der mittleren Frist aus der Kom-
bination spezieller Schocks und spezifischer Marktbedingungen. Eine we-
sentliche Rolle spielt hier die Relation des Inflationsziels der Notenbank zum
marktrdumenden realen Kreditzins. Ist Ersteres zu niedrig, versagt die Taylor-
Zinspolitik, da der Nominalzins nicht (wesentlich) unter Null gesetzt werden
kann. Dies findet im Modell (hier in der einfachen Variante ohne Kapital)
seinen Ausdruck in einer in diesem Bereich positiv geneigten Nachfragefunk-
tion

[10] Y=D[+Q2+p) (+g)(1+7)

Das negative Segment der Nachfragekurve ist dagegen nach dem Taylor-
Prinzip durch eine iiberproportionale Reaktion des Nominalzinssatzes auf die
Inflation () bestimmt (4bbildung 2).

Bei durchgéngig flexiblen Nominallohnen wire die Angebotskurve verti-
kal iiber der Natural Rate des Output. E&M folgen jedoch der (angeblich)
keynesianischen Annahme einer Nominallohnrigiditdt, ausgedriickt durch
den Persistenzparameter ¥ >0, so dass sich unterhalb des Vollbeschifti-

9 ,,Other things equal, lower capital goods prices p raise the return on capital when
denominated in consumption goods: a foregone consumption good buys more capital
goods, so for a given marginal product of capital, the return on investment [...] is
higher. But other things will not be equal — lower capital goods prices will mean that
a given volume of savings will finance more of them, pushing down on the marginal
product of capital to an extent that depends on the curvature of the production func-
tion“ (Thwaites 2015: 8).
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Abbildung 2: Aggregierte Nachfrage- und Angebotskurven
im Steady State (E&M 2014: 16)

gungsoutput eine Angebotsfunktion mit ebenfalls positiver Steigung ergibt
(o ist die Produktionselastizitdt des Faktors Arbeit). Bei vollstandig flexib-
len Lohnen (y=0) gilt stets ¥ =Y* .

a

l-a

1—y/(1+ 7)

Y=Y
(1] -

Bei ausreichender Nachfrage findet sich ein Giitermarktgleichgewicht bei
Vollbeschéftigung und positiver Inflation, nach einem Nachfrageschock
(AD; —AD,) ist ein Deflation Steady State denkbar (ein Deleveraging Shock
oder eine Verringerung des Bevolkerungswachstums haben den gleichen Ef-
fekt, die Nachfragekurve wird ausgehend von AD; steiler und schneidet die
Angebotskurve im ansteigenden Ast). Die Bedeutung dieser Losung liegt
darin, dass in der Theoriegeschichte des 20. Jahrhunderts unter dem Eindruck
der Weltwirtschaftskrise haufig die kumulative Instabilitdt einer Deflation
betont wurde (Kindleberger 1986). Die Erfahrungen zu Ende des 19. Jahr-
hunderts oder auch in Japan seit 1990 deuten aber auf die markttheoretische
Maoglichkeit eines Deflationsgleichgewichts hin.!0

10 E&M zeigen, dass bei Taylor-Zinspolitik die Nachfragekurve stets steiler als die
Angebotskurve verlduft. Die dynamische Stabilitit des Unterbeschiftigungsschnitt-
punkts ist gleichwohl in theoretischer Hinsicht stark modellabhingig. Schon die ein-
fache Annahme adaptiver Inflationserwartungen wiirde im Ansatz von E&M bei ei-
nem kleinen positiven Nachfrageschock zu einer endogenen Riickkehr zur Vollbe-
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Die spezifische Form des Giitermarktgleichgewichts erlaubt den Nachweis
einer Reihe von Marktmechanismen, die ansonsten in der herrschenden Ma-
krotheorie eher als ,,keynesianische Anomalititen* zuriickgewiesen werden:

* Eine hohere Sparneigung verschiebt die Nachfragekurve weiter nach links,
so dass Einkommen, Beschiftigung und (moglicherweise) auch die Spar-
summe sinken (Sparparadoxon).

* Eine Zunahme der Arbeitsangebotswiinsche wie auch mehr Lohnflexibili-
tdt (y sinkt) verschieben die Angebotsfunktion nach unten und wirken
ebenfalls kontraktiv.

Auch die wirtschaftspolitischen Empfehlungen liegen auf der keynesiani-
schen Linie:

* Ein deutlich erhohtes Inflationsziel ermoglicht auch in der Depression
(d.h. bei AD,) einen Vollbeschiftigungsschnittpunkt von Angebots- und
Nachfragefunktion, indem sich letztere nach Nord-Ost verschiebt. Jedoch
garantiert dies noch keinen Ubergang in das neue potenzielle Gleichge-
wicht, sondern erzeugt multiple Gleichgewichte.

* Aus diesem Grund ist expansive Fiskalpolitik das Mittel der Wahl, weil
diese die Giiternachfragekurve nach rechts verschiebt. Dadurch kann ein
Gleichgewicht bei Vollbeschéftigung und positiver Inflation erreicht wer-
den.

4. Diskussion

Die groe Aufmerksamkeit, die die Stagnationstheorie von E&M (vor al-
lem in diversen wissenschaftlichen Blogs) erzielt hat, diirfte vor allem darauf
beruhen, dass eine Stagnationskonstellation aus einem mikrotheoretisch fun-
dierten Optimierungsmodell abgeleitet wurde dieses Kriterium gilt seit eini-
gen Jahren als Giitesiegel fiir makrookonomische Analysen. Der Vorteil an
analytischer Stringenz wird dabei wie iiblich mit einer gewissen Sperrigkeit
der Analyse sowie mit der Verwendung mdoglicherweise kritischer Annahmen
erkautft.

In traditionellen OLG-Modellen, in denen ein Realkapitalstock als Wert-
aufbewahrungstechnologie und Alterssicherungsinstrument fungiert, bleibt
der Zins iiblicherweise positiv. Der Zins ist durch die Grenzproduktivitit des

schiftigung fithren. Generell ergeben sich bei nicht-linearen Angebots- oder
Zins-Reaktionsfunktionen oft mehrere Gleichgewichte, deren Stabilitdt u.a. von
lerntheoretischen Annahmen iiber die praktische Ausformulierung rationaler Erwar-
tungen und der Ausgestaltung der Zinsregel (backward looking vs. forward looking)
abhéngt (Eusepi 2007, Bullard 2010, Evans 2011).
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Kapitals £, bestimmt, und diese durch Diskontrate und Bevolkerungswachs-
tum: r = f; = p+ g (Blanchard/Fischer 1989: 100). Ein sinkendes Bevol-
kerungswachstum bedeutet auch hier einen sinkenden Zins. Dies ist die ein-
fache Folge der Entlohnung nach der Grenzproduktivitdtstheorie in einer
Pro-Kopf-Produktionsfunktion des Cobb-Douglas-Typs: Die relative Ver-
knappung der Arbeit impliziert eine kapitalintensivere Produktion und folg-
lich eine sinkende Grenzproduktivitit des Kapitals.

Demgegeniiber begriinden E&M einen u.U. unter Null sinkenden Zins
durch die Angebots-Nachfrage-Konstellation auf dem Kreditmarkt: So findet
z.B. bei schrumpfender Bevolkerung die mittlere Generation weniger poten-
zielle Schuldner fiir ihre eigenen Alterssparplédne; folglich sinken die ,,Spar-
zinsen“. Es handelt sich also um eine Art Anlagenotstand der Geldvermo-
gensbesitzer. Dieser ist nun infolge der Zinspolitik der Notenbanken tatsdch-
lich eingetreten. Aber abgesehen von diesem geldpolitischen Einfluss mag
man bezweifeln, ob das von E&M geschilderte Szenario heute weltwirt-
schaftlich relevant ist.

Generell kann man auch die Gegenthese aufstellen und eine zinssteigernde
Wirkung einer Alterung der Gesellschaft behaupten. Dies lédsst sich damit
begriinden, dass die Support Ratio von Produzenten zu Konsumenten kleiner
wird (Goodhart/Erfurth 2014). Wenn die Aktiven sparen und die Rentner
entsparen, bedeutet eine sinkende Support Ratio auch eine sinkende Erspar-
nis, anders ausgedriickt: eine Tendenz zur Ubernachfrage, die in wicksellia-
nischer Vorstellung den Zins erhoht.!! Dies gilt umso mehr, als die traditio-
nelle keynesianische Vorstellung gesittigter Bediirfnisse verfehlt ist; beson-
ders die Nachfrage nach Wohnraum reagiert hoch einkommenselastisch und
motiviert insoweit auch die Investitionen. SchlieBlich verursachen é&ltere
Menschen auch steigende Kosten fiir die Gesellschaft (insbesondere im Ge-
sundheitswesen), deren Deckung nicht vollstdndig iiber individuelle Beitrage
erfolgt, sondern teilweise die Staatsfinanzen belastet.

Vor einigen Jahren wurde der Zusammenhang von Alterung und Zinserhd-
hung im Rahmen einer Zwei-Generationen-Analyse diskutiert: Betrachtet
wurde ein regelméBiges Transaktionsmuster, bei dem die alte Generation
staatliche Wertpapiere aus ihrem Bestand an die Jungen verkauft, um ihren

11 Dieser (im Gegensatz zur Theorie von E&M) inverse Zusammenhang zwischen
Bevolkerungswachstum und Zins wird auf indirekte Weise auch im Rahmen der
OLG-Literatur angesprochen, wobei der Widerspruch zum produktionstheoretische
Aspekt des relativen Faktorangebots nicht thematisiert wird: ,,Population growth [...]
implies that the number of young individuals who are likely net savers is larger than
the number of dissavers, and thus there is aggregate positive saving® (Blanchard/
Fischer 1989: 137). Das heifit umgekehrt, dass ein nachlassendes Bevolkerungs-
wachstum die Ersparnis verringert.
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Konsum zu finanzieren, wahrend letztere diese Papiere als Vermogen fiir ihre
eigene Altersphase erwerben. Schrumpft die jiingere Generation, kénnen die
Alten ihr Vermogen nur zu sinkenden Preisen verkaufen; bei diesem Asset
Meltdown steigen die Zinsen (Poterba 2001, Fehr/Jokisch 2006, Spahn
2007).

Die Einfligung von staatlichen Wertpapieren in ein Generationenmodell
andert die ,,Spielregeln fiir die Marktakteure (und fiir die theoretische Ana-
lyse): Man benoétigt im Gegensatz zum Modell von E&M nur zwei Genera-
tionen, die jeweils in diesen Papieren sparen bzw. diese zur Finanzierung
ihres Alterskonsums verkaufen. Die Wertpapiere haben wie das Geld in Sa-
muelsons Modell die Funktion eines Bubble-Aktivums, das in Erwartung ei-
ner Wertsicherung gekauft und gehalten wird. Zwei Punkte markieren den
Unterschied zwischen beiden Modellen:

* Bei Samuelson sinkt der Realzins wegen der Nullverzinsung des Geldes
wie erwihnt bei schrumpfender Bevolkerung aufgrund des Nachfrageiiber-
schusses, d.h. der Preissteigerung auf dem Giitermarkt.

* Im Falle von Wertpapiertransaktionen bewirkt eine schrumpfende Bevdl-
kerung (zumindest bei unverdnderten Verhaltensweisen) einen Angebots-
iiberschuss auf dem Wertpapiermarkt mit wie erwéhnt fallenden Kursen
und steigenden Nominalzinsen. Der geringere Erlos aus dem Wertpapier-
verkauf bremst auch die nominale Ubernachfrage der Alten auf dem Gii-
termarkt, so dass etwaige Preissteigerungen gering bleiben und der Real-
zins positiv reagieren kann.

Vergleicht man wiederum das Zwei-Generationen-Modell mit Wertpapie-
ren mit dem von E&M prisentierten Drei-Generationen-Modell, so erkennt
man, dass der Zinseffekt im letzteren Fall unmittelbar gar nicht auf das klas-
sische Giiterversorgungsproblem der Alten zuriickgeht, sondern auf dasjenige
einer (zusitzlich eingefiihrten) jungen Generation: Sie ist ohne eigenes Ein-
kommen auf einen Kredit einer aktiven Generation angewiesen. Faktisch
konnte man sich diese junge Generation als Kinder vorstellen. Aber gerade
wenn tatséchlich Eltern weniger Kinder haben, kénnen sie ihnen pro Kopf
mehr Transfers zahlen, so dass deren Kreditbedarf eher zuriickgeht. Handelt
es sich dagegen um junge aktive Leute (zwischen 20 und 40), so ist deren
Kreditbeschrinkung nicht durchgehend offensichtlich (auch Altere konnen
angesichts ihrer zu erwartenden Verrentung bei ihren Banken Kreditbeschrén-
kungen erfahren). Zudem wiirden in diesem Szenario die finanziellen Impli-
kationen einer zuriickgehenden Kinderzahl unberiicksichtigt bleiben. Insge-
samt wirkt das Kreditszenario von E&M recht konstruiert.

Als Zwischenbilanz ist festzuhalten, dass ein Riickgang des Bevolkerungs-
wachstums jenseits der Bestimmtheit spezieller Modellwelten uneindeutige
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Wirkungen auf die Summe der Haushaltsersparnisse hat. Die Ergebnisse
hingen von den Annahmen iiber Beschiftigungs- und Einkommensentwick-
lung ab, sowie von der Form der Alterssicherung. Wichtig ist auch der Stand
der Einkommensverteilung sowie mdgliche Verhaltenséinderungen der jungen
Generation: Wird sie — angesichts allseits beschworener kiinftiger Renten-
zahlungsprobleme — mehr sparen wollen? Empirisch zeigt sich, dass die
staatlichen Versuche in Deutschland, die Biirger zu vermehrter Zukunftsvor-
sorge zu bewegen, offenbar wenig genutzt haben. Die Sparquote der privaten
Haushalte ist hier in den vergangenen drei Jahrzehnten trendmifBig um ca.
drei Prozentpunkte gesunken.

III. Marktzins und Natural Rate
1. Verschwindet der Zins?

Auch wenn der Zusammenhang zwischen Bevolkerungswachstum und
Ersparnis offen bleiben muss, so ist doch der Trend zu sinkenden Zinsen ein
Faktum. Phasen sinkender Zinsen sind in der Wirtschaftsgeschichte aller-
dings nicht ungewdhnlich, ohne dass dies jeweils mit einer grundlegenden
Wachstumsschwiéche einherging. Eine Berechnung eines langfristigen Welt-
realzinses zeigt einen iiber Jahrzehnte nahezu konstanten Wert von ca. 4 %;
er sinkt dann bis 1950 auf nahe Null, steigt dann bis 2000 langsam auf 2%
an und fallt danach wieder gegen Null. Im Vergleich dazu zeigen die Ex-
ante-Werte fiir die USA eine sehr viel stiarkere Volatilitét, lassen aber einen
ghnlichen Trendverlauf erkennen (4bbildung 3).

15
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Abbildung 3: Entwicklung der langfristigen Realzinsen in aller Welt
(Hamilton u.a. 2015: 74)
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Abbildung 4: Zinsentwicklung in den USA (Eichengreen 2015: 66)

Eine andere Berechnung verdeutlicht, dass die langfristigen realen Bond-
zinsen in den USA schon des Ofteren im negativen Bereich waren, aber zu-
meist als Folge von Inflationsiiberraschungen. Ihre Absenkung in der jlings-
ten Vergangenheit resultiert dagegen im Wesentlichen aus dem seit 1980 zu
beobachtenden Verfall der nominalen Renditen von einem Zinsgipfel, auf
den diese aufgrund der Inflationsbekdmpfung geraten waren (4bbildung 4).
Das Absinken der nominalen und realen Kapitalmarktzinsen seit 1980 in den
USA wie in Europa geht, ablesbar an der Entwicklung der (hier nicht gezeig-
ten) kurzfristigen realen Zinsen, mit einer zunehmenden Lockerung der
Geldpolitik einher, die auf den trendméBig nachlassenden Inflationsdruck
reagiert.

Nun sagt die Entwicklung der realisierten Marktzinsen iiber die jeweils
zugrundeliegenden makrodkonomischen Konstellationen nicht unbedingt viel
aus. Niitzlicher wére eine Information tiber hypothetische Gleichgewichtszin-
sen, die erkennen lassen, in welcher Richtung makrodkonomische Spannun-
gen auftreten. Das Konzept des Gleichgewichtszinses geht insbesondere auf
Wicksell (1898: 11) zuriick; er definierte diese Natural Rate als denjenigen
Wert, der den Markt fiir intertemporale Giiterleihen zwischen Sparern und
Investoren rdumt und — dies folgt aus der Gesamtanlage seiner Theorie —
damit ein gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht herstellt. Dieser Gedanke ist
fiir die moderne Makrotheorie essenziell.!2

12 Keynes (1936: 204 f.) hat sich von Wicksells Konzept distanziert, weil Ersparnis
und Investition im Rahmen seiner eigenen Theorie bei verschiedenen Einkommens-
héhen iibereinstimmen konnen; allerdings werden dabei die ungeplanten Komponen-
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Abbildung 5: Schétzung langfristiger US-Gleichgewichtszinsen im 20-Jahres-Fenster
nach dem Smets-Wouters-Modell (Daten aus Sachverstindigenrat 2015: 150)

Gleichgewichtszinsen sind nicht direkt beobachtbar; sie folgen aus der
Kombination empirischer Daten mit (alternativen) theoretischen Modellen.
Auf der Grundlage des oft genutzten, neukeynesianischen Modells von Smets
und Wouters (2007) léasst sich zeigen, dass der Gleichgewichtszins in den
USA seit Anfang der 2000er Jahre zuriickgegangen ist, allerdings nur bis auf
ca. 2% (Abbildung 5). Die grundsitzliche Problematik derartiger Schétzun-
gen (man bedenke nur die Schwierigkeiten der Schitzung eines ,,normalen*
Outputniveaus) wird auch daran deutlich, dass fiir sich genommen gut be-
griindbare Modifikationen desselben Modells (u.a. die Beriicksichtigung von
Einkommenserwartungen in der geldpolitischen Zielfunktion sowie die Wir-
kungen von Forward Guidance) ein ganz anderes Bild ergeben. Hier gelangt
der Gleichgewichtszins in den letzten Jahren tief in den negativen Bereich
(Abbildung 6). Die Unterschiede lassen sich offensichtlich nicht allein auf
das zeitliche Glattungsverfahren im ersten Ansatz zuriickfiihren.

Da die neukeynesianische Makrodkonomie z.T. gerade wegen ihrer Mi-
krofundierung umstritten ist (Blanchard 2016, Spahn 2016: 207 ff.), bietet es
sich an, Berechnungen der Natural Rate mit Hilfe reduzierter makrodkono-
mischer Beziehungen wie etwa der Phillips-Kurve anzustellen. Auf der
Grundlage eines solchen, von Laubach und Williams (2015) verwendeten
Ansatzes mit verschiedenen Varianten zeigt sich fiir die USA ebenfalls ein
fallender Trend fiir lang- und kurzfristige Gleichgewichtszinsen (Abbil-
dung 7); ahnlich gilt dies fir Deutschland (Sachverstdndigenrat 2015: 151 f.).

ten beider Groflen mitgerechnet. Den mit Vollbeschéftigung verbundenen Wert nennt
Keynes nicht den ,,natiirlichen®, sondern den ,,neutralen* Zins.
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Abbildung 6: Schitzung der jahrlichen US Natural Rate
nach einem modifizierten Smets-Wouters-Modell (Barsky u.a. 2014: 40)
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Abbildung 7: Schitzung der Natural Rate fiir die USA
(Laubach/Williams 2015: 28)

Wiéhrend mikrofundierte Ansdtze aufgrund ihrer weitreichenden Modell-
spezifikationen und -annahmen in der Kritik stehen, konnen nur aus wenigen
Makrogleichungen entwickelte Schéitzungen mit dem Einwand konfrontiert
werden, dass eine mdgliche Auslassung versteckter Einflussfaktoren die Er-
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gebnisse verzerrt (Taylor/Wieland 2016, Cukierman 2016). Dieses Problem
lasst sich vereinfacht wie folgt demonstrieren: Nach dem ,,wahren* Modell
werde die Outputliicke durch die Differenz zwischen Realzins und Natural
Rate r" sowie durch einen weiteren negativ wirkenden Faktor x (z. B. Kredit-
rationierung) bestimmt, wobei dieser letztere Effekt jedoch entweder unbe-
kannt oder unberiicksichtigt bleibt.

[12] V= —Blr—r)—x

Die Prognose der Outputliicke, d.h. ihr Erwartungswert basiert demgegen-
iiber auf einer geschédtzten Natural Rate r*:

[13] E(y)=-Br—r)

Prognoseirrtiimer motivieren dann eine (fortlaufende) Nachjustierung der
geschétzten Natural Rate:

y—E®) +X

B B

Eine Erfahrung y < E(y) begriindet dann die Aussage, dass der Gleichge-
wichtszins »" gegeniiber der urspriinglichen Schétzung »* gesunken sein
miisse. Diese Schlussfolgerung ist allerdings nicht zwingend, da eben auch
der belastende Faktor x groBBer geworden sein konnte. Gerade in den letzten
Jahren gibt es angesichts der Verwerfungen auf den Finanzmaérkten geniigend
Anhaltspunkte fiir derartige Storeffekte.

[14] r" =r* 4+

Jedoch kann man diesen kritischen Einwand vor dem Hintergrund der
Definition der Natural Rate zuriickweisen: Dieser Zins muss einen Wert an-
nehmen, bei dem ein Giitermarktgleichgewicht hergestellt wird — dabei miis-
sen keine temporiren Schocks, jedoch strukturelle Faktoren wie z.B. eine
Kreditrationalisierung eingerechnet werden. Wenn ein Faktor x dem Giiter-
marktgleichgewicht entgegensteht, muss »” eben niedriger sein.

In diesem Zusammenhang ist auch zu beriicksichtigen, dass die Verschul-
dung von privaten Akteuren auf dem Kapitalmarkt i.d. R. nicht zum risikolo-
sen Kapitalmarktzins erfolgt, sondern zu einem héheren Satz. Der risikolose
Zins ist daher als Grundlage einer Schitzung der Natural Rate nicht direkt
geeignet (Hamilton u.a. 2015, Cukierman 2016). Aber auch hier gilt: Wenn
hohe Risikoaufschldge die Finanzierungskosten der Investition verteuern,
muss der risikolose Basiszins zum Ausgleich niedriger sein; die Schétzung
des Gleichgewichtszinses muss entsprechend nach unten korrigiert werden.
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2. Saving Glut oder Liquidity Glut?

Trotz dieser Berechnungsprobleme ist die Vermutung plausibel, dass neben
den Marktzinsen auch die Natural Rate gesunken ist. Ein dhnlicher Entwick-
lungsverlauf bedeutet allerdings nicht, dass beide Ertragsraten von denselben
Marktkriften angetrieben werden. Einfache OLG-Modelle sagen prinzipiell
nichts iiber Marktzinsen aus, da es sich um reine Realmodelle handelt, in
denen der Finanzsektor keine Rolle spielt. Im urspriinglichen Ansatz von
Samuelson wird zwar Geld von einer Generation zur ndchsten weitergereicht,
jedoch verkorpert dieses Medium hier eine Art Generationenvertrag, steht
aber nicht, wie etwa bei Clower (1967), fiir ein unverzichtbares Zahlungsmit-
tel bei den Transaktionen zwischen den Akteuren einzelner Generationen. Im
Modell von E&M fungiert Geld als Money of Account, es gibt aber keine
Moglichkeit einer Geldhaltung.

Die verschiedenen Hypothesen zu Spariiberschiissen, die in den vergange-
nen Jahren vorgebracht wurden, sind sinnvollerweise als Beitrige zur Ab-
schitzung der Entwicklungsrichtung der Natural Rate zu verstehen. Ganz im
Sinne von Wicksell sind sie letztlich normativ oder wirtschaftspolitisch ori-
entiert, weil sie einen faktischen Zinsdnderungsbedarf anzeigen, der realisiert
werden muss, um ein fundamentales Giitermarktungleichgewicht zu verhin-
dern (Borio/Disyatat 2011). Dagegen wird der langfristige nominale Markt-
zins — vermittelt Giber die Zinsstruktur — durch die Notenbank, sowie durch
Zins- und Inflationserwartungen bestimmt. Er folgt keineswegs automatisch
der Natural Rate; die gesamte moderne Theorie der Geldpolitik, die die No-
tenbanken mit dem Taylor-Prinzip zu einer Stabilisierung gegen die kumula-
tiv-instabilen Marktkréfte anhélt, baut auf dieser Erkenntnis auf. Ohne geld-
politische Intervention reagiert der reale Marktzins {iber die Inflationserwar-
tung im Vorzeichen eher invers zur Natural Rate.

Vor diesem Hintergrund ist die These eindeutiger Makroeffekte eines Spar-
uiberschusses kritisch zu sehen. Sie war schon vor der Finanzkrise in Umlauf;
urspriinglich wurde sie aber keineswegs mit Stagnation, sondern ganz im
Gegenteil mit der Antreibung eines nicht nachhaltigen Investitionsbooms in
Verbindung gebracht. Bernanke (2005) zufolge war ein Saving Glut in den
Schwellenlédndern nicht nur fiir die Leistungsbilanzungleichgewichte zwi-
schen China und den USA, sondern auch fiir die relativ niedrigen US-Kapi-
talmarktzinsen verantwortlich.

Dass Sparentscheidungen monetére Zinswirkungen zugeschrieben werden,
ist ein Missverstdndnis, dessen theoriegeschichtliche Wurzeln eine eigene
Untersuchung erfordern wiirde. Es geht dabei eigentlich weniger um den
Streit zwischen Liquiditétspriaferenz- versus Loanable-Funds-Theorie, son-
dern darum, dass die Funds nicht richtig gemessen werden. Die Umdisposi-
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Abbildung 8: Bankkredite an den Privatsektor in 17 Industrieldndern,
in Relation zum BIP (Jorda u.a. 2015: 5)

tion eines Euros vom Konsum zur Ersparnis bei gegebenem Einkommen
einschlieflich seiner Anlage am Finanzmarkt kann den Zins fiir sich genom-
men nicht senken (oder die Assetpreise erhohen), weil der Minderkonsum im
Unternehmenssektor Geldvermodgen vernichtet bzw. einen Verschuldungsbe-
darf erzeugt.!3 Im Falle der Interaktion von China und den USA, bei expan-
siver Geldpolitik in beiden Landern, hitte China seine Exporterldse hypothe-
tisch in Dollar-Noten statt in Dollar-Wertpapieren halten kdnnen; die Erspar-
nis der chinesischen Volkswirtschaft wére davon unberiihrt geblieben, der
zinsdriickende Effekt chinesischer Bondkdufe am US-Kapitalmarkt jedoch
entfallen.

Die beispiellose Kreditexpansion seitens des internationalen Banksystems
in den vergangenen 30 Jahren (A4bbildung 8) und — nach Ausbruch der Fi-
nanzkrise — die ebenso beispiellose Aufblahung der Zentralbankbilanzen sind
als die treibenden Krifte der sinkenden Nominalzinsen auf den Finanzmérk-
ten anzusehen. Ohne die weitreichende Monetisierung der Staatsschulden in
der Welt wire das Verschwinden des Zinses heute vermutlich kein Thema.
Als weiterer Faktor der Zinssenkung ist die steigende Nachfrage nach sog.
Safe Assets zu nennen (Caballero/Farhi 2014). Das wirtschaftshistorisch

13 The E[xcess] S[aving] view tends to conflate borrowing and lending, which are
financial transactions, with national income accounting concepts, which track expen-
ditures on final goods and services. [...] Saving does not represent the constraint on
how much agents are able to spend ex ante. [...] The popular and powerful image
that additional saving bids up financial asset prices (and hence depresses yields and
interest rates) because it ,has to be allocated somewhere® is misleading. There is no
such thing as a ,wall of saving® in the aggregate. Saving is not a wall, but a ,hole‘ in
aggregate spending® (Borio/Disyatat 2011: 71., vgl. Bibow 2009: 181 ff., Dorrucci/
McKay 2011).
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epochale Phdanomen einer durch Handels6ffnung und Technologie bewirkten
Abflachung der Giitermarktangebotsfunktionen trégt dazu bei, dass bei einer
Inflation nahe Null sich Nominal- und Realzinsen angleichen.

Die neukeynesianische Makrookonomie kann die monetire Zinsentwick-
lung nicht zureichend erfassen, weil sie generell selbst dort auf einer real-
wirtschaftlichen Ebene bleibt, wo sie Banken integriert. Diese werden als
Sammel- und Weiterleitungsagenten fiir Giiter konstruiert; Kreditschopfung
i.S. tiblicher Bankpraxis einer Bilanzverlingerung ist unbekannt. Daher wird
falschlicherweise das Aktivgeschéft als von Ersparnissen getrieben geschil-
dert, obwohl eine solche Angebotsbeschrankung im modernen Banksystem
nicht existiert (Disyatat 2011, Jakab/Kumhof 2015, Spahn 2016: 173 f.). Die
Kreditexpansion war zum einen durch Deregulierung und organisationsinter-
nen technischen Fortschritt und zum anderen durch den Ubergang zu einer
praktisch vollstandigen Anpassung des Zentralbankgeldangebots an die Geld-
nachfrage angetrieben; die Banken gingen daher davon aus, dass es zu keiner
mengenmafigen Reserveknappheit mehr kommen wiirde. Dabei ist zu beach-
ten, dass die Kreditvergabe das Wachstum der Bankbilanzen noch unter-
zeichnet (Taylor 2012).

3. Noch einmal: Sparen und Investieren

Die Diagnose einer durch monetire Kréfte bewirkten Absenkung der
Marktzinsen widerspricht in keiner Weise einer durch das Sparverhalten be-
dingten Absenkung der Natural Rate. Die Frage ist allein, ob die letztge-
nannte Hypothese iiberzeugend oder ausreichend ist. Demografisch bedingte
Spareftekte, motiviert durch das Motiv der Altersvorsorge, lassen sich analy-
tisch gut begriinden (Weizsdcker 2014, 2015); empirisch unklar bleibt hinge-
gen, ob die Sparneigung der Haushalte tatséchlich zunimmt und ob bei einer
Bestitigung eines solchen Befundes das Rentenmotiv entscheidend ist. Zur
Erklérung einer moglichen Konsumschwiche und der dadurch induzierten
Beeintrachtigung der Investitionsneigung ist nicht zuletzt die Einkommens-
und Vermdgensungleichheit heranzuziehen.

Ein empirisch eindeutiger Effekt auf der Kapitalnachfrageseite wird dage-
gen auch im Modell von E&M erwéhnt: Investitionsgiiter sind in den vergan-
genen Jahrzehnten relativ zu Konsumgiitern immer billiger geworden (4bbil-
dung 9). Mit einer Fortschreibung von Kuznets Daten bestitigt Eichengreen
(2015) den Befund von Thwaites (2015) fiir die USA. Unter Beriicksichti-
gung von Qualitdtsdnderungen sinken die amerikanischen Werte schon seit
1950. Fiir Deutschland ergibt sich ein dhnliches Bild (Sachverstindigenrat
2014: Zf. 435).
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Abbildung 9: Investitionsgiiterpreisindex relativ zu Konsumgiiterpreisen
(Thwaites 2015: 55)

Die tendenzielle Verringerung des negativen Finanzierungssaldos im Un-
ternehmenssektor einiger Lander, d.h. die nominal kleinere Schuldaufnahme,
als auch die oft thematisierte Schwéche der nominalen Investitionstitigkeit
konnten somit auch einen solchen Preiseffekt widerspiegeln. Auf dem Kapi-
talmarkt zeigt sich dann selbst bei unverindertem Anlageverhalten ein Uber-
angebot an Finanzmitteln. Der Kapitalgiiterpreiseffekt wirkt somit auf den
Marktzins als auch auf die Natural Rate, weil die Opportunititskosten der
Investition sinken, was fiir sich genommen eine héhere (Konsum-)Nachfrage
ermdglicht. ,,With less investment spending chasing the same savings, the
result can be lower real interest rates and a chronic excess of desired saving
over desired investment®™ (Eichengreen 2015: 67).

Sinkende Kapitalgiiterpreise sind prinzipiell ein positiver Faktor flir eine
Volkswirtschaft; sie konnen zur Erkldrung einer Zinssenkung, nicht jedoch
einer Stagnation beitragen. Die aus Spar- und Investitionsentscheidungen re-
sultierende Giiternachfrage bleibt insbesondere in der Euro-Zone gegenwir-
tig hinter den Produktionsmoglichkeiten zuriick. Es ist nicht eindeutig zu
belegen, dass eine demografisch motivierte Konsumzuriickhaltung die zen-
trale Ursache ist. In jedem Fall ist bei einem unter der Wachstumsrate liegen-
den Realzins eine staatliche Mehrinvestition auch aus effizienz- und an-
gebotstheoretischen Griinden eine gebotene wirtschaftspolitische Reaktion
(Weizsdcker 2014). Einiges spricht aber dafiir, dass angesichts der bereits
hohen Staatsschulden ihre Finanzierung nicht in Form weiterer Kreditauf-
nahme, sondern durch Monetisierung erfolgen sollte, am besten iiber Heli-
koptergeld (Turner 2015).
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IV. Zusammenfassung

Ein nachlassendes Bevolkerungswachstum gilt seit den 1930er Jahren als
ein moglicher Faktor zur nachfragetheoretischen Erklarung einer Stagnation.
Schon Keynes wies darauf hin, dass hierbei auftretende Angebotsiiberschiisse
am Glitermarkt keineswegs dem Ideal einer 6konomischen Sattigung entspre-
chen, sondern mit Produktionseinschrankungen und unfreiwilliger Arbeits-
losigkeit einhergehen konnen. Im Hintergrund steht dabei ein zinstheoreti-
sches und -politisches Marktversagen, bei dem es nicht gelingt, den poten-
ziell negativen Gleichgewichtszins durch marktendogene Anpassungen oder
geldpolitische Operationen zu erreichen.

In jlingerer Zeit hat eine mikrofundierte Reproduktion dieses Szenarios im
Rahmen eines Drei-Generationen-Modells von Eggertsson und Mehrotra
grofle Beachtung gefunden. Hier wird eine Kreditvergabe einer mittleren
Generation an die mittellosen Jungen vereinbart, die spéter aus ihrem Ein-
kommen eine Tilgung an die dann alte Generation leisten. Neben einem
Schrumpfen der jungen Generation konnen hier auch andere Faktoren (wie
z.B. Verschuldungsbeschriankungen) einen Spariiberschuss der aktiven Be-
volkerung ausldsen, der in diesem Kreditkontrakt zu einem sinkenden Giiter-
zins und sodann zu einem persistenten Zinsungleichgewicht fiihrt.

Die zinssenkende Wirkung eines schwindenden Bevolkerungswachstums
ist allerdings nur in diesem Modell eindeutig. Betrachtet man ein Zwei-Ge-
nerationen-Modell, in dem jeweils die Alten staatliche Wertpapiere an die
Jungen verkaufen, um sich ihren Alterskonsum zu finanzieren, so miisste
sich bei einer zahlenméBig kleineren jungen Generation ein Angebotsiiber-
schuss bei den Wertpapieren und folglich ein steigender Zins zeigen. Der
modelltheoretische Zusammenhang zwischen Demografie und Ersparnis ist
demnach nicht eindeutig. Empirisch gibt es auch keine klaren Signale, die
auf eine wegen der Altersvorsorge allgemein steigende Sparneigung hindeu-
ten.

Grundsiétzlich ist weiterhin zu beachten, dass die am Markt zu beobachten-
den Zinssenkungstendenzen auch nicht unmittelbar auf eine zunehmende
Ersparnis zuriickgefiihrt werden konnen; diese beeinflusst primir den hypo-
thetischen Gleichgewichtszins, wiahrend die faktische Zinsentwicklung auf
den Finanzmirkten vor allem von der Geldpolitik und der keineswegs durch
die Ersparnis begrenzten Kreditvergabe des Bankensystems gepragt wird.
Die Saving Glut ist in Wahrheit eine Liquidity Glut.
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»Opatkapitalismus®.
Stagnationstheorien deutscher Okonomen
zwischen den Weltkriegen

Von Gtinther Chaloupek, Wien

I. Vorfragen

Ein prézise definiertes allgemein akzeptiertes Begriffsverstindnis von
,»Stagnation® gibt es in der 6konomischen Theorie nicht. Vielmehr war der
Begriff immer in Diskussion, ohne dass eine befriedigende Kldrung erreicht
wurde. Im strengen Sinn wiirde Stagnation eine Wirtschaft im stationdren
Zustand bedeuten, bei dem alle gegebenen Moglichkeiten der Produktion
ausgeschopft sind und ihr Volumen durch weitere Akkumulation von Kapital
nicht mehr erh6ht werden kann!. Im 19.Jahrhundert bildete sich ein Konsens
heraus, dass ein solcher Zustand in der Realitdt wenn tiberhaupt dann nur
asymptotisch erreicht wird. Mit heutigen Begriffe ausgedriickt, bedeutet dies
ein allmdhliches Sinken der Wachstumsrate des Sozialprodukts pro Kopf,
wobei es dann eine Frage der Konvention ist, ab welchem Wert des mittel-
fristigen Wachstums man von ,,Stagnation spricht — objektivierbare Krite-
rien dafiir bieten sich nicht ohne weiteres an.

Schumpeter unterschied von dieser ,klassischen” Version der Stagnation
eine ,,moderne Stagnationstheorie, deren Begriinder Keynes ist“2. In der Ge-
neral Theory (Kapitel 16) postulierte Keynes eine langfristig fallende Ten-
denz der marginalen Kapitaleffizienz unter jenen Wert, den die Besitzer von
Geldkapital als Zinssatz fiir ihre Veranlagungen gerade noch akzeptieren. Der
Unterschied zur klassischen Stagnationstheorie besteht darin, dass nicht nur
die Wachstumsrate zuriickgeht, sondern dass auch das weiterhin mogliche
Potential an Realkapitalinvestitionen und Wirtschaftswachstum nicht reali-
siert werden kann und es daher zu dauerhafter Unterbeschéftigung kommt.
Eine modifizierte Stagnationstheorie Keynes’schen Typs formulierte Alvin
Hansen, der Stagnation als ,kombiniertes Ergebnis einer Abnahme des Be-

1 Das wird deutlich in F. Taussigs gleichnamigem Artikel in Palgrave’s Dictionary
of Political Economy aus 1923/26, unverdndert nachgedruckt im New Palgrave 1987.

2 Zuerst in seinem Nachruf auf Keynes (Schumpeter 1946/1951, S. 268), dann in
seiner History of Economic Analysis (S. 11721.).
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volkerungswachstums und des Fehlens von wirklich bedeutenden Innovatio-
nen, die grofle Kapitalveranlagungen absorbieren konnten® erklirte (Hansen
1938/1951, S. 380).

In Verallgemeinerung von Schumpeters Charakterisierung der modernen
Stagnationstheorie kann man alle Ansdtze diesem Typ zuzurechnen, welche
die Nichtrealisierung eines Wachstumspotentials (,, Wachstumsschwéche®)
durch innere Funktionsméngel der kapitalistischen Marktwirtschaft erkléren,
z.B. Josef Steindls Ansatz3. Steindl (1952) entwickelte eine Theorie die Stag-
nation als Folge der zunehmenden Monopolisierung mit seiner Untersuchung
iiber die US-amerikanische Industrie von 1869 bis 1939.

Die seit dem spiten 19. Jahrhundert erkennbare Tendenz zur Monopolisie-
rung der Produktion durch GroBunternehmungen und durch Zusammen-
schliisse in Form von Kartellen und Trusts war Ausgangspunkt der marxisti-
schen Imperialismustheorie. Mit ihrem unterkonsumtionstheoretischen Ansatz
eignet sich die Imperialismusthorie zwar zur Erkldrung von Stagnation,
wurde aber von ihren Autoren als Krisenverschirfungstheorie konzipiert. In
der Perspektive der marxistischen Theoretiker (Rudolf Hilferding, Rosa Lu-
xemburg) markieren Revolution und/oder Zusammenbruch das Ende des
Kapitalismus, und nicht eine lang dauernde Ermiidungsphase mit unsicherem
Ausgang.

Uberwiegend deutschen Ursprungs sind die Versuche, wirtschaftliche
Stagnation durch soziale bzw. sozialpsychologische Verdnderungen, bzw.
durch Verdnderungen des ,kapitalistischen Geistes* zu erkldren, sei es als
Folge der Monopolisierungstendenz, aber auch unabhingig davon.

Zentrales Thema der Diskussion unter deutschen Okonomen in den letzten
Jahren vor dem Ersten Weltkrieg und in den Jahren unmittelbar danach war
die Frage der Wirtschaftsordnung, d.h. des Ubergangs vom Kapitalismus
zum Sozialismus. Nicht nur Marxisten, sondern auch viele nichtmarxistische
Okonomen waren der Ansicht, dass sich die Kriegswirtschaft nach Kriegs-
ende zu einer sozialistischen Planwirtschaft weiterentwickeln werde*. Als
nach dem Ende der Sozialisierungsbewegung der Systemwechsel als Thema
seine Aktualitédt eingebiilft hatte, trat die Frage der langfristigen Entwicklung
des Kapitalismus wieder in den Vordergrund. Diese Diskussion ist entschei-
dend durch Werner Sombarts Theorie des ,,Spitkapitalismus® geprégt wor-
den.

3 Zu verschiedenen Varianten der modernen Stagnationstheorie siehe Steind/ 1987.
4 Siehe z.B. Jaffé 1915.
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II. Vom Konkurrenz- zum ,,Organisierten Kapitalismus

Beginnend in den 80er-Jahren des 19. Jahrhunderts entwickelte sich im
Deutschen Reich eine bis zum Ersten Weltkrieg stiandig steigende Tendenz
zur Bildung von Kartellen. Die bewusste Organisation der Produzenten trat
zunehmend an die Stelle der Konkurrenz. Diese Entwicklung war nicht auf
Deutschland beschrénkt, jedoch war diese Form der Beschrankung des Wett-
bewerbs in Deutschland am hiufigsten und am stérksten wirksam. Im Unter-
schied zu den USA, wo durch die Gesetzgebung MafBinahmen zur Beschrin-
kung von Kartellen und Trusts gesetzt wurden (Sherman Act 1890, Clayton
Act 1914), erklarte das deutsche Reichsgericht Kartellvertrage fiir rechts-
wirksam und erzwingbar, die dariiber hinaus in der Urteilsbegriindung ,,iiber-
aus positiv gewertet und idealisiert” wurden.

Der Sonderweg Deutschlands in der Wirtschaftspolitik spiegelt sich im
Denken der in Deutschland dominanten wirtschaftswissenschaftlichen Stro-
mung, der Historischen Schule der Nationalokonomies. Wie tief die ableh-
nende Haltung gegen die Konkurrenz und gegen den Markt ist, zeigt sich an
der Bereitschaft Gustav Schmollers, die Ersetzung der freien Konkurrenz
durch neue Institutionen, Kartelle und Trusts, zu akzeptieren®. Es geht
Schmoller nicht darum, die Position der Unternechmer oder des Kapitals zu
festigen. Vielmehr sucht er zwischen Kapitalismus und dem von ihm abge-
lehnten Sozialismus nach einem ,,dritten Weg®, bei dem der Staat als Institu-
tion des gesamtgesellschaftlichen Zusammenhalts eine zentrale Rolle fiir sich
beanspruchen kann.

Auch Werner Sombart verband anfénglich grofe und optimistische Erwar-
tungen mit der zunehmenden Bedeutung des Kartellwesens in der Volkswirt-
schaft. ,,Was wir heute am Anfang des zwanzigsten Jahrhunderts beobachten,
sind, wie auf so vielen anderen Gebieten, Keime zu einer grandiosen Neu-
gestaltung der Volkswirtschaft, genauer gesprochen, Ansdtze hoéherer und
hochster Formen kapitalistischer Organisation.” (Sombart 1913, S. 319).

KartellmiBige Organisation der Wirtschaft findet Sombart auch spiter
nicht unvereinbar mit der Idee des (Hoch-)Kapitalismus, sie fiihrt jedoch ,,zu
einer Wandlung seiner inneren Struktur ..., die doch letzten Endes eine Ab-
kehr von den Ideen des Kapitalismus in seiner reinen Gestalt bedeutet®
(Sombart in Verhandlungen 1928, S. 30f.).

5 Aber nicht nur die Historische Schule — auch Robert Liefmann kommt in seinem
1910 erstmals erschienenen Buch Kartelle und Trusts zu einer iiberaus positiven Be-
wertung. Siehe dazu ausfiihrlicher Chaloupek (2015).

6 Siehe Schmoller (1900/1904), Zweiter Teil, S. 55ff.
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II1. Werner Sombarts ,,Spitkapitalismus*’

Sombarts Drei-Stadien-Schema der sidkularen Entwicklung des Kapitalis-
mus (Frith-, Hoch-, Spéatkapitalismus) findet sich explizit erstmals in seinem
Beitrag Prinzipielle Eigenart des modernen Kapitalismus in Band IV.1 des
Grundriss der Sozialwissenschaft (S.24ff. ,Epochen des Kapitalismus*)8.
Die jeweils letzte Phase eines Wirtschaftssystems erscheint gleichzeitig als
Frithphase eines sich daraus entwickelnden neuen Systems. Die bestimmen-
den Charakteristika des neuen Systems sind in dieser Ubergangs- und Trans-
formationsphase noch nicht klar erkennbar. Um Fehlprognosen der zukiinfti-
gen Entwicklung des Wirtschaftssystems zu vermeiden, ,,muss man sich da-
mit begniigen, in ganz vagen Umrissen die allerallgemeinsten Ziige zu
zeichnen®, bzw. ,,die verschiedenen Moglichkeiten aufzuweisen, ... zwischen
denen dann die Zukunft wihlen kann* (1927, S. 1009). Sombarts Theorie des
Spétkapitalismus im 3. Band von Der moderne Kapitalismus® bleibt daher
bewusst skizzenhaft oder auch unbestimmt. In seinem Vortrag bei der Ziiri-
cher Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik 1928 ,,.Die Wandlungen des Kapi-
talismus* présentierte er zahlreiche konkrete Thesen zu Entwicklungen in
einzelnen Bereichen, die teilweise im Widerspruch zu den fritheren prognos-
tischen Aussagen stehen.

Fiir die Frage, in welcher Weise sich der Spétkapitalismus vom Hochkapi-
talismus unterscheidet, sind zwei Aspekte zentral: die wirtschaftliche Dyna-
mik und das Wirtschaftssystem (i.S. Sombarts). Thema dieses Beitrags ist
der erste Aspekt, auf den zweiten wird im Folgenden nur am Rande einge-
gangen.

1. ,,Das Wirtschaftsleben der Zukunft” (1927)

In dieser ersten Version seiner Spétkapitalismustheorie ist es primér der
sich wandelnde ,,Geist des Kapitalismus*, der die Transformation des Wirt-
schaftssystems prigt. Die ,,Verlangsamung des Schrittmafles” des Kapitalis-
mus (S. 953), die bereits in der letzten Phase des Hochkapitalismus erkennbar
geworden ist, filhrt zu einer anhaltenden Schwéchung der Dynamik im Spat-
kapitalismus. Diese Schwéchung ergibt sich aus der Logik des Prozesses

7 In diesem Abschnitt greife ich auf meine friihere Arbeit (Chaloupek 1996) zu-
riick.

8 Sombart verweist auf diese Publikation bereits acht Jahre vor ihrem Erscheinen
in Band L,1 (S. 319) der 1916 erschienenen Neubearbeitung seines Modernen Kapita-
lismus. Allein die Terminologie suggeriert freilich, dass auf die Phasen ,,Frith“- und
,Hochkapitalismus® eine solche des ,,Spitkapitalismus® folgt.

9 Vor allem das letzte Kapitel ,,Das Wirtschaftsleben der Zukunft“ (S. 1008—1022)
sowie vereinzelte kurze Ausblicke in anderen Kapiteln.
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fortschreitender ,,Rationalisierung®, worunter Sombart ,.die Anndherung ei-
nes Vorgangs/Produktion/, eines Verfahrens/Technik/, einer Einrichtung/Or-
ganisation, Institution/an die vollendete ZweckmaBigkeit” versteht, die wie-
derum eine immer stidrkere und ausschlieBlichere Ausrichtung der Wirt-
schaftsfiihrung auf die Gewinnerzielung zum Inhalt hat (S. 590f.).

Mit der Entstehung und Ausbreitung der modernen GrofBunternehmung in
Form der Kapitalgesellschaft und mit der Organisation ganzer Branchen in
Form von Kartellen tritt die Bedeutung der individuellen Unternehmerper-
sonlichkeit in den Hintergrund. Dadurch dndert sich der ,,Geist des Kapitalis-
mus®. Es kommt allmihlich zu einer Anderung im Verhalten der wirtschaft-
lichen Akteure. Denn ,,die treibende Kraft in der modernen kapitalistischen
Wirtschaft ist der kapitalistische Unternehmer, und nur er. Ohne ihn geschieht
nichts. Er ist darum aber auch die einzige ,produktive‘, d.h. schaffende,
schopferische Kraft, was sich unmittelbar aus seinen Funktionen ergibt” — als
Fachmann seines Produkts, dem er zum Erfolg verhelfen will, als Kaufmann
und als Finanzmann (Band 3/1, S. 121.).

Wenn der unternehmerische Drang zu Innovation, Abenteuer und Erobe-
rung nach und nach abnimmt, werden Angriffs- und Konkurrenzgeist zuneh-
mend ersetzt durch die Vervollkommnung organisatorischer Vorkehrungen
zur Ausschaltung von Risiken, zur Planung und Steuerung der Produktion
und zur Glattung der Fluktuationen des Wirtschaftslebens. Die Verwaltung
gewinnt gegeniiber der Erneuerung und technischen Perfektionierung die
Oberhand. Wo immer dies geschieht, tritt das Versorgungsprinzip an die
Stelle des Erwerbsprinzips, also die Giiterproduktion erfolgt nicht um des
Profites willen, sondern zur Deckung der Bediirfnisse der Bevdlkerung, wel-
che prinzipiell keiner Verdnderung mehr unterliegen (Sombart 1927, S. 1015).

Nicht zuletzt ist die Abnahme der wirtschaftlichen Dynamik im Spétkapi-
talismus auch eine Folge der verdnderten Gestalt des Konjunkturzyklus!.
Sombart legt besondere Betonung darauf, dass sowohl ,,Aufschwung als
auch Niedergang ihren Anteil an der Forderung des Kapitalismus® haben.
,lhre Bedeutung liegt zunédchst einfach darin, dass sie dazu verhilft, beide
Seiten des Kapitalismus, die spekulativ-gewinnerische und die kalkulato-
risch-organisatorische, gleichméBig zur Entwicklung zu bringen.“ Die groB-
ten Produktionszuwéchse werden im Aufschwung, wihrend die Abschwungs-
phasen die ,,Zeiten der inneren Vervollkommnung des kapitalistischen Wirt-
schaftssystems® sind, in denen die grofiten Produktivitdtsfortschritte erzielt
werden. ,,Gleichzeitig findet eine Musterung unter den Unternehmungen
statt: nur die kréftigen bleiben am Leben, alles Morsche, Faule, Schwich-

10 Zur Konjunkturtheorie Sombarts siehe Backhaus 1989, Hagemann und Landes-
mann 1996.
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liche, das in den Aufschwungszeiten mitgeschwommen war, verschwindet;
das Tiichtige, Lebensfdahige wird erhalten.” (S. 584 ff.). Die Bandbreite der
Konjunkturschwankungen im Hochkapitalismus weist eine abnehmende Ten-
denz auf. Die Tendenz zur ,,Stabilisierung der Konjunktur®, die Sombart al-
lerdings auf Europa beschrinkt sieht, ergibt sich aus Entwicklungen, denen
die allgemeine Rationalisierungstendenz des Kapitalismus zugrunde liegt:
zunehmende Transparenz des Marktgeschehens, rationellere Gestaltung der
Produktion in den Unternehmungen, rationellere Gestaltung des Geld- und
Zahlungswesens, staatliche Regulierungen und ,,das bewusste Bestreben der
Unternehmer, die Konjunktur zu stabilisieren.” Diese Tendenzen kommen im
Spétkapitalismus immer stirker zum Tragen, womit dem Kapitalismus ,,seine
beste Kraft” abhanden kommt, die er aus dem Wechsel von Expansion und
Rezession zieht (S. 707 ff.).

Immer wieder betont Sombart die ,,Mannigfaltigkeit des Kapitalismus,
die auch den Spitkapitalismus charakterisiert. Neben dem dominanten
(hoch-)kapitalistischen Unternehmenssektor stehen vorkapitalistische Organi-
sationsformen wie Handwerk und Bauernwirtschaft Seite an Seite mit der
,,Genossenschaftswirtschaft“ und der ,,Gemeinwirtschaft”“. Die abnehmende
Dynamik der Gesamtwirtschaft ist auch eine Konsequenz der von Sombart
prognostizierten ,,Reagrarisierung sowie der Ausweitung des nach dem Be-
darfsdeckungsprinzip organisierten Bereichs der ,,Planwirtschaft”, da ,.die
Moglichkeit, das Wirtschaftsleben genossenschaftlich oder gemeinwirtschaft-
lich zu gestalten, zweifellos in Zukunft immer groBer werden wird.“ Das
neue spétkapitalistische Wirtschaftssystem ,,wird eine Reihe von Ziigen des
Kapitalismus beibehalten, vor allem ihren grof3betrieblichen Charakter und
den Zug der Vergeistung, der die Wesenheit des modernen Betriebes aus-
macht“ (S. 1015).

Sombart betrachtet die ,,Rationalisierung™ und die daraus resultierenden
Tendenzen nicht als bloBe Folgeerscheinungen von verdnderten wirtschaftli-
chen Strukturen, sondern als das Ergebnis einer inneren Logik der Entwick-
lung des kapitalistischen Geistes, die er durch einen Gegensatz von ,,Geist™
und ,,Seele” geprigt sicht. ,,Geist nenne ich in diesem Zusammenhang alles
Immaterielle, das nicht Seele ist. Geist hat ein selbstindiges Dasein, ohne
lebendig zu sein. Seele ist immer lebensgebunden, als Menschenseele immer
personengebunden, Vergeistung ist die Hinbewegung vom Seelischen zum
Geistigen, ist Herausstellung, Objektivierung seelischer Vorgidnge; Versach-
lichung .... Das Problem, um das es sich in Wirklichkeit handelt, ist der
grofB3e sehr allgemeine Vorgang unserer Zeit, den wir auch bei der Gestaltung
der Betriebe beobachten: der Entseelung und Vergeistung. Dass und wie der
Betrieb sich wandelt aus einer Gemeinschaft lebendiger, durch personliche
Beziehungen aneinander gebundener Menschen in ein System kunstvoll in-
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einandergreifender Arbeitsleistungen, deren Vollbringer auswechselbare
Funktionédre in Menschengestalt sind, gilt es zu verstehen.” (ibidem, S. 895).

Erschopfung organischer und anorganischer Ressourcen als Stagnationsur-
sachen wird von Sombart im 3. Band des Modernen Kapitalismus explizit
negiert (S. 1010ff.) — in diesem Punkt dnderte Sombart nur wenig spiter
seine Ansichten grundlegend.

2. ,,Die Wandlungen des Kapitalismus* (1928)

Sombart unterscheidet drei Gruppen von Faktoren, die fiir die Entwicklung
des Hochkapitalismus zum Spétkapitalismus bestimmend sind: territoriale
Wandlungen, Gestaltswandlungen, Bereichswandlungen.

Die bildhafte Vorstellung von Stagnation als ,,Verlangsamung des Schritt-
malBes des Kapitalismus® prizisiert Sombart in seinem Referat bei der Ziir-
cher Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik, indem er Stagnation als mehr oder
weniger deutlichen Riickgang der Zunahme der Arbeitsproduktivitét definiert,
der in der Folge zu einem Riickgang der Kapitalakkumulation fiihrt.

Den Riickgang des Produktivitdtswachstums fithrt Sombart auf mehrere
Ursachen zuriick: natiirliche, 6konomische und ,,geistige” (soziologische).
Neu ist vor allem die Betonung der natiirlichen Stagnationsursachen. Die
technischen und organisatorischen Fortschritte in der Giiterverarbeitung, bei
Transport und Handel haben ,,nur sekunddre Bedeutung®, da ,,die Produktivi-
tit der Arbeit im wesentlichen durch die Produktivitdt der Urproduktion be-
stimmt wird,” welche Sombart als wichtigste Bestimmungsgrole der Ge-
samtproduktivitét erachtet (1929, S. 26f.).

Hier gibt es nach seiner Einschétzung keinerlei Aussicht auf weitere Stei-
gerung; in der anorganischen nicht, weil die Abbauverhiltnisse ungiinstiger
werden und dies der technische Fortschritt nicht kompensieren kann; in der
organischen nicht, da kein neues Land mehr in Bebauung genommen werden
kann wie im 19. Jahrhundert. Territorial werde sich der Kapitalismus in den
neuen Erdteilen weiter ausbreiten. In ihrem eigenen Industrialisierungspro-
zess wiirden die neukapitalistischen Lénder einen groBeren Teil ihrer Urpro-
duktion fiir sich selbst verwenden. Folglich wére Europa gezwungen, seine
landwirtschaftliche Rohstoffbasis wieder auszudehnen. Sombart erwartete
von dieser ,,Reagrarisierung™ negative Auswirkungen auf die Produktivitit.
Die Industrialisierung in den neukapitalistischen Léndern basiert auf Import-
substitution, wodurch sich die Exportmdoglichkeiten der altkapitalistischen
Léander verringern. Sombart unterstiitzt die These einer zunehmenden Autar-
kie der Volkswirtschaften, gleichbedeutend mit einer Verringerung der inter-
nationalen Arbeitsteilung.



120 Giinther Chaloupek

Unter den dem ,,Gestaltswandel zugerechneten Entwicklungstendenzen
im Spétkapitalismus ist die anhaltende Monopolisierung von Produktion und
Mairkten durch GroBunternehmungen und Kartelle die wichtigste. Zwar hat
die Monopolisierung fiir sich genommen keine nachteiligen Auswirkungen
auf das wirtschaftliche Wachstum, vielmehr ist sie ein Mittel, die Produktion
im hochstmdglichen Ausmal zu rationalisieren. Mit dieser Entwicklung des
Kapitalismus geht aber ,,eine Wandlung seiner inneren Struktur einher, die
doch letzten Endes eine Abkehr von den Ideen des Kapitalismus in seiner
reinen Gestalt bedeutet® (S. 30f.).

Die ,,Spannung zwischen Irrationalismus und Rationalismus®, die den
,,Subjektiven Geist des (echten) Kapitalismus* prégt, lasst nach. In der Unter-
nehmensfithrung nimmt die Bedeutung des ,,spezifisch Unternehmerhaften,
des Intuitiven, des Fingerspitzengefiihls* ab. ,,Die Zahl der wissbaren Um-
stinde wird gréBer und grofer. Die Geneigtheit des Unternehmers wéchst,
seine Unternehmung auf einem System von Wissen aufzubauen.* ,,Unterneh-
mungen, die mit einem Voranschlag iiber die beabsichtigte Produktion arbei-
ten, bekommen den Charakter der Verwaltung®, ihre Leiter ,,bekommen die
Priagung eines Beamten, der sich im Bereich eines auler ihm gesetzten Sys-
tems von Tatsachen zu bewegen hat™ (1929, S. 31). Es verringert sich das
Gewinnstreben, stattdessen steigt das Bediirfnis nach Kontrollierbarkeit der
Ablaufe.

Dazu treten zunehmend auch duflere Bindungen. Die staatliche Gesetz-
gebung schréinkt die Freiheit des Unternehmers ein: die Kartellkontrolle mit
ihren Eingriffsmoglichkeiten in die Preisbildung. Das Arbeitsverhéltnis
nimmt durch Einflussnahme seitens des Staates und seitens der Gewerkschaf-
ten ,,mehr und mehr den Charakter eines Beamtenverhiltnisses an* (1929,
S. 33).

Die Stagnationstendenz zeigt sich auch in der Betrachtung der Bereichs-
wandlungen. Darunter versteht Sombart nicht Verdnderungen der in Sektoren
und Branchen eingeteilten Produktionsstruktur einer Volkswirtschaft, sondern
Anteilsverschiebungen zwischen drei Bereichen, welche unterschiedliche
Wirtschafssysteme représentieren. Der kapitalistische Bereich werde auf ab-
sehbare Zeit weite Bereiche der Wirtschaft weiterhin dominieren, besonders
solche Bereiche, die immer noch einen raschen technischen Umwandlungs-
prozess durchmachen. Der Kapitalismus verliert aber seine vorherrschende
Stellung nach und nach und dndert auch seine Natur in dem Sinne, dass er
,Hgesetzter wird”, die Entwicklung ruhiger und gemessener verlaufe. Der
prékapitalistische Bereich, bestehend aus der Landwirtschaft, dem Handwerk
und dem Kleingewerbe, werde seinen Anteil ausweiten. Dies ergibt sich als
Folge der Reagrarisierungstendenz und ihrer bereits genannten Ursachen.
Nach innen rationalisiert dieser Sektor jedoch zunehmend seine Produktions-
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methoden und wird mehr kapitalistisch. Der dritte Bereich, den Sombart das
postkapitalistische System nennt, dehnt sich langsam aus auf Kosten des
kapitalistischen Bereiches. Monopolisierte und kartellierte Unternehmungen,
die das Potential ihrer Rationalisierung ausgeschopft haben, kdnnen ohne
Verlust an Effizienz und Produktivitdt sozialisiert werden. Als Modell fiir
diesen Typ von Unternchmensorganisation dienen Sombart die staatlichen
Eisenbahnen, das Postwesen und die kommunalen Versorgungsunternehmun-
gen. Insgesamt bewirken die Bereichswandlungen eine Verlangsamung der
Produktivitdtszunahme.

IV. Stagnation und Krise als Tagungsthemen
des Vereins fiir Socialpolitik

1. ,, Ziirich versus Wien*

Das Referat bei der Ziircher Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik 1928 war
fiir Sombart einerseits eine willkommene Gelegenheit, eine kompakte Ver-
sion seiner Vision der Zukunft des Kapitalismus im 3. Band seines magnum
opus vor der versammelten Gemeinschaft der deutschsprachigen National-
okonomen zu prisentieren. Gleichzeitig nutzte er auch diese Moglichkeit zu
Gegenthesen zu den Referaten der vorangegangenen Wiener Tagung 1926,
wo die ,,Krisis der Weltwirtschaft“ Gegenstand der Hauptreferate von Bern-
hard Harms und Franz Eulenburg gewesen war (Verhandlungen 1926,
S. 281f.). Harms hatte dort entschieden verneint, dass der Hochkapitalismus
an seinem Ende angelangt ist. Vielmehr sah Harms — unter kritischer Bezug-
nahme auf Sombart — die ,,im kapitalistischen Geiste wurzelnde Triebkraft
der marktwirtschaftlich-individualistischen Ordnung* ungebrochen. ,,Kapita-
lismus und kapitalistischer Geist sind in einem Wandel begriffen, der jedoch,
statt ihr Wesen zu verdndern, es eher noch pragnanter zum Ausdruck bringt.*
Die tiefgreifendste Strukturverdnderung bestehe darin, dass ,,das Herz des
Weltkapitalismus nicht mehr in Europa, sondern in den Vereinigten Staaten
von Amerika“ schligt, ,,denen im bevorstehenden Zeitalter des Hochkapita-
lismus die Fihrung zufallen wird“ (S. 32f.). Die schwache Wirtschaftsent-
wicklung in der Mehrzahl der europdischen Staaten nach dem Weltkrieg war
fiir Harms nicht Ausdruck einer dem Wirtschaftssystem inhédrenten Tendenz
zur Stagnation, sondern durch politische Faktoren verursacht: als Folge einer
Zersplitterung groBer einheitlicher Wirtschaftsgebiete in zahlreiche Klein-
staaten und der Stdrung der zwischenstaatlichen Wirtschaftsbeziehungen
durch den Protektionismus, der die AufBenhandelspolitik in Europa be-
herrschte. Diese haben verhindert, dass die groBen Wachstumspotenziale
realisiert werden, die auch in der europidischen Industrie nach wie vor vor-
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handen sind!'!. Den Begriff Freihandel vermeidend, plddierten Harms und
Eulenburg fiir Kooperation in der Auflenhandelspolitik und gegen Autarkie.

Im Referat Sombarts bei der Ziircher Tagung erscheint die Tendenz zur
Autarkie wesentlich als 6konomischer Prozess, nimlich als Konsequenz der
,territorialen Wandlungen®, d.h. der zunehmenden Industrialisierung bisher
nicht-kapitalistischer Lénder. Die einschneidenden Verianderungen in der Ar-
beitsteilung innerhalb Europas nach dem Weltkrieg erwdhnt er in seinem
Referat iiberhaupt nicht. Sie werden auch in der Diskussion nicht erwéhnt,
obwohl Sombarts Stagnationsthese iiberwiegend kritisch aufgenommen
wurde.

2. Technischer Fortschritt

Gegenstand der Kritik bei der Ziircher Tagung an Sombarts Stagnations-
theorie waren vor allem seine Thesen zum technischen Fortschritt. Techni-
scher Fortschritt wird von Sombart fast ausschlieBlich als solcher der Pro-
duktionstechnik gesehen. Die Herstellung gegebener Produkte wird immer
weiter rationalisiert, wobei die Produktivititssteigerung tendenziell immer
geringer wird. Dagegen wandte der Korreferent Christian Eckert ein, dass die
gewaltigen Erfindungen in den ersten Jahrzehnten des 20. Jahrhunderts, die
groflen Fortschritte auf dem Gebiet der Raumbeherrschung und Raumiiber-
windung, die Verbrennungsmotoren, die Radiowellen, usw., nicht auf eine
Verlangsamung des technischen Fortschritte schlieBen lassen, sondern eher
auf dessen Beschleunigung. Der These der zunehmenden Erschopfung natiir-
licher anorganischer Ressourcen stellte Eckert das groBe Potenzial neuer
Energiequellen wie Erdol und Wasserkraft gegeniiber (Verhandlungen 1929,
S. 51).

Ahnlich wie Eckert bezweifelte Emil Lederer, dass eine Verlangsamung
des Tempos ,,im rein 6konomischen Sinn, und spéterhin im Sinne des geisti-
gen Tempos des Kapitalismus heute festgestellt werden kann® (S. 98).

Sombart bestritt in seinem Schlusswort, dass von den technischen Innova-
tionen der jlingsten Vergangenheit nennenswerte Wirkungen auf die Arbeits-
produktivitdt ausgehen wiirden, vielmehr werde durch solche angeblichen
,Errungenschaften ... unsere Arbeit auf unniitze Gegenstinde abgelenkt™
(S. 131). Es wird hier deutlich — abgesehen von der faktischen Fehleinschat-
zung — dass der Begriff der Produktivitdt als Indikator fiir den wirtschaftliche
Fortschritt zu eng ist, weil damit die Bedeutung neuer Produkte, insbeson-
dere neuer Konsumgiiter nicht erkannt wird.

11 Vgl. auch den Beitrag von Harms (1928).
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Die Diskussion iiber Sombarts Thesen zur Rohstoffknappheit und zur Re-
agrarisierung fand eine Fortsetzung auf der Dresdner Tagung des Vereins fiir
Sozialpolitik 1932 im Referat von Gerhard Colm (Kieler Institut fiir Welt-
wirtschaft). Im Gegensatz zu Sombarts Prognosen hatte es schon vor dem
Beginn der Weltwirtschaftskrise einen Preisverfall bei Rohstoffen gegeben
(Verhandlungen 1932, S. 36f.).

3. Soziologische Ursachen der Stagnation

Kaum Zustimmung fanden die von Sombart genannten soziologischen
Ursachen der Stagnation. Eckert bezweifelte, dass der Formwandel der kapi-
talistischen Unternehmung, ihre Neugestaltung im Sinne der Rationalisierung
,uberhaupt den Wesenskern kapitalistischer Unternechmungen zu treffen ver-
mogen, ob wirklich die ,Fesselung® des Kapitalismus so entscheidend wurde,
wie man sie in jlingster Zeit darzustellen beliebte.” Im Wirtschaftsleben der
USA sieht Eckert ,,unverwandeltes, ungebrochenes Profitwollen®. Die Ten-
denz zur Formalisierung innerer Strukturen ,,ist den kapitalistischen Unter-
nehmungen nicht wesensfremd®. ,,Wenn durch verbesserte Organisation an
die Stelle des zersplitterten der geregelte Wettbewerb tritt, ist das nichts als
eine wertvolle Verbesserung des kapitalistischen Wirtschaftszustandes.
(S. 47 ft.). Lederer hielt eine Aussage dariiber zumindest fiir verfriiht, ob ,,wir
uns Kapitalismus nur auf der Grundlage des personlichen Unternehmers vor-
stellen konnen®, bzw. ob Entwicklungstendenzen wie ,,Normalisierung, Typi-
sierung, Organisation in der Produktionssphére und in der Handelssphére ein
Abklingen des kapitalistischen Produktionstempos und eine spéte Epoche des
Kapitalismus bedeuten (S. 98).

4. Spdtkapitalismus und Sozialismus

In Sombarts 3-Stadien-Schema erscheint die jeweils letzte Phase eines
Wirtschaftssystems gleichzeitig als Frithphase eines sich daraus entwickeln-
den neuen Systems. Mehrere Redner in der Diskussion bei der Ziircher Ta-
gung kritisierten den Begriff des Spétkapitalismus wegen seiner impliziten
Botschaft, die am Ende eine Ablosung des Kapitalismus durch den Sozialis-
mus suggeriert.

Tatséchlich hatte Sombart in seinen jungen Jahren starke Sympathien fiir
den Sozialismus erkennen lassen. In seiner Charakterisierung des Spétkapita-
lismus war er hingegen darum bemiiht, diesen als Mischsystem aus vor- und
hochkapitalistischen sowie sozialistischen, kollektiv- und gemeinwirtschaft-
lichen Elementen darzustellen. Er betonte daher die Vielfiltigkeit und Bunt-
heit des Wirtschaftslebens im Spétkapitalismus, in dem die drei Bereiche
nebeneinander existieren, ohne inhdrente Tendenz zum Sozialismus.
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5. Die Tagung 1932: Strukturelle Ursachen der Groffen Depression

Seit der Ziircher Tagung 1928 hatte sich die Problemstellung grundlegend
verschoben. An die Stelle der Frage, ob und aus welchen Griinden die
Wachstumsdynamik des Kapitalismus langfristig abnimmt, war nach vier
Jahren Rezession und Depression die Frage getreten, auf welche Faktoren
die nach historischen MaBstiben aullergewohnliche Dauer und Tiefe der
Krise zuriickzufiihren sei.

Manuel Saitzew (Universitdt Ziirich) identifizierte in seinem Einleitungs-
referat die aus politischen Griinden in vielen Staaten nach dem Weltkrieg
forcierte Industrialisierung ,,hinter dem Schutzwall eines Hochstprotektionis-
mus* als wesentliche Ursache der Depression. Dadurch sei ein aullerordent-
liches Maf} an Disproportionalitidten entstanden, deren Abbau die Depres-
sionsphase verlidngert habe (Verhandlungen 1932, S. 28f.).

Gerhard Colm entwickelte in seinem Referat eine Erklédrung der GroBen
Depression auf monopoltheoretischer Grundlage, die spéteren Stagnations-
theorien nahe kommt. Wihrend bei freier Konkurrenz die ungiinstig produ-
zierenden Betriebe aus dem Produktionsprozess ausgeschaltet werden, findet
in der hochentwickelten modernen Industrie ,,bei der tatsdchlich herrschen-
den beschriankten Konkurrenz diese Auslese nicht statt: vielmehr werden nur
verhéltnismafig wenige Betriebe ganz stillgelegt, fast alle arbeiten mit
schwacher Ausnutzung ihrer Kapazitit, infolgedessen mit steigenden Kos-
ten“, die noch durch steigende Soziallasten verschérft werden. So diirfe man
,,zugespitzt sagen, dass unter den Bedingungen der modernen Technik und
Wirtschaftsorganisation die kapitalistische Krisis ihren kapitalistischen Sinn
der Bereinigung weitgehend verloren* und zur Krisenverschiarfung beigetra-
gen hat (S. 431.).

Ist an dieser Stelle eine Ankniipfung an Sombarts (und Schumpeters) Kon-
junkturtheorie uniibersehbar, so bezieht sich Colm bei einem weiteren Faktor
der Krisenverschirfung offenbar auch auf Walther Hoffmanns Strukturunter-
suchungen (siehe Punkt VI.2. diese Beitrags). Bei dem ,hohen Anteil der
Produktionsmittelindustrien und dem modernen elastischen Kreditapparat ...
kann eine Expansion der Kaufkraft im Aufschwung durch eine Investition
erfolgen, die iiber die Ersparnisse der Konsumenten hinausgeht.” In der Re-
zessionsphase finanzieren die Unternehmungen die Riickzahlung ihrer Schul-
den aus den Abschreibungen, ohne zu investieren. ,,Der Wechsel von An-
spannung und Entspannung des Kreditapparates macht diesen Wechsel von
Kaufkraftausweitung und Kaufkraftschrumpfung moglich™ (S. 44f.) — heute
wiirden wir sagen: von Ausweitung und Schrumpfung der gesamtwirtschaft-
lich Nachfrage.
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Colm warnt vor zu viel Optimismus beziiglich der Wirkungen von Preis-
senkungen fiir eine Uberwindung der Krise. Denn trotz Kartellierung der
Industrien sei die Tendenz, ,,durch Preissenkung den Absatzriickgang zu
iberwinden, sehr stark.“ Diese verfehlen aber ihre Wirkungen wegen der
,Nachfrageschrumpfung nach Produktionsmitteln in der Depression. Selbst
eine Preissenkung wiirde den Binnenabsatz in der Depression nur in verhalt-
nisméBig engen Grenzen beleben konnen. Die allgemeine Beurteilung der
Zukunftsaussichten sowie die Situation auf dem Kapitalmarkt sind fiir die
Vornahme von Investitionen und Ersatzbestellungen in héherem Malle be-
stimmend als das AusmalB der Preissenkung etwa fiir Eisen und Stahl*
(S. 47).

Die durch die monopolistischen Strukturen reduzierte Anpassungsfahigkeit
der industriellen Produktion wird zusatzlich vermindert durch die Mafinah-
men der Wirtschaftspolitik. Statt Anpassungsprozesse durch ,,planméBige
staatliche Wirtschaftspolitik® zu unterstiitzen, sind diese durch eine Vielzahl
von punktuellen Interventionen in der Industrie-, Handels-, Sozial- und Fi-
nanzpolitik gehemmt worden, welche auf Druck michtiger Partikulérinteres-
sen gesetzt wurden. ,,Die Méngel des kapitalistischen Marktmechanismus
legten Interventionen nahe, die ... die Schéden, die sie bekdmpfen wollten,
vielfach noch verschlimmerten. Unbegriindet ist es aber, diese Schaden selbst
ausschlieflich den Interventionen, der sogenannten ,Verfilschung des Kapi-
talismus‘, zuzurechnen.* (S. 48).

V. Spitkapitalismus als dauerhafte Zwischenform

In den wenigen Jahren einer demokratischen Offentlichkeit, die bis zur
Machtiibernahme der Nationalsozialisten in Deutschland noch verblieben,
scheint der Begriff Spitkapitalismus eine gewisse Verbreitung im politi-
schen!2 und intellektuellen!3 Diskurs gewonnen zu haben. Dass er sich ,,all-
gemein durchgesetzt hat“, wie Sombart 1930 (S.228) behauptete, scheint
jedoch fiir die deutsche 6konomische Fachliteratur nicht zuzutreffen. Er fin-
det sich nicht in den Referaten und Diskussionsbeitrdgen der Dresdner Ta-
gung des Vereins fiir Sozialpolitik 1932.

Angesichts der drastischen Verdnderung der &uBleren Umstédnde nach 1929
ist es eigentlich iiberraschend, wenn Alfred Miiller-Armack in seinem Buch
Entwicklungsgesetze des Kapitalismus Sombarts Drei-Stadien-Schema zum

12 In seiner oft zitierten programmatischen Rede vor dem SPD-Parteitag 1929 er-
wihnt Hilferding Sombart, der mit seinem Begriff Spitkapitalismus einen ,,neuen
Hohenflug des Kapitalismus negiert™ (S. 4/166).

13 Die Biichergilde Gutenberg spricht in einem Werbetext fiir B. Travens gleichna-
migen Roman vom ,, Totenschiff als Bild vom untergehenden Spatkapitalismus.*
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Ausgangspunkt seiner Gegenwartsdiagnose nimmt, allerdings ohne Verwen-
dung des Begriffs Spatkapitalismus: ,,Nach dem Weltkrieg steht jetzt der neue
Zustand klar vor Augen. Der Hochkapitalismus, das Wirtschaftssystem des
19. Jahrhunderts, geht in eine temperierte Spétform iiber, nicht nur, weil die
sich ihm entgegensetzenden Michte seinen riicksichtslosen Vormarsch hem-
men, sondern auch durch Wandlungen seiner inneren Struktur.* (S. 111). Miil-
ler-Armacks grundlegendes Anliegen besteht darin, aufzuzeigen, dass diese
Wandlungen der inneren Struktur einer Uberwindung der Krise bzw. Stagna-
tion des Spétkapitalismus nicht absolut entgegenstehen, wenn sich die Politik
von der Dichotomie liberaler Kapitalismus — Sozialismus zu 16sen vermag.

Eben so wenig wie die Entstehung des Konkurrenzkapitalismus (Hoch-
kapitalismus) auf ausschlieBlich der wirtschaftlichen Sphire entstammende
Ursachen zuriickgefiihrt werden kann, ist der Ubergang zur gebundenen
Form des Interventionskapitalismus, auch dort, wo er ,,scheinbar wie bei der
Entwicklung der Kartelle rein aus wirtschaftlichen Motiven erwéchst™, ohne
das Wirken politischer Kréfte erkldrbar, und ,,so wenig darf man die gegen-
wértige Situation zur eindeutigen Vorform einer erwarteten staatskapitalisti-
schen oder staatssozialistischen Zukunft machen* (S. 103 f.).

Hatte die parlamentarische Staatsform im Sinne der liberalen Auffassung
zunidchst den Zweck, die Nichtintervention des Staates sicherzustellen, so
wurde sie in ihrer politischen Eigendynamik zum Trager der staatlichen Ex-
pansion. Die Staatsintervention durch parlamentarische Gesetzgebung for-
derte die Kartellbewegung durch Schutzzolle, aber auch durch Statuierung
zahlreicher anderer Bindungen der Unternchmertitigkeit (Sozialgesetze,
etc.). Es ist daher zu unterscheiden zwischen ,,rein wirtschaftlich bedingten
inneren Entwicklungen® und ,,Verdnderungen, die durch Eingriffe politischer
Maichte herbeigefiihrt sind, die wirtschaftlich tiefgreifend aber nicht notwen-
dig sind und bei Verfall der sie tragenden politischen Konstellation notwen-
dig wieder riickgéngig gemacht werden miissen* (S. 113 f.).

Unter der Annahme solcher unterschiedlichen Handlungsoptionen der Po-
litik erscheint auch die Tendenz einer immer weiter voranschreitenden Mo-
nopolisierung der Produktion, bis sie schlielich in staatliche Regie genom-
men wird, keineswegs vorgegeben. Die technischen Gegebenheiten fiihrten
nur in einigen wenigen Bereichen (mit kontinuierlich sinkenden Grenzkosten)
zum absoluten Monopol, in oligopolisierten Mérkten liegt ,,das Wettbewerbs-
system gewissermafBen latent auch der neuen Ordnung zugrunde.* Uberhaupt
behélt das Wettbewerbssystem gegeniiber unterschiedlichen Gestaltungen der
gesetzlichen Rahmenbedingungen ,,eine betrdchtliche Elastizitit, die nach
allen Eingriffen das Ganze in seine — 6konomisch gesehen — urspriingliche
Gestalt zuriickschnellen lasst. Das Konkurrenzsystem hat hier nur scheinbar
abgedankt® (S. 119).
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Der ,,gebundene Kapitalismus®™ als irreversible Form dieser Wirtschafts-
ordnung widerspricht zwar der altliberalen Doktrin, ist aber keine Vorform
des Sozialismus. Die andere ,,Gebundenheit des Interventionsstaates an seine
private Gegensphére* ist ein bleibender Gegenpol zur Expansion interventio-
nistischer Staatstitigkeit. ,,Zwischenform* ist daher nicht zeitlich gemeint
(S. 125), sondern dauerhaft angelegt. Allerdings weist die krisenhafte Ent-
wicklung darauf hin, dass das Verhéltnis von Staat und privater Wirtschaft
seine passende Form noch nicht gefunden hat, weder in Bezug auf die eigen-
wirtschaftliche Betdtigung des Staates noch auf das Ausmalf der steuerlichen
Inanspruchnahme der privaten Wirtschaftstitigkeit (S. 216f1.).

Die entscheidende Ursache der gegenwértigen Krise des Kapitalismus ist
fir Miiller-Armack demnach politisch, ndmlich das Fehlen einer positiven
Konzeption des Interventionsstaates. Bis zu diesem Punkt der Analyse gibt
es starke Parallelen zu Keynes’ Broschiire ,,Das Ende des Laissez-faire*
(1928/1926), in der auch die Grundziige einer solchen Konzeption kurz skiz-
ziert waren. Miiller-Armack beschrankt sich in dieser Hinsicht auf kurze
Andeutungen, die jedoch in eine ganz andere Richtung zielen. Seine Hoff-
nungen richten sich auf den autoritdren Staat nach dem Muster des italieni-
schen Faschismus, auf den an mehreren Stellen verwiesen wird!4.

VI. Andere Stagnationstheorien
1. Adolf Lowe

Adolf Lowes Stagnationstheorie beruht auf der Imperialismustheorie Franz
Oppenheimers. In dieser Abwandlung der marxistischen Imperialismustheo-
rie ist die Verfiigbarkeit einer ausreichend groBen industriellen Reservearmee
Voraussetzung dafiir, dass weiterhin Mehrwert akkumuliert und so die Fort-
setzung der erweiterten Reproduktion des Kapitalismus gesichert werden
kann. Der imperialistische Expansionsdrang der nationalstaatlich organisier-
ten Kapitalisten gilt nicht — wie in der marxistischen Version — nur der Siche-
rung von Absatzmérkten. In den Industrielindern wird das Potenzial fiir die
aus lidndlich-feudalen Regionen rekrutierte Reservearmee immer kleiner, so-
dass sie aus immer ferneren Gegenden ergénzt werden muss. In letzter Kon-
sequenzen gibt es zwei mogliche Szenarien®: ein ,,Zusammenbruch der kapi-
talistischen Wirtschaft®, der eine politische Katastrophe auslésen kann; oder
die ,,Abnahme der expansiven Antriebe® fithrt zu einem ,,Ubergang Zu einer

14 Es sind ,,die faschistischen Bewegungen®, die einen Weg aufzeigen, ,,dass das
politischen Handeln seine Bestétigung nicht von irgendwelchen Entwicklungsgeset-
zen sich zu sichern vermag, sondern an den spontanen Einsatz der Tat in der jeweils
individuellen Situation gebunden bleibt“ (S. 215).
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neuen Statik, welche die spezifischen Stérungselemente der kapitalistischen
Wirtschaft auszuscheiden vermag® (Lowe 1924, S. 227).

Eine klar und dezidiert reformistische Perspektive nimmt Lowe erst vier
Jahre spiter in einem Diskussionsbeitrag bei der Ziircher Tagung des Vereins
fiir Sozialpolitik ein. Die kapitalistische Verkehrswirtschaft konne nur ,,durch
Dampfung ihres Expansionsdranges ... vor gewaltsamer innerer Zerstorung
bewahrt werden®, in die sie eine zunehmende ,,Spannung zwischen der tech-
nischen und der sozialen Ordnung* hineintreibt. Daher sei die Tendenz zur
Stabilisierung, die Lowe ,,als objektive Tendenz der Entwicklung, wenn auch
mit anderer Begriindung als Sombart® sieht, nicht ,,mit skeptischer Resigna-
tion“ hinzunehmen, sondern ,,mit dem Optimismus derer, die bereit sind, mit
dieser Verminderung der wirtschaftlichen Energien eine groflere Freiheit des
politischen und sozialen Lebens zu erkaufen* (Verhandlungen 1929, S. 347).

2. Walther G. Hoffmanns strukturelle Stagnationstheorie

Eine strukturelle Stagnationstheorie auf statistisch-empirischer Grundlage
entwickelte Walther G. Hoffmann (1903-1971) in seinen am Kieler Institut
fiir Weltwirtschaft durchgefiihrten Studien iiber das Wachstum der einzelnen
Industriezweige und der Industrie insgesamt seit der Industriellen Revolution
(Hoffmann 1931, 1940/1955).

Hoffmanns erste Studie untersuchte in einem Vergleich mehrerer europdi-
scher und auflereuropdischer Lander die langfristigen Verdnderungen der
Anteile der Konsumgiiter- und der Kapitalgiiterindustrien. Es wird zwischen
drei Stadien der Industrialisierung unterscheiden. Im Zuge des langfristigen
Wachstums der Industrieproduktion verschiebt sich das Verhéltnis von Kon-
sumgiiter- zu Kapitalgiiterindustrie von 4:1 im ersten zu (tendenziell) 1:1
oder 0,8:1 im letzten Stadium, wobei diese Relation allerdings in den USA
1927 erreicht wurde. Hoffmann gelangt aufgrund des Vergleiches zur Fest-
stellung, dass sich dieses Muster der Abfolge dieser Stadien in der wirt-
schaftlichen Entwicklung aller untersuchten Lander wiederfindet. Nach die-
sem Verhéltnis bestimmt Hoffmann den jeweiligen Entwicklungs- bzw. Rei-
fegrad der einzelnen Volkswirtschaften. Hoffmann vermeidet dabei, von ei-
nem ,,Gesetz zu sprechen. Sein Versuch der Bildung von ,,Durchschnittstypen‘
der einzelnen Stadien soll eine ,,systematische Ordnung® schaffen, wobei die
Berechtigung dieser Einteilung der Wirtschaftsentwicklung fiir den konkreten
Fall ,,nur aus dem Material selbst erwiesen werden kann® (1931, S. 29).

Hoffmann merkt an einigen Stellen an, dass mit den von ihm festgestellten
Strukturverdnderungen eine langfristige Zunahme der Kapitalintensitdt bzw.
des Kapitalkoeffizienten einhergeht, geht aber auf die moglichen Konsequen-
zen flir die Wachstumsrate der Produktion nicht ein.
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Die Frage des Produktionswachstums in der Industrie und seiner langfris-
tigen Entwicklung behandelt Hoffman in seiner 1940 auf Deutsch und 1955
in englischer Ubersetzung erschienenen umfangreichen Studie Wachstum und
Wachstumsformen der englischen Industriewirtschaft. Der Ansatz ist wiede-
rum statistisch-empirisch. Im Unterschied zur Vorlduferstudie wird nicht die
Struktur der Industrie, sondern das Wachstum der Produktion der einzelnen
Industriebranchen seit Beginn der Industrialisierung (hier mit 1700 angesetzt)
anhand von eigens konstruierten Indices dargestellt und auf dieser Grundlage
ein Typologie der industriellen Entwicklung GrofBbritanniens entworfen.

Hoffmann ermittelt diesmal einen Normaltypus fiir das langfristige Pro-
duktionswachstum einer einzelnen Industriebranche, dem die tatsdchliche
Entwicklung in den meisten Industrien mehr oder weniger gut entspricht.
Typischer Weise durchliuft eine Industriebranche drei Phasen: zunehmende
Wachstumsraten in der ersten Phase, sinkende Wachstumsraten in der zwei-
ten Phase, absoluter Riickgang der Produktion in der dritten Phase. Verschie-
den sind dabei die Parameter (Wachstumsraten, Dauer der Phasen) und der
zeitliche Beginn des Wachstums in den einzelnen Branchen.

Wenn nur fiir 26 der untersuchten 45 Branchen eine Phase mit zunehmen-
den Wachstumsraten nachweisbar ist, so liegt dies teilweise auch daran, dass
fir das 18. und frithe 19.Jahrhundert die statistischen Quellen keine verléss-
liche quantitative Erfassung der Produktion gestatten. Auch aus diesem
Grund haben viele Branchen keine erste Phase, d.h. ihre Wachstumsrate hat
von Beginn an sinkende Tendenz. 18 Branchen befanden sich vor 1913 bzw.
1935 im Stadium des absoluten Produktionsriickgangs!3.

Auch wenn das Entwicklungsmuster liickenlos fiir alle Branchen gelten
wiirde, folgt daraus nicht, dass der Index der gesamten Industrieproduktion
einen ebensolchen Verlauf nehmen muss. Denn es werden immer wieder
neue Branchen in diesen Gesamtindex aufgenommen, und es ist bei entspre-
chendem Gewicht gut moglich, dass ihre steigenden Wachstumsraten die
fallenden Raten anderer Branchen kompensieren oder iiberkompensieren.
Das Wachstum der Produktion insgesamt kann daher iiber die Gesamtperiode
zunehmen oder konstant bleiben.

Es gibt auch keinen zwingenden Grund, dass eine Phase des Niedergangs
irgendwann eintreten muss (S. 200). Hoffmann fiihrt auch einzelne Branchen
an, in denen das Wachstum {iiber lange Zeitraume konstant bleibt, oder wo es
zu einer Wiederbelebung des Wachstums kommt. Er findet jedoch auch, dass
solche Ausnahmen, besonders die letzteren, selten sind.

Tatsdchlich zeigen die Zahlen, dass die Wachstumsrate der britischen In-
dustrieproduktion insgesamt seit langer Zeit riicklaufig ist (S.207). Das

15 Siehe Tabelle 49 in Hoffmann (1955), S. 184.
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Wachstum der Industrieproduktion erhohte sich in der ersten Phase von bis
zu 2 Prozent p.a. 1701-1779 auf 3 bis 4 Prozent 1818-1855. Dort beginnt
die zweite Phase, in der die Wachstumsrate auf 2 bis 2 Prozent (1856—1876)
und weiter auf 0 bis 2 Prozent 1877—-1935 zuriickgeht!®. Im Durchschnitt
betrug das Industriewachstum zwischen 1856 und 1913 noch 2 Prozent p.a.
und nach dem Weltkrieg (1923—-1935) 1,9 Prozent p.a. Hoffmann stellt auch
in anderen Wirtschaftssektoren ein dhnlicher Verlaufsmuster fest (S. 209 ff.).

Auf der Grundlage verfiigbarer statistischer Reihen (Wagenfiihrs Index der
deutschen Industrieproduktion) vermutet Hoffmann auch fiir Deutschland ein
dhnliches Verlaufsmuster. Allerding ist in Deutschland die Wende von der
ersten zur zweiten Phase spiter, ndmlich um 1896 eingetreten.

Nach dem 3-Phasen-Schema Hoffmanns tritt die Industrieproduktion bzw.
die Volkswirtschaft in ihrer Gesamtheit zwar nicht notwendiger Weise in eine
Stagnationsphase ein. ,,Stagnation ist moglich, aber nicht zwingend* (Brandt
1988, S. 474). Stagnation wird aber immer wahrscheinlicher, je grofler die
Industrieproduktion, da der Wachstumseffekt neuer Branchen relativ geringer
wird, und immer mehr Branchen in eine Phase mit geringerer Dynamik ein-
treten. Eine solche Stagnationserkldrung konnte vor dem Hintergrund der
schwachen wirtschaftlichen Entwicklung in der Zwischenkriegszeit sehr
plausibel erscheinen.

Der Text des Buches enthédlt manche Andeutungen in diese Richtung.
Hoffmann will aber seine Schema nicht als ,,Gesetz des Industriewachstums*
verstanden wissen, sondern als Arbeitshypothese, die allerdings durch die
Tatsache gestiitzt wird, dass die Industrieproduktion nun (1939) auch in den
USA und in Deutschland in die Phase sinkender Wachstumsraten eingetreten
ist (S. 217).

Eine Erkldrung der Stagnationstendenz durch biologistische Analogien hat
Hoffmann keinen Erklarungswert. Statt nach einem ,,inneren Gesetz der ab-
nehmenden Dynamik® nach dem Sombart’schen Muster zu suchen, identifi-
ziert Hoffmann drei sehr unterschiedliche Gruppen von Faktoren, die den
Ubergang von der ersten zur zweiten Phase erklidren konnen: Anderungen in
der Handelspolitik, industrielle Entwicklungen in anderen Léndern, erhohte
Kosten bestimmter britischer Rohstoffe (S.214). So etwa hat die forcierte
Freihandelspolitik GroBbritanniens in der zweite Halfte der 19. Jahrhunderts
die Industrie einer schirferen Konkurrenz durch Importe ausgesetzt, der
manche Branchen nicht gewachsen waren. Auf den internationalen Mérkten
nahm die Konkurrenz durch erfolgreiche Industrialisierung anderer Lander
zu. Nach langjdhrigem Abbau waren Kostensteigerungen in der eigenen Roh-
stoffgewinnung unvermeidbar, die Rohstoffe wurden vermehrt importiert.

16 Siehe Tabelle 5 in Hoffinann (1955), S. 31.
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3. Soziologische Stagnationstheorien

In seiner Theorie des Wirtschaftssystems ldsst Sombart a priori offen, wel-
che der drei Grundkategorien Geist, Form und Technik der stiarkste Bestim-
mungsfaktor in ihrer langfristigen Entwicklung ist. Fiir den Kulturphiloso-
phen Max Scheler (1874 bis 1928) ist der Kapitalismus ,,an erster Stelle kein
o0konomisches System der Besitzverteilung, sondern ein ganzes Lebens- und
Kultursystem®, das ,,von den Zielsetzungen und Wertschédtzungen eines be-
stimmten biopsychischen Typus Mensch, eben des Bourgeois!” (S. 321)
getragen wird. Auch die Sozialisten sind Teil dieses vom kapitalistischen
Geist geprigten Kultursystems, sodass der Sozialismus eine Fortsetzung des
Kapitalismus in verdnderter Form wiére.

Anders als Sombart begriindet Scheler seine These vom Absterben des
Kapitalismus mit biologischen Argumenten. ,,Es ist ein inneres Gesetz des
Bourgeoistypus selbst, dass eben die Grundeigenschaften, die ihn innerhalb
der kapitalistischen Ordnung als Unternehmer, Handler, usw. reiissieren las-
sen, auch seine verringerte Fortpflanzung und damit die Verringerung der
Ubertragung der charakterologischen Erbwerte, die die Anlagen zum kapita-
listischen Geist ausmachen, zur notwendigen Folge haben.” (S. 332) Anzei-
chen dafiir glaubte Scheler in einer abnehmenden Wagnisbereitschaft bei
zunechmendem Sicherheitsbediirfnis der Unternechmensfiihrer, bei einer neuen
Einstellung der jungen Generation zu Leben und Natur, zu Erotik und Politik
zu erkennen. Schelers Gedankenginge erscheinen heute als extremes Produkt
einer ,,geisteswissenschaftlichen® Richtung, dem auch die zeitgendssischen
Sozialwissenschaftler im Einzelnen kritisch gegeniiber standen.

In seinem Survey des deutschen Schrifttums {iber den ,,Ausgang des Kapi-
talismus® kommt der Autor Paul Jostock zu dem Schluss, dass ,,eine Katasto-
phe nicht wahrscheinlich [ist], wohl aber eine Umwandlung zur Statik und
vielleicht ein langsames, volliges Absterben.“ Er hielt Schelers individualbio-
logische Begriindung fiir unhaltbar, stimmte aber mit ihm darin tiberein, dass
,fiir die Uberwindung des Kapitalismus doch nur die Uberwindung des kapi-
talistischen Geistes ausschlaggebend [ist]* (Jostock 1928, S. 274 ff.).

VII. Sombarts Verabschiedung des Spitkapitalismus

In seiner 1932 verdffentlichten Broschiire ,,Die Zukunft des Kapitalismus*
charakterisiert Sombart den Spétkapitalismus als ,,Planwirtschaft™ im Unter-
schied zur ,,planlosen Freiheit und individuellen Willkiir der Vergangenheit*

17 In Anlehnung an Sombarts Buch Der Bourgeois, dem Scheler eine eingehende
Betrachtung widmete (S. 247-317).
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und zur ,,planlosen Bindung und Reglementierung der Gegenwart™ (Sombart
1932, S. 13). Planwirtschaft bedeutet fiir Sombart ,,das Nebeneinanderbeste-
hen und Ineinandergreifen einer bunten Fiille von Wirtschaftsformen und
Wirtschaftssystemen®, die ,,in den Gesamtplan sinnvoll eingefligt werden®
(S. 19), d.h. Koordinierung der verschiedenen Interventionen und regulieren-
den Aktivititen des Staates und der kollektiven regulierenden Aktivititen der
Unternehmungen durch eine zentrale Instanz. Die Selbstregulierung der
Wirtschaft durch Kartelle, Monopolisierung ganzer Branchen der Industrie,
die Organisierung der Arbeitskriafte in den Gewerkschaften und andere Fak-
toren haben zur Einfilhrung verschiedenster Formen staatlicher Kontrolle und
Lenkung gefiihrt, wiahrend die Entwicklung der zwischenstaatlichen Wirt-
schaftsbeziehungen nach dem Ersten Weltkrieg zu einer wesentlichen Inten-
sivierung der Staatsintervention im internationalen Bereich gefiihrt haben.
Die Einfilhrung der Planwirtschaft ist nur der letzte, wenngleich wichtige
Schritt im Zuge der Entwicklung von der freien Wirtschaft zur ,,gebundenen
Wirtschaft im Spétkapitalismus. Demnach verstand Sombart unter Plan-
wirtschaft eine dauerhafte Mischform aus Elementen verschiedener Wirt-
schaftssystemen, deren Realisierung einen ,,entschlossenen Willen zu einer
Neuordnung erfordert”. Autoritidre Vorbilder sind Lenin, Kemal Pascha und
Mussolini, es kann aber auch ein ,,Kollektivwille” sein (S. 30).

Worauf Sombart inhaltlich abzielt, legte er erst zwei Jahre spéter mit sei-
nem Buch Deutscher Sozialismus (1934) offen, in dem er ein normatives
Gesamtkonzept fiir eine Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung vorlegte. Das
Ziel ist nicht die Uberwindung der Stagnation, sondern die Errichtung einer
neuen Ordnung, welche die Wirtschaft vom Zwang ihrer inneren Dynamik
befreit und dem ,,Hexensabbat“!® des ,,0konomischen Zeitalters ein Ende
bereitet.!9 Der Primat der Okonomie soll durch eine »Zahmung der Technik*
gebrochen werden, bestehend in ,,MaBnahmen, die [der Staat] treffen muss,
um die gestorte Wechselwirkung zwischen Kultur und Technik wiederherzu-
stellen. Dazu gehoren die Zulassungspflicht technischer Erfindungen durch
einen ,,Kulturrat®, polizeiliche Verbote, u.a. (1934, S. 2651.).

Die Planwirtschaft administriert den Stagnationszustand, wobei aber das
Privateigentum an den Produktionsmitteln nicht angetastet werden soll. Der
Staat wird definiert als idealer Verband mit einer metaphysischen Veranke-
rung (Peukert 2010).

Der Begriff Spitkapitalismus kommt in diesem Buch nicht mehr vor, wohl
deswegen, weil seine resignative Botschaft nicht zur Programmatik eines

18 Von Sombart (1927, S. 1010) Max Weber zugeschriebene Charakterisierung des
Kapitalismus.

19 In die gleiche Richtung zielt Edgar Salins Programm fiir eine ,,Epochenwende
(Salin 1932).
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»deutschen Sozialismus®™ passte. Dass die Nationalsozialisten Sombarts pro-
grammatisches Angebot scharf zuriickwiesen, liegt bei dessen explizit fort-
schrittsfeindlicher Orientierung auf der Hand.

VIII. Versuch eines Resiimees

Sombarts Theorie des Spitkapitalismus (1927, 1928) ist eine Stagnations-
theorie des klassischen Typs. Seine Analyseinstrumente sind hauptsidchlich
bildhafte Vorstellungen, mit denen Bestimmungsfaktoren und Entwicklungs-
tendenzen dargestellt werden, allenfalls ergidnzt durch einfache Modellan-
sitze. Die ,,Verlangsamung des Schrittmales® der wirtschaftlichen Entwick-
lung im Spétkapitalismus wird auf natiirliche, 6konomische und geistige
Ursachen zuriickgefiihrt, die besondere Betonung liegt auf den sich wandeln-
den Formen der kapitalistischen Unternehmung und der geistigen Einstellung
der Akteure.

Sombart ldsst den Hochkapitalismus vor dem Ersten Weltkrieg zu Ende
gehen, er nimmt in seiner Spétkapitalismustheorie kaum Bezug auf Entwick-
lungen nach dem Krieg. Wenn er den Begriff ,,Rationalisierung® — eine Leit-
begriff der Wirtschaftpolitik in der Zwischenkriegszeit — verwendet, so
weicht sein Begriffsverstindnis vom géngigen stark ab, indem er eine viel
allgemeinere Bedeutung unterstellt. Die Verwerfungen durch den Krieg, die
chaotischen Zustdnde in Deutschland in den Nachkriegsjahren, die drasti-
schen Verdnderungen in den internationalen Wirtschaftsbeziehungen werden
ebenso wenig thematisiert wie die Eigentiimlichkeiten der kurzen Prosperi-
tétsperiode 1924/1929.

Wenn Sombarts Thesen zu den ,,Gestaltswandlungen* und ,,Bereichswand-
lungen* im Spitkapitalismus unter den deutschen Okonomen in der Diskus-
sion der Ziircher Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik 1928 viel mehr Wider-
spruch als Zustimmung fanden, so nicht zuletzt auch deswegen, weil wichtige
Entwicklungen und Ereignisse der Gegenwart sich in Sombarts langfristigen
Trends nicht wiederfanden, oder ihre Unumkehrbarkeit in Frage gestellt
wurde, z.B. in Bezug auf Protektionismus/Autarkie.

Mit der Groflen Depression, von der die deutsche Wirtschaft tiberdurch-
schnittlich stark betroffen war, mit der Folge, dass sich auch die politische
Krise progressiv verschérfte, dnderten sich die der 6konomischen Diskussion
zugrunde liegenden Perspektiven grundlegend. In den 30er-Jahren wurde die
Frage nach den Ursachen der nach historischen Mafistdben auflergewohnli-
chen Tiefe und Dauer der Depression der deutschen Wirtschaft und der Welt-
wirtschaft zentral.

Sombart hat nicht versucht, die GroBe Depression als erste Auswirkung
der Stagnation im Spétkapitalismus darzustellen. Die beiden Hauptreferate
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auf der Dresdner Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik 1932 (Saitzew, Colm)
stellten primédr auf strukturelle Wandlungen des Kapitalismus (Monopolisie-
rungstendenz) und fehlkonzipierte staatliche Interventionen (Protektionismus,
strukturkonservierende Subventionen) ab, welche die Anpassungsfahigkeit
der Unternehmungen vermindert und die Strukturbereinigung verzdgert hét-
ten. Dabei wurde kaum die Frage gestellt, ob der Grofen Depression eine
Langfristtendenz zur Stagnation zu Grunde liegt, wie dies spiter von Keynes
im 24. Kapitel der General Theory diskutiert wurde.

Ankniipfend an Sombart, allerdings ohne Verwendung des Begriffs Spat-
kapitalismus, analysierte Alfred Miiller-Armack das Wirtschaftssystem der
Zeit nach dem Ersten Weltkrieg als ,,temperierte Spéatform* des Kapitalismus,
entstanden aus der Wechselwirkung innerer Wandlungen der Wirtschaft und
des parlamentarischen Interventionsstates. Die daraus resultierende Schwi-
chung der Wachstumsdynamik ist jedoch nicht unumkehrbar, die Stagnation
kann iiberwunden werden durch eine neue Gesamtkonzeption der Wirt-
schaftspolitik jenseits von Altliberalismus und Sozialismus, deren Entwick-
lung aber bisher durch die alten Frontstellungen blockiert worden ist. Die
,unverriickbare Tatsache™ der ,,Durchstaatlichung des Wirtschaftsprozesses
erfordert nach Miiller-Armack (1932, S. 218) eine ,,Theorie der Wirtschafts-
politik, die die optimalste Gestaltung dieses Eingriffssystems zu ermitteln
hat“. Er spricht dabei nicht von ,,Planung®, sondern zentralisierter Steuerung
auf nationaler Ebene unter Beibehaltung des privatwirtschaftlichen Marktsys-
tems, die er 1932 der parlamentarischen Demokratie nicht mehr zutraute,
sondern einem autoritdr-faschistischen Staat. Die spétere ,,Soziale Marktwirt-
schaft in der Version Miiller-Armacks ist die demokratische Form dieser
neuen Theorie der Wirtschaftspolitik.

Sombart verwendet zwar den Begriff ,,Planwirtschaft®, hat damit aber eine
dhnliche Konzeption des systematischen Interventionismus im Sinn wie
Miiller-Armack, allerdings mit anderer Zielsetzung. Sombart ging es nicht
um die Uberwindung der Wachstumsschwiche, sondern um einen staatlich
administrierten Stagnationszustand20,

Zu einer ,,modernen Stagnationstheorie finden sich Ansétze in der Kri-
senerkldrung von Colm, die Elemente der Theorie Josef Steindls vorwegneh-

20 Stackelberg (1934) fiihrte die zunehmende Instabilitdt des Kapitalismus, wie sie
sich in der Krise der 30er-Jahre manifestierte, auf die Zunahme der oligopolistischen
Marktstrukturen zuriick. Wirtschaftspolitisch zog er die Konsequenz, dass der Staat
durch addquate Mafinahmen in die Preisbildung und in die Unternehmensstrukturen
eingreifen miisse — mit einer sog. ,,integralen Marktregulierung, die Stackelberg am
Beispiel des faschistischen Italien erldutert. Stackelberg sieht in der integralen Markt-
regulierung einen Ubergang vom gewmnmaxumerenden Erwerbsprinzip zum Ge-
samtnutzenmaximierenden Bedarfsdeckungsprinzip im Sinne von Sombarts Unter-
scheidung. Siche dazu Schefold (2004).
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men. Dessen entscheidendes Argument, warum die Stagnation zu Dauerzu-
stand wird, findet sich bei Colm nicht.

Fiir die nach der GroBBen Rezession 2008/09 wieder neu gestellte Frage, ob
der Kapitalismus in eine Stagnationsphase eingetreten ist, erscheint die Dis-
kussion iiber Stagnationstheorien unter deutschen Okonomen in der Zwi-
schenkriegszeit insgesamt wenig ergiebig — vielleicht mit zwei Ausnahmen:

» Die Debatte iiber die richtige wirtschaftspolitische Strategie zur Uberwin-
dung der Stagnation scheint auch in der gegenwartigen Situation durch
eine Pattstellung kontradiktorischer Positionen charakterisiert: mehr
Marktliberalismus versus keynesianische Expansionspolitik. Mehr Markt-
liberalismus i.S. des heutigen ,,Neoliberalismus® bedeutet aber etwas an-
deres als der Altliberalismus der 30er-Jahre, ndmlich forcierte Dominanz
der Finanzmairkte. Auf der anderen, keynesianischen Seite fehlt die anti-
kapitalistische StoBrichtung. Eine Position dazwischen, wie sie Miiller-
Armack skizzierte, ist bisher nicht formuliert worden.

* Vor zwanzig Jahren haben Hagemann/Landesmann (1996, S. 199) kritisch
bemerkt, dass die Wechselbezichung von ,,Geist™ (geistige Einstellungen
von Akteuren, vorherrschender Zeitgeist) und Organisationsform der Wirt-
schaftsunternehmungen von den Okonomen zu wenig beachtet wird. Neu
hinzugekommen ist seither die Tendenz der zunehmenden Dominanz des
Finanzsektors iiber die Giiterproduktion. Es konnte sich als lohnend erwei-
sen, diese Tendenz in ihrer Wechselbeziehung zum Siegeszug des ,,Neoli-
beralismus® auf ideologischer Ebene mit dem wirtschaftsoziologischen
Theorieansatz von Sombart und Schumpeter (siche unten 1X.1.) genauer
zu analysieren.

IX. Das Nachleben des Spéitkapitalismus
1. Schumpeter?!

Schumpeter schloss zwar ein Erlahmen des technischen Fortschritts als
Ursache fiir eine Abnahme der Entwicklungsdynamik des Kapitalismus aus.
Wenn er dennoch dhnlich wie Sombart zur Ansicht gelangte, dass der Kapi-
talismus in eine Spitphase eingetreten war, sah er dies im ,,Veralten der
Unternehmerfunktion® (1950, S.213) begriindet. GroBe Ahnlichkeiten zu
Sombarts Spatkapitalismustheorie zeigen sich in zentralen Punkten von
Schumpeters Argumentation.

Die Rolle des Unternehmers wird zunehmend ihrer persénlichen Momente
entkleidet: ,,Der technische Fortschritt wird in zunehmendem Malle zur

21 Siehe dazu ausfiihrlicher Appel 1992, S. 259 ff.; Chaloupek 1995, S. 132 ff.
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Sache von geschulten Spezialistengruppen, die das, was man von ihnen ver-
langt, liefern und dafiir sorgen, dass es auf die vorausgesagte Weise funktio-
niert (S. 215). Sombarts These von der zunehmenden Versachlichung und
Rationalisierung kehrt bei Schumpeter wieder als Tendenz der ,,Automatisie-
rung des wirtschaftlichen Fortschritts“. Wenn die kapitalistische Entwick-
lung — ,,der Fortschritt“ — vollstindig automatisiert wird, ,,wird sich die
wirtschaftliche Grundlage der industriellen Bourgeoisie letzten Endes auf
Gehilter reduzieren, wie sie fiir gewohnliche Verwaltungsarbeit bezahlt
wird®“ (S. 216 ff.). Ein Hinweis auf Sombarts Modernen Kapitalismus findet
sich in diesem Abschnitt von Schumpeters Buch nicht.

Die ,,Automatisierung des technischen Fortschritts* z&hlte fiir Schumpeter
kaum als Ursache fiir Stagnation — vielmehr fiihrte er diese iiberwiegend auf
negative Einwirkungen aus der politischen Sphére zuriick.

2. Marxistische Okonomen

Marxistische Okonomen machten nur vereinzelt vom Begriff Spitkapita-
lismus Gebrauch. Ein Buch mit diesem Titel verdffentlichte Nathalie Mosz-
kowska?? wihrend des Zweiten Weltkriegs 1943. Sie verwendet den Begriff
nur als zeitliche Kennzeichnung der Spitphase des Kapitalismus, ohne auf
deren spezifische Charakterisierung durch Sombart Bezug zu nehmen. Ob-
gleich Marxistin, lehnt Moszkowsa die Theorie der fallenden Profitrate aus
zwel Griinden ab. Zum einen, weil sich der technische Fortschritt in einer
von GroBunternehmungen dominierten Wirtschaft nicht verlangsamt, sondern
beschleunigt, zum anderen, zum anderen, weil durch kapitalsparende Innova-
tionen eine Erhohung der organischen Zusammensetzung des Kapital ver-
mieden werden kann. In Moszkowskas Analyse besteht das Problem des
Spitkapitalismus vielmehr darin, dass die durch Steigerung der Produktivitit
in der Kaufkraft der Massen keine Entsprechung findet, deren Lohne mit der
Produktivitidtszunahme nicht Schritt gehalten haben. Dafiir ,,springen tote
Kosten in die Bresche® (Moszkowska 1943, S. 136), die sog. ,,faux frais“ des
Spatkapitalismus: vermehrte Aufwendungen fiir Vermarktung und Verkauf,
Ausbau des Unterdriickungsapparates, Ausgaben fiir militidrische Riistung,
die jedoch ,,iiber das Ziel hinaus schieen” und damit zu einem Akkumula-
tionshemmnis werden. Damit nimmt Moszkowska den surplustheoretischen
Ansatz von Baran und Sweezys ,,Monopolkapital* vorweg.

Ganz anders als Moszkowska begriindet Ernest Mandel in seinem 1972
erschienenen Buch Der Spdtkapitalismus die Stagnation mit dem tendenziel-

22 Natalie Moszkowska (1886—-1968) war Okonomin polnischer Herkunft und
lebte und arbeitete seit 1923 in der Schweiz (Biographical Dictionary of Women Eco-
nomists).
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len Fall der Profitrate, kombiniert mit der Kondratieff’schen Theorie der
»langen Konjunkturwellen®. In der ab 1967 einsetzenden Abschwungsphase
der langen Welle. In Mandels eklektischer Betrachtungsweise wirken Sétti-
gungserscheinungen, Anstoflen an natiirliche Wachstumsgrenzen und Infrage-
stellung kapitalistischer Entscheidungsstrukturen auf politischer Ebene als
Verstérker der Stagnation?3.

3. Frankfurter Spdtkapitalismus**

Nach dem Zweiten Weltkrieg geriet Sombarts Spatkapitalismustheorie in
Vergessenheit. Ziemlich iiberraschend war daher das revival des Spétkapita-
lismus als einer der zentralen Begriffe der Frankfurter Schule in den 60er-
und 70er-Jahren, mit denen sie den mainstream der Soziologie herausfor-
derte. Signalwirkung erhielt der Begriff durch Theodor W. Adornos Einlei-
tungsreferat zum deutschen Soziologentag 1968, dessen Konferenzthema
»Spatkapitalismus oder Industriegesellschaft™ lautete (Addorno 1968, 1979).
Mit dem Riickgriff wollte Adorno betonen, dass die Gesellschaft der damali-
gen Zeit nach wie vor kapitalistisch geprégt war, ohne dass damit tiefgrei-
fende Verdnderungen in den dkonomischen und sozialen Strukturen negiert
werden. Die Markt6konomie sei zwar stark durchlochert, der Klassenantago-
nismus durch institutionelle Kompromisse abgeschwicht, die Gesellschaft
aber noch vollstidndiger und intensiver von der Logik der Kapitalverwertung
beherrscht. Nicht nur in vielen Einzelheiten dhnelt Adornos schneidende
Kritik an der spatkapitalistischen Gesellschaft, in der die Bediirfnisse der
Menschen von einer iiberméchtigen Kulturindustrie funktional ausgerichtet
werden, Sombarts Verachtung des Massenkonsums im ersten Abschnitt sei-
nes Deutschen Sozialismus (1934, S. 1-43 | Das 6konomische Zeitalter™),
ohne dass ein Hinweis auf die Herkunft des Begriffes gegeben wird.

Spéter fungierte Spatkapitalismus als Schliisselbegriff im Forschungspro-
gramm des 1971 gegriindeten und von Jiirgen Habermas geleiteten ,,Instituts
zur Erforschung der Lebensbedingungen der wissenschaftlich-technischen
Welt“. Habermas (1973, S. 67) unterscheidet zwischen 6konomischen Krisen
im dkonomischen System selbst, Rationalitdtskrisen, die im politischen Sys-
tem aus Problemen der Bewéltigung 6konomischer Krisen entstehen, Legiti-
mationskrisen und Motivationskrisen. Als Folge der politischen Steuerung
der Gesamtwirtschaft ,,verliert der Markt als leistungsgerechter Zuteilungs-
mechanismus fiir die Zuteilung von systemkonformen Lebenschancen seine
Glaubwiirdigkeit” (S. 114). Zu einer Legitimationskrise kommt es allerdings

23 Eine detaillierte kritische Auseinandersetzung mit Mandels Thesen bietet Cha-
loupek (1973).
24 Siehe dazu ausfiihrlicher Chaloupek 2010.
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nicht zwingend, sondern nur, wenn systematisch Erwartungen erzeugt wer-
den, die, sei es mit der disponierten Wertmasse oder iiberhaupt mit system-
konformen Entschédigungen, nicht erfiillt werden kdnnen® (S. 104).

Beide Versionen der Frankfurter Spéatkapitalismustheorie waren vor dem
Ende der wirtschaftlichen Prosperitéitsperiode 1975 konzipiert worden. Der
Kapitalismus ist seither in einem Ausmal krisenanféllig geworden, mit dem
diese Theorie nicht entfernt gerechnet hatte. Seit 1975 gibt es wieder wirt-
schaftliche Krisen traditionellen Musters und vor allem steigende bzw. anhal-
tend hohe Arbeitslosigkeit. Eine Verschiarfung der Rationalitdts- und Legiti-
mationskrise ist allerdings nicht zu beobachten. In der verdnderten Situation
lieBen sich zentrale Elemente der Habermas’schen Spétkapitalismusanalyse
nicht mehr argumentieren. Der Begriff wurde daher stillschweigend fallen
gelassen, er taucht nach 1980 kaum noch auf.
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Woher kommt und wie schiidlich ist Deflation?
Die osterreichische Konjunkturtheorie
zur Groflen Depression

Von Hansjorg Klausinger, Wien

Einfithrung

Die herrschende Wirtschafts- und Finanzkrise hat die Gelegenheit geboten,
bei der Ursachenanalyse auf Elemente der sog. Gsterreichischen Konjunktur-
theorie — etwa mit dem Schlagwort der ,,Uber- oder Fehlinvestition® — zu-
rickzugreifen und dieser zu neuer Aktualitdt zu verhelfen.! Der folgende
Beitrag nimmt das zum Anlass, diese Konjunktur- und Krisentheorie in Be-
zug auf ihre Positionen zu Deflation und Depression, insbesondere vor dem
Hintergrund der Wirtschaftskrise der 1930er-Jahre (der GroBen Depression),
ndher zu untersuchen.

Die Problemstellung erhellt ein Zitat Fritz Machlups zur ,,Frage der An-
kurbelung durch Kreditpolitik®. Er sicht hierbei die Antwort primér von der
Einschitzung des Problems der Deflation abhingig und unterscheidet drei in
der Literatur geldufige Positionen:

Das Kreditvolumen zeigt in der Depression eine Schrumpfung. Einige Autoren
halten diese Deflation fiir die Krisenursache. Ein groBerer Teil des Schrifttums
vertritt die Meinung, dass die Deflation Krisenfolge sei, dass aber die Bekdmpfung
der Deflation das beste Mittel der Krisenbekdmpfung sei. Eine dritte Gruppe teilt
die Ansicht, dass die Deflation eine automatische Krisenfolge sei, erwartet aber von
der ,antideflationistischen® Politik keine krisenlindernde Wirkung. (Machlup 1933,
398).2

Und er ergénzt nachtrdglich: ,JIch gehore der dritten Gruppe an. Wie sie

vielleicht wissen, erfreue ich mich des Rufes, den sadistischen Fliigel der
Deflationisten zu reprasentieren.* (Machlup 19337).3

Das Zitat verweist auf offene Fragen, die angesichts der Erfahrungen mit
Deflation und Depression in der Wirtschaftskrise der 1930er Jahre diskutiert

1 Siehe z.B. Caldwell 2013.

2 Vgl. auch Bloch 1933.

3 Ubersetzung vom Autor. Englischsprachige Zitate der Primérliteratur werden
generell in deutscher Ubersetzung zitiert.
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wurden. Im Folgenden soll eine systematische und kritische Sichtung dieser
Diskussion innerhalb der Osterreichischen Konjunkturtheorie vorgenommen
werden. Als deren Anhdnger werden hier vor allem Hayek und Machlup,
daneben auch Mises und Haberler, zu Wort kommen.#

Zur Begriffsdefinition

Von den 6sterreichischen Autoren, und zum Teil auch von ihren Zeitgenos-
sen, wurden in den 1930er Jahren die Begriffe ,,Inflation” und ,,Deflation*
noch in ihrer engeren Bedeutung als Zunahme oder Abnahme (eigentlich:
Aufbldhung oder Schrumpfung) des Geldumlaufs verwendet. Zur Unter-
scheidung wurde die heute iibliche Definition, ein Steigen oder Sinken des
Preisniveaus, auch mit ,,Preis-Inflation® umschrieben.5

In erster Anndherung bietet es sich an, die Quantitédtsgleichung in der Ver-
sion von Fisher als Ausgangspunkt heranzuziehen:

MV = PQ

Daraus dass Mises (1924, 224) Inflation als Steigerung der Geldmenge re-
lativ zum Geldbedarf definiert oder Hayek sich dabei nicht auf die Zunahme
einer Geldmenge per se, sondern eines ,,effektiven Geldumlaufs“¢ als eines
wirksamen Geldstroms bezieht, kann geschlossen werden, dass die kritische
GroBe, deren Verdnderung Inflation oder Deflation anzeigt, mit MV, der lin-
ken Seite der Quantititsgleichung, zu identifizieren ist. Anderungen der Um-
laufsgeschwindigkeit, die ein ,,Horten* oder ,,Enthorten* von Geld ausdrii-
cken, wiren daher als Ursachen von Inflation und Deflation genauso zu be-
riicksichtigen wie bloBe Anderungen in der Geldmenge. Den ,,Nullpunkt“ von
Inflation und Deflation bildet demnach der Zustand eines unverénderten Geld-
stromes MV. Dies stellt auch eine Bedingung fiir die vor allem von Hayek
ausfiihrlich diskutierte Neutralitit des Geldes dar, mit der die Ausschaltung
monetdrer Ursachen von Konjunkturschwankungen (als Abweichungen von
einem intertemporalen Gleichgewicht) gewihrleistet werden soll.”

4 Beziiglich der Positionen von Hayek und Machlup greife ich hierbei u.a. auf
meine Arbeiten Klausinger 2012, 51f. und 2004 zuriick. Siehe auch dort fiir zusétz-
liche Quellenhinweise.

5 Siehe z.B. Mises 1924, 224f., Haberler 1931, 1009, und Machlup 1934, 40-41.
Auf die osterreichische Kritik am Konzept eines Preis,,niveaus* wird hier nicht ein-
gegangen.

6 Das ist die ,effective circulation in Hayek 1995, 142 [1931a], siehe die Korres-
pondenz mit Keynes (Hayek 1995, 167); vgl. auch Hayek 1931b, 115f. fiir Anderun-
gen der Umlaufsgeschwindigkeit als Ursachen von Nicht-Neutralitét.

7 Siehe z.B. Hayek 1933a.
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Von Haberler (1931) stammt eine Erweiterung dieser Terminologie, die
den Zusammenhang zwischen Anderungen des Geldumlaufs und des Preisni-
veaus beriicksichtigt. Er schldgt vor, zwischen absoluter und relativer Infla-
tion (bzw. Deflation) zu unterscheiden, je nachdem ob die Steigerung des
Geldumlaufs auch mit einer Zunahme des Preisniveaus verbunden ist. Eine
relative Inflation wire demnach z. B. eine Zunahme von MV bei unverénder-
tem P, was nur bei einer Zunahme von Y (Wirtschaftswachstum) moglich ist.

Zur ,Operationalisierung® dieses Begriffs von Inflation oder Deflation
muss noch geklart werden, auf welchen Begriff einer ,,Geldmenge* abgestellt
wird.8 Hier fdllt die 6sterreichische Position eindeutig zugunsten einer weiten
Geldmengendefinition aus, die neben Bargeld auch Bankeinlagen miteinbe-
zieht. Dies folgt z.B. bereits ohne weiteres daraus, dass Mises — in Abgren-
zung zur Currency-Schule — seiner Erkldarung des Konjunkturzyklus eine
Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel zugrunde legt. Hayek (1931b,
103) umschreibt die umlaufende Geldmenge als ,,Gesamtheit aller Tausch-
mittel, einschlieBlich der sogenannten Geldersatzmittel“ und Machlups
(1934, 60f.) Abgrenzung dhnelt der modernen Definition von M1, indem sie
wohl Sichteinlagen, aber nicht Spareinlagen beinhaltet. Im {ibrigen akzeptie-
ren sowohl Hayek (1931a) als auch Machlup (1932) in ansonsten eher un-
freundlichen Rezensionen der Treatise on Money (Keynes 1930) dessen weite
Gelddefinition.

Konkurrierende Erklirungsansitze

Nach dieser Begriffsklirung soll nun konkreter untersucht werden, auf
welche drei Erkldrungsansitze sich Machlup in seinem Zitat bezogen hat. Er
unterscheidet einerseits danach, ob Deflation als Ursache oder als Folge der
Krise (oder Depression) angesehen wird, und anderseits, ob Bekdmpfung der
Deflation die Erholung aus der Krise fordert. Eine dhnliche — doppelte — Ge-
geniiberstellung findet sich auch in Hayeks Vorwort zur deutschen Ausgabe
seiner Londoner Vortrdge, Preise und Produktion (1931b, ix): Er sieht auf
der einen Seite Theoretiker, die die Krise auf eine unzureichende Kaufkraft
zuriickfithren, die sich in einem Prozess der Deflation ausdriickt, auf der
anderen (d. 1. auf seiner) Seite diejenigen, fiir die die durch eine vorangegan-
gene Inflation bewirkte Fehlleitung der Produktion die Ursache der Krise
darstellt und sich diese in einem Zustand des Kapitalmangels ausdriickt.
Hayek folgend lieBen sich demnach als Gegensétze eine von ihm so bezeich-
nete ,,Kaufkrafttheorie* und die 6sterreichische Konjunkturtheorie einander

8 Betrachtet man die rechte Seite der Quantititsgleichung, ist natiirlich klar, dass
der erwdhnte ,Nullpunkt einer Stabilisierung des nominellen Sozialprodukts ent-
spricht.
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gegeniiberstellen, zu der Machlup noch einen Elemente beider Theorien
kombinierenden Hybrid-Ansatz hinzufiigt.?

Die ,, Kaufkrafttheorie

Hayek hat 1931 als Beispiele der von ihm abgelehnten Kaufkrafttheorien
vor allem noch die auBlerhalb des Mainstreams stehenden Beitrdge von Fos-
ter und Catchings im Auge.!0 Retrospektiv kdnnen hierunter aber wohl alle
zeitgendssischen Ansitze subsumiert werden, die die Konjunkturschwankun-
gen auf Schwankungen der ,.effektiven Nachfrage™ und damit die Krise auf
einen allgemeinen Nachfragemangel zuriickfiihren. Anhand der Quantitéts-
gleichung lieBe sich so erkldren, dass Deflation (ein Riickgang von MV)
beim Vorliegen von Preisstarrheiten (oder von anderen Friktionen wie z.B.
,»lags®) zu einem Riickgang der Produktion und zur Krise fiihrt. Der Ausweg
aus der Krise liegt dann einfach in der — wie auch immer zustande gebrach-
ten — Wiederherstellung einer ausreichenden Gesamtnachfrage nach Giitern.

Eine solche Kaufkrafttheorie liegt dem von Hawtrey propagierten ,,pra-
monetaristischen* Ansatz ebenso zugrunde wie dem ,,(pré-)keynesianischen®
der Treatise on Money und endlich der General Theory (Keynes 1936).11 Auf
Hawtrey geht nicht nur das — spéter von Friedman abgewandelte — Diktum
zurlick, wonach der Konjunkturzyklus ein rein monetires Phidnomen sei,!2
sondern auch der Begriff der ,.effektiven Nachfrage™, der bei ihm fiir die
nominelle Gesamtnachfrage nach Giitern steht. Kombiniert mit rigiden Geld-
1ohnen, verursacht Deflation eine Krise.!3 Aus dieser monetiren Sicht be-
trachtet kann auch die aus der Keynesschen Revolution hervorgehende Ma-
krookonomik und deren Diagnose eines Nachfragemangels mit einem unzu-
reichenden Niveau des ,effektiven Geldumlaufs* (MV) gleichgesetzt werden.
Allen diesen Ansétzen gemeinsam ist jedoch — in diametralem Gegensatz zur
osterreichischen Schule — dass bei der Erkldarung der Depression in erster
Linie auf aggregierte GroBen, wie die Gesamtnachfrage, zuriickgegriffen
wird.

9 Vgl. als Ubersicht auch Haberler 1937.

10 Vgl. Hayek 1929a.

11 Wenn man die ,,fundamentalistische” Keynes-Interpretation der verschiedenen
Varianten des Post-Keynesianismus au3er Acht lasst.

12 Sieche Hawtrey 1923, 140f.

13 Vgl. dazu Laidler 1999, 116 ff.



Woher kommt und wie schédlich ist Deflation? 145
Die ésterreichische Konjunkturtheorie

Im Gegensatz zu den gerade skizzierten Erkldrungen, die bei der Gegen-
tiberstellung von AggregatgroBBen ansetzen, gibt die Osterreichische Theorie
eine ,,strukturelle® Krisenerkldarung. Sind auch die Konjunkturschwankungen
das Ergebnis monetdrer Ursachen, so liegt doch der eigentliche die Krisen
hervorrufende Mechanismus in den Verzerrungen der relativen Preise und
der Produktionsstruktur. In diesem Sinne spricht Hayek (2012a, 180n.7
[1935]) von den ,,monetdren Faktoren, die den Konjunkturzyklus verursa-
chen” im Gegensatz zu den ,,realen Erscheinungen, die ihn ausmachen®.

Konkret wird der Konjunkturzyklus als eine monetér verursachte Abwei-
chung der Wirtschaft von einem Pfad intertemporaler Koordination angese-
hen.!4 Der typische Ausloser ist Inflation, die nicht blo eine allgemeine
Ausweitung der Produktion, sondern auch eine Verlagerung von der Kon-
sum- zur Investitionsgiiterproduktion hervorruft (Uber- oder Fehlinvestition).
Bewirkt wird diese Verschiebung durch den aufgrund der monetiren Expan-
sion unter seinen Gleichgewichtswert herabgedriickten Geldzinssatz. Die
Dauer des Aufschwungs ist insofern begrenzt, als diese verzerrte Produkti-
onsstruktur nur bei stetig zunehmender Inflation beibehalten werden kann.
Nur durch Geldschépfung kdnne nédmlich die Finanzierung der iiber das Maf}
des freiwilligen Sparens hinausgehenden Investitionen gesichert werden. Mit
dem Stoppen der Inflation wiirde der Kapitalmangel offenkundig, der darin
besteht, dass die Ersparnisse nicht ausreichten, um den erhohten Kapitalstock
auf Dauer aufrechtzuerhalten.

Der obere Wendepunkt und die Krise entstehen aus der Notwendigkeit die
Produktionsstruktur wieder umzustellen, sie weniger ,kapitallastig® zu ma-
chen, und aus der Schwierigkeit die mehr oder weniger spezifischen Produk-
tionsmittel entsprechend aus der Investitionsgiiter- in die Konsumgiiterpro-
duktion umzuleiten. Der Umstellungsprozess wird verldangert und die Krise
wird zur Depression verschérft durch die mangelnde Mobilitét der Produk-
tionsmittel und die mangelnde Flexibilitit der Preise, besonders der Lohne.
Da und soweit in der Depression die Relation zwischen Preisen und Kosten
weiterhin verzerrt ist, erweisen sich Investitionen als unrentabel, die Kredit-
nachfrage geht zuriick. In diesem Stadium kann es daher auch ohne aktives
Zutun der Geldpolitik zu einer Deflation kommen,!5 die aber nur eine Ober-
flaichenerscheinung, keine tatsachliche Ursache fiir die Depression und deren
Fortbestehen ist. Erst mit der Wiederherstellung einer ,,gleichgewichtigen*

14 Die Darstellung folgt im wesentlichen Hayek 1931b, siehe auch die Ergénzun-
gen in Hayek 1934.

15 Siehe unten, den Abschnitt zur endogenen Deflation.



146 Hansjorg Klausinger

Preis- und Produktionsstruktur sind die Folgewirkungen des Konjunkturzy-
klus endgiiltig iberwunden.

Eine Hybridversion der beiden Ansétzel® versucht mittels der Unterschei-
dung von primérer und sekundirer Deflation (oder auch Depression) die Os-
terreichische Erklirung des oberen Wendepunktes durch Uberinvestition mit
der Erklarung der Depression durch einen Mangel an effektiver Nachfrage zu
kombinieren.

Neutralitit: Niveau versus Verinderung der Geldmenge

Trotz des gemeinsamen Ausgehens von den Zusammenhéngen der Quanti-
tatstheorie unterscheidet sich das ,,0sterreichische® Verstindnis der Neutrali-
tit des Geldes von der ,,modernen Fassung dieses Konzepts. In der moder-
nen Lehrbuchfassung ist Neutralitit eine komparativ-statische Eigenschaft
eines (makrodkonomischen oder allgemeinen) Gleichgewichts, ndmlich die
Invarianz der realwirtschaftlichen Variablen gegeniiber exogenen Verinde-
rungen der Geldmenge. Aus Sicht der dsterreichischen Theorie (siehe insbe-
sondere Hayek 1929c) ermoglicht iiberhaupt erst die Geldwirtschaft das
Auftreten von Konjunkturschwankungen; Geld ist in diesem Sinne ein Stor-
faktor und kann nur durch eine entsprechende Geldpolitik (oder ein entspre-
chendes Geldsystem) neutralisiert werden. Neutralisierung heif3t hiebei Aus-
schaltung von Inflation oder Deflation. Ein neutrales Geld ist demnach in
erster Anndherung!” ein in seiner Menge (bzw. in seiner Wirksamkeit, d.h.
unter Beriicksichtigung von Anderungen der Umlaufsgeschwindigkeit) un-
verdnderliches Geld. Das erfordert daher ein Konstanthalten (die Stabilisie-
rung) von MV.

Die Verbindung zwischen diesem und dem modernen Neutralitdtskonzept
besteht offenkundig darin, dass zwischen dem Einfluss des Niveaus und der
Anderung der Geldmenge unterschieden werden muss. Auch aus dsterreichi-
scher Sicht ist die bloBe nominelle Hohe der Geldmenge irrelevant, soweit
sich die Wirtschaft an diese Geldmenge vollstindig angepasst hat (also in
einem Zustand des Gleichgewichts). Hiebei hat diese erforderliche Anpas-
sung zwei Aspekte: Einerseits geht es um die Anpassung der Produktions-
struktur, die frei von den Verzerrungen durch (vorangegangene) Inflation
oder Deflation sein soll. Andererseits ist die Anpassung von rigiden oder in
langfristigen Kontrakten fixierten Preisen an das der aktuellen Geldmenge
entsprechende Preisniveau gemeint. Ist ein Gleichgewicht noch nicht erreicht,
dann kann die Bedachtnahme auf diese unterschiedlichen Aspekte zu einem

16 Siehe unten, den Abschnitt zu schidlichen Effekten der Deflation.
17 Fiir die Fiille zusitzlicher Bedingungen vgl. Hayek 193 1b, Kapitel 4, und 1933a.
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Zielkonflikt bei der Wahl der geeigneten Geldpolitik fiihren, ein Problem,
das z.B. Hayek schon friith erkannt hat.!8 Ist jedoch eine solche vollstindige
Anpassung erfolgt, dann ist die Hohe der Geldmenge bedeutungslos. Ein und
dasselbe realwirtschaftliche Gleichgewicht kann mit einer groen Geldmenge
und einem hohen Preisniveau oder mit einer kleinen Geldmenge und einem
niedrigen Preisniveau verwirklicht werden. Stérungen des Gleichgewichts
resultieren nicht aus einer hohen oder niedrigen Geldmenge, sondern aus ei-
ner Zunahme oder Abnahme der Geldmenge — aufgrund von dadurch hervor-
gerufenen Verzerrungen.

Eine gewichtige wirtschaftspolitische Bedeutung erhélt diese Feststellung
fiir die Wahl zwischen den Alternativen von Stabilisierung oder Wiederher-
stellung des Preisniveaus (bzw. einer Goldparitit) nach einem Prozess der
Inflation oder Deflation. Es ist daher zweifelhaft, so Hayek (2012b, 181
[1933¢)):

... dass tatsdchlich nicht das sich dndernde, sondern das geénderte Preisniveau
schidlich ist, und dass es daher wiinschenswert sei, falls einmal eine Anderung in
eine Richtung geschehen sei, eine Anderung in der Gegenrichtung hervorzubrin-
gen, um zu dem zuriickzukehren, was als das normale Preisniveau angesehen wird.

In dem zitierten Beitrag wendet sich Hayek gegen die — in GrofBbritannien
inmitten der Wirtschaftskrise und nach einem erheblichen Preisriickgang —
weitverbreitete Forderung einer ,,Reflation”, d.h. einer monetidren Expansion
mit dem Ziel, das Preisniveau wieder auf das Vorkrisenniveau anzuheben. Da
sich — so sein Argument — mittlerweile die Wirtschaft ohnehin bereits weit-
gehend dem niedrigeren Niveau der Geldmenge angepasst habe, wiirde eine
Anderung der Geldmenge bloB erneute Stérungen der Wirtschaft verursachen
und die Erholung aus der Krise verzogern.

Das Argument ldsst sich umgekehrt, und mehr im Einklang mit dem
Thema dieses Beitrags, auch auf die Frage nach den Alternativen nach dem
Auslaufen eines Prozesses der Inflation ummiinzen. Hier stehen einander die
Optionen einer Stabilisierung des Preisniveaus auf dem neuen hoheren Stand
und einer Riickkehr zum urspriinglich niedrigeren Niveau gegeniiber, oder in
Bezug auf den Wechselkurs ausgedriickt: Abwertung oder Riickkehr zur al-
ten Paritdt (Devalvation versus Deflation). Das von Hayek gegen Reflation
vorgebrachte Argument wiirde auf die Option der Hinnahme und Stabili-
sierung des gestiegenen Preisniveaus hindeuten. Tatsdchlich sahen sich die
osterreichischen Okonomen insbesondere im Gefolge der Kriegs- und
Nachkriegsinflationen vor diese Wahl gestellt. So nahm etwa Ludwig Mises

18 ITm Hinblick auf diese zwei Aspekte schreibt er: ,,Eine theoretische Begriindung
der Geldpolitik ... hitte die relative Wichtigkeit zweier nur alternativ verwirklichba-
rer Ziele gegeneinander abzuwédgen und allenfalls einen Mittelweg zu suchen ...*
(Hayek 2015, 213 [1929b], sieche auch dhnlich 2012b, 204 [1934]).
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im Falle Osterreichs im Jahre 1918 — ehe beide Alternativen scheiterten und
es statt dem zu einer Hyperinflation kam — eine ambivalente Position ein, in
der er Vor- und Nachteile beider Optionen anfiihrte.!® Weitaus bedeutsamer
war die Riickkehr Grof3britanniens zur alten Pfundparitdt im Jahre 1925 (die
,,okonomischen Konsequenzen von Mr. Churchill®). Nicht nur Keynes, son-
dern auch Hayek hatten diese Entscheidung abgelehnt, da sie aus dem Trug-
bild der notwendigen Riickkehr zu einem ,,normalen® Preisniveau resultier-
te.20

Neutralitit und Wachstum

Eine Erweiterung der Uberlegungen zum neutralen Geld besteht darin, sie
statt — wie meist liblich — auf eine stationdre auf eine wachsende Wirtschaft
anzuwenden. Wird eine mit einer konstanten Rate wachsende (in der zeitge-
nossischen Terminologie: eine gleichméBig fortschreitende) Wirtschaft zum
Ausgangspunkt gemacht,?! so folgt daraus unmittelbar die Unvereinbarkeit
von Neutralitit und Preisniveaustabilitit — ein Ergebnis, das besonders
Hayek (1929c) herausgearbeitet hat. Neutralitit bedeutet einen unveridnder-
ten Geldumlauf und muss daher zu einem invers mit der Wachstumsrate
(bzw. dem Produktivitéitsfortschritt) sinkenden Preisniveau fithren — was spi-
terhin als ,,Produktivitdtsnorm* fiir das Preisniveau bezeichnet wurde.22 Ne-
ben der Aufrechterhaltung der Neutralitdt (und damit der Vermeidung von
Preisverzerrungen) gewihrleistete diese Norm auch wiinschenswerte Vertei-
lungswirkungen, da damit auch die Bezieher fester Einkommen am Produk-
tivitdtsfortschritt partizipieren konnen. Hier taucht auch bei Lionel Robbins
(1932, 418) zum ersten Mal die Wendung auf, es handle sich bei den An-
hingern dieser Norm — er nennt u.a. Marshall, Edgeworth, Taussig, Haw-
trey, Robertson und Pigou — da sie ihre Position auf diesen Billigkeitsargu-

19 Vgl. Mises 1918. Siehe auch White 2013, 13: ,,Mises is reported to have criti-
cized the recommendation that a deflation should be undertaken to reverse the effects
of wartime inflation by remarking that, once you have run a man over with a truck,
you do him no favor by putting the truck in reverse and driving over him in the other
direction. Die Suche nach der Quelle dieses — mdglicherweise apokryphen — Mises-
Zitats war bisher erfolglos.

20 Hayek 2012b, 181 [1933c] spricht davon als den ,iiblen Folgen dieses
Wahns ...“; siche auch 2001a, 128f. [1978a].

21 Tatséchlich war die Konzeptualisierung einer wachsenden Wirtschaft in den
1930er Jahren noch recht unausgereift; so unterscheidet z.B. Haberler (1931) zwi-
schen intensivem Wachstum entweder aufgrund von technischem Fortschritt oder
durch zunehmende Kapitalintensitit und extensivem Wachstum aufgrund zunehmen-
der Bevolkerung. Im Folgenden wird die erste Variante vorausgesetzt.

22 Siehe z.B. Selgin 1995.
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menten griinden, eben gerade nicht um ,,eine Handvoll ,sadistischer Defla-
tionisten‘ *“.23

Umgekehrt ist das Ziel der Preisniveaustabilitét in einer wachsenden Wirt-
schaft nur dadurch zu erreichen, dass die Geldmenge im Gleichschritt mit
der Produktion ausgeweitet wird. Aus Sicht der dsterreichischen Konjunktur-
theorie handelte es sich dabei aber trotzdem um Inflation, wenn auch — in der
Terminologie von Haberler (1931) — nur um ,relative Inflation®. Wie jede
Inflation habe aber auch diese Ausweitung des Geldstroms, selbst wenn sie
nur méBig ausfalle, das Potential solche Strukturverzerrungen zu verur-
sachen, die letztlich in eine Krise miinden miissten. Darin liege auch die
Ursache fiir die GroBBe Depression der US-Wirtschaft begriindet: Die ,,lange
Hochkonjunktur® der 1920er Jahre, mit einer wachsenden Wirtschaft und
stabilem Preisniveau, habe die durch die fortgesetzte monetire Expansion
verursachten Strukturmingel iiberdeckt, die schlieBlich im Zusammenbruch
von 1929 und der darauf folgenden Krise sichtbar geworden seien. Die Hoff-
nung auf Konjunkturstabilisierung durch aktive Geldpolitik habe sich somit
in den USA als triigerisch erwiesen und die durch geldpolitische Maflnahmen
herbeigefiihrte Verlangerung des Booms nur zu einer Verschéarfung der nach-
folgenden Krise gefiihrt. Diese Diagnose (und die darauf basierende Rezeptur
der Produktivitdtsnorm) wird von den zeitgendssischen Vertretern der dster-
reichischen Theorie fast unisono vorgetragen. Zum Beispiel stellt Machlup
(1931, 125) apodiktisch fest: ,,Eine Preissenkung als Folge vermehrter Er-
zeugung kann niemals Ursache einer wirtschaftlichen Depression sein® (im
Original gesperrt). Hayek (2011a, 13 [1932a]) behauptet fiir die USA und
,,die Periode bis 1929 dass ,,die kiinstliche Verhinderung des durch die
Kostensenkung bedingten Preisfalles schiadlich gewirkt habe; und fiir Ha-
berler (1933, 95) war die Stabilitdt der US-GroBhandelspreise in demselben
Zeitraum ,,der experimentelle Beweis™ dafiir, ,,dass nicht nur eine absolute
Inflation, ... sondern schon eine relative Inflation ... geniigen kann, einen
Konjunkturaufschwung anzufachen*.24

Ein in der zeitgenodssischen Debatte (und in deren Wiederaufnahme) weit-
gehend vernachléssigtes Problem dieser Produktivitdtsnorm besteht in der
Nichtnegativitdtsbeschriankung (,,zero lower bound*) fiir den Nominalzins-
satz. Wenn das Preisniveau im Gleichgewicht mit der Rate des Produktivi-
tatsfortschritts abnimmt, so entsteht selbst bei einem Nominalzins von null
ein Realzins in der Hohe dieser Rate. Auch wenn der Realzinssatz des

23 Die Debatte um ,,stabile Preise versus neutrales Geld* erlebte 1934/35 unter der
Beteiligung von Robertson, Bode, Haberler, Kaldor und Harrod einen letzten Hohe-
punkt, siehe dazu Klausinger 2003.

24 Fir dhnliche Passagen siehe auch Hayek 2015, 318 ff. [1928], 2016, 222 [1933b]
oder Robbins 1934, 43 ff.
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Gleichgewichts iiber diesem Wert liegt, erscheinen dessen Stabilitdtseigen-
schaften doch als fraglich, insbesondere bei Storungen, die zu einem weiteren
Sinken des Preisniveaus fiihren. Dieses Problem Zhnelt im Ubrigen dem von
Friedmans (1969) ,,optimaler Geldmenge* — wird eine Preisdeflation in der
Hohe des Realzinssatzes herbeigefiihrt, um den Nutzen aus der Geldhaltung
zu sittigen, befindet sich die Wirtschaft in einem Gleichgewicht ,,auf des
Messers Schneide®.

Endogene und exogene Deflation

In einem weiteren Punkt der Debatte geht es darum, inwiefern die im Kon-
junkturzyklus auftretenden Prozesse der Inflation und Deflation sich (exoge-
nen) Eingriffen der Geldpolitik (d.h. der Notenbanken) verdanken oder (en-
dogen) aus dem Wirtschaftssystem heraus entstehen. Dabei ist zu beachten,
dass die Diagnose der Endogenitét eine bestimmte Organisation des Geldsys-
tems als gegeben voraussetzt, z. B. in den meisten hier referierten Beitrdgen
ein System, das eine Geldschopfung der Geschiftsbanken zuldsst. Von der
osterreichischen Konjunkturtheorie nahmen daher auch viele Versuche ihren
Ausgang, durch Reformen des Geldsystems die Moglichkeiten solcher exo-
gen oder endogen verursachter Inflation zu beseitigen. Beispiele hierfiir sind
etwa die Vorschldge voll gedeckter Bankeinlagen (z.B. im Rahmen des sog.
Chicago-Planes), der Wiedereinfithrung des Goldstandards oder Hayeks spéte
Idee der Entstaatlichung des Geldes durch Privatisierung des Geldangebots.
Auf diese wird hier jedoch nicht ndher eingegangen.25

Zu kldren bleibt hierbei einerseits, inwieweit es tatsdchlich exogene oder
endogene AnstdBe (Inflationen oder Deflationen) sind, die Konjunkturen und
Krisen herbeifiihren — also eine faktische Frage, und anderseits welche Rolle
die Unterscheidung, insbesondere von exogen oder endogen verursachter
Deflation, im Hinblick auf die Krisenbekdmpfung spielt — eine Frage der
(theoriebasierten) wirtschaftspolitischen Beurteilung.

Die eindeutigste Antwort auf die Faktenfrage gibt wohl Mises,2¢ der
durchwegs Inflation und Konjunkturzyklen auf das Verhalten der Notenban-
ken zurtickfiihrt, das er durch die weitverbreitete Grundhaltung des ,,Inflatio-
nismus® bestimmt sieht. Die Schaffung von Inflation bilde dabei sowohl den
Ausweg aus den fortwihrenden Budgetkrisen als auch die Antwort auf die
populdre Forderung nach moglichst niedrigen Zinsen. Die meisten anderen
Vertreter der Osterreichischen Konjunkturtheorie, z. B. Hayek und Machlup,
sehen neben solchen exogenen Anst6Ben auch endogene Faktoren am Werk.

25 Vgl. z.B. Simons et al. 1994 [1933] und Hayek 2011b [1976].
26 Siehe Mises 1924, besonders 200 ff., und 1928.
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Hayek (1929c, 751f.) griindet den monetdren Charakter seiner Konjunkturer-
klarung geradezu darauf, dass die ,,notwendige Wiederkehr der Kreditzyklen*
auf endogene Schwankungen in der Kreditschopfung der Geschiftsbanken
zurilickzufiihren sei. Diese sei im System der partiellen Reservehaltung?” an-
gelegt, da dieses den einzelnen Banken erlaube, auf einen Anstieg der Kre-
ditnachfrage mit einer Ausweitung des Kreditvolumens anstatt mit einer
Zinserhdhung zu reagieren. Machlup (1931) skizziert einen anderen Mecha-
nismus der endogenen Inflation im Aufschwung, indem er — dhnlich wie
danach Hicks (1933) — davon ausgeht, dass im Aufschwung aufgrund positi-
ver Risikoeinschédtzungen Horte abgebaut werden (und damit MV zunimmt),
und umgekehrt im Abschwung Horte aufgebaut werden.

Diese Mechanismen werden insbesondere auch in der Krise wirksam, wo
sie zu einer ,,automatischen® Deflation fithren. Erstens, fithren verschlech-
terte Zukunftsaussichten zu einer Erhohung der Kassenhaltung — nidmlich
,,durch Hortungen von Seiten des misstrauisch gemachten Publikums und
durch groBere Kassenhaltungen von Seiten vorsichtiger Unternehmungen
und Banken® (Machlup et al. 2005, 363 [Machlup 1934b]) — und damit zu
einer Verringerung der Umlaufsgeschwindigkeit. Zweitens reagieren Banken
auf einen Riickgang der Kreditnachfrage mit einer Einschrinkung des Kre-
ditvolumens. Es kommt zur ,Riickzahlung von Bankkrediten seitens ver-
schuldeter Unternehmungen, ohne dass andre Unternehmungen diese freige-
wordenen Kredite in Anspruch nehmen* (ibid.), wodurch die Kredit- und die
Geldmenge schrumpfen.?8 Hier sehen die Osterreicher einen Zusammenhang
mit der realwirtschaftlichen Ursache der Krise: Es ist die verzerrte Preis-
struktur, die Investitionen unrentabel macht; die Deflation ist daher ,nicht
die Ursache, sondern die Wirkung der Unprofitabilitit der Industrie* (Hayek
2012a, 54 [1933d]). In letzter Linie wird daraus der Schluss gezogen, dass
um Krise und Depression zu bekdmpfen, nicht die Deflation als solche, son-
dern deren Ursachen — die aufgrund von Rigiditdten fortbestehende falsche
Preisstruktur — zu beseitigen ist. Durch den Druck, den Deflation auf die
bestehende Starrheit des Preis- und Lohnsystems ausiibt, kdnne letztlich die
Erholung sogar beschleunigt werden. Ohne (kontraproduktive) Intervention
der Geldpolitik sei es wahrscheinlich, dass ,,gerade diese Widerstinde gegen
die Wiederanpassung einen heftigen Prozess der Deflation ausgeldst hitten,
der schlieBlich diese Rigidititen iiberwunden hétte” (Hayek 2012a, 55
[1933d]).20

27 Das heiBt eines Systems, in dem die Geschéftsbanken weniger als 100% Bar-
reserven gegeniiber von ihnen gewdhrten Sichtguthaben halten miissen.

28 Einen solchen Prozess der ,,automatischen ,Selbstdeflation‘“ beschreibt schon
Schumpeter (1987, 65 [1928]) als Teil des Abschwungs.
29 Siehe auch Hayek 2016, 224 [1933b].
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An diesen Ausfithrungen zur endogenen Deflation ist jedenfalls bemer-
kenswert, dass sie primédr am Riickgang der Investitions- bzw. Kreditnach-
frage ansetzen und die krisenbedingte Entwicklung des Kreditangebots
weitgehend auller Acht lassen. Man mochte meinen, dass in der GroBen De-
pression das grofere Problem darin bestanden hatte, dass Unternehmen ihre
Kredite nicht zuriickzahlen als darin, dass mehr Kredite zuriickgezahlt als
neu aufgenommen werden. ,,Eingefrorene Kredite®, Firmenbankrotte und
Bankzusammenbriiche und die dadurch bewirkte Schrumpfung des Kreditan-
gebots und des Geldumlaufs werden zumeist nur gestreift; Hayek (2016, 224
[1933b]) meint gar, dass im Vergleich zum notwendigen realwirtschaftlichen
Umstellungsprozess die ,,Liquidationen von Unternechmungen im rein finan-
ziellen Sinn ... meist zu Unrecht in den Vordergrund gestellt™ wiirden.

Fiir die Interpretation der in der Wirtschaftskrise der 1930er Jahre tatsich-
lich zu beobachtende Deflation bleiben damit gegeniiber diesen endogenen
die exogenen Ursachen zweitrangig. Typischerweise wird ein Beitrag der
Notenbankpolitik zur Deflation geleugnet: Hayek (2012a, 54 [1933d]) resii-
miert, ,,weit davon entfernt eine deflationire Politik zu verfolgen, haben die
Zentralbanken ... weitreichende Anstrengungen unternommen, die Depres-
sion, besonders in den USA, durch eine Politik der Kreditexpansion zu be-
kdampfen®, und Machlup stellt fest, ,,dass in keinem Staat ,Deflationspolitik*
betrieben wurde* (Machlup et al. 2005, 363 [Machlup 1934b]). Vielmehr
besteht Einigkeit dariiber30, dass generell — wenn auch in den einzelnen Lén-
dern unter unterschiedlichen Rahmenbedingungen — das Versagen der geld-
politischen Instanzen bei der Krisenbekdmpfung nicht in einer zu restriktiven,
sondern in einer zu expansiven Ausrichtung bestanden habe. Pars pro toto,
sei hier wieder Hayek zitiert.3! Was er 1932 noch als ,,groBziigiges und ge-
wagtes wihrungspolitisches Experiment™ (Machlup et al. 2005, 136 [Hayek
1932b]) bezeichnet, sieht er im Riickblick als gescheitert an, denn ,,... es ist
schwer zu erkennen, wie dasselbe Phinomen, das die Krise hervorgebracht
hat ..., nun das Heilmittel fiir sie sein soll* (Hayek 2012b, 200 [1934]).32 Es
handle sich bloB um die irregeleitete Anwendung ,,0konomischer Homdo-
pathie®.33

30 Fiir die spiter vorsichtigere Beurteilung durch Okonomen wie Répke und Ha-
berler, siehe unten.

31 Siehe auch ganz dhnlich Mises 1931, Robbins 1934, 17 oder Machlup 1934a,
besonders die Kapitel 2 und 10. Machlup warnte 1933 davor, die durch die Vollmach-
ten Roosevelts ermoglichte Inflation in den USA wiirde schlieBlich ,,die Welt [als]
wirtschaftliches Triimmerfeld zuriicklassen (Machlup et al. 2005, 199 [Machlup
1933b]).

32 Siehe auch Hayek 2011, 14f. [1932a] oder 2012a, 55 [1933d].

33 Der Ausdruck findet sich erstmals bei Robbins 1932b, 1081.
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Das Riitsel der ,,Grofien Kontraktion*

Die von den Osterreichern hartniickig vorgebrachte Diagnose einer am
Beginn der 1930er Jahre zu expansiven Geldpolitik, besonders der USA,
widerspricht nicht nur der seit Friedman & Schwartz (1963, Kapitel 7) domi-
nierenden Erkldrung der Wirtschaftskrise durch einen fortgesetzten und an-
hand von empirischen Daten bestétigten Riickgang der Geldmenge (,,The
Great Contraction®). Vielmehr steht diese Diagnose augenscheinlich auch im
Widerspruch mit der Norm des neutralen Geldes. Denn fiir alle von den 6s-
terreichischen Autoren betrachteten Staaten belegen die monetiren Daten fiir
diejenige Periode, fiir die eine exzessive monetire Expansion behauptet wird,
im Gegenteil ein Schrumpfen. In den USA sanken z.B. die Geldmengenag-
gregate M1 bzw. M2 zwischen 1929 und 1933 um 26 % bzw. 33 %, wihrend
allerdings die Zentralbankgeldmenge im gleichen Zeitraum um 15% gestie-
gen war; der Kontraktion der Geldmengen entsprach ein Riickgang des Sozi-
alprodukts um etwa ein Drittel und des Preisniveaus um etwa ein Viertel.34
Wie bereits oben gezeigt wurde, bezieht sich die Norm des neutralen Geldes
auf eine breite Geldmengendefinition, die auch die Sichteinlagen der
Geschiftsbanken miteinschlieft. Wenn es nun wie in den USA zu einem
Schrumpfen dieser Einlagen und einem Riickgang des ,,Geldschopfungsmul-
tiplikators* gekommen war, hitte eine dem entgegen gerichtete Ausweitung
der Geldbasis dieser Norm entsprochen und nicht als ,,expansiv* oder ,,infla-
tionistisch® abgelehnt werden diirfen. Dieser innere Widerspruch stellt ein
Ritsel dar, das es aufzul6sen gilt.35

Die erste Losung, die sich fiir dieses Rétsel anbietet, besteht darin, die
Osterreicher als Opfer von ,jirrefiihrenden monetiren Indikatoren (Steindl
1995, 117) zu sehen, insofern als die den Zeitgenossen zur Verfiigung stehen-
den empirischen Daten diese Fehleinschédtzung verursacht hétten. Zum Bei-
spiel waren aus den Notenbankausweisen wohl ohne weiteres Informationen
tiber die Verdnderungen der Zentralbankgeldmenge, nicht aber iiber breitere
Aggregate wie das heutige M1 oder M2 zu entnehmen. Eine erste diesbeziig-
liche Untersuchung bietet erst Lauchlin Currie (1934), der daraus auch die-
selben (,,pra-monetaristischen®) Schlussfolgerungen wie spiter Friedman &
Schwartz zieht. Aus gleich anzufithrenden Griinden erscheint aber diese Er-
klarung doch nicht als vollig befriedigend.

Eine alternative Losung mag aus der unterschiedlichen Bewertung von
endogen und exogen herbeigefithrten Deflationsprozessen resultieren. So
unterscheidet der der Osterreichischen Schule nahe stehende Alfied Amonn

34 Siehe Friedman & Schwartz 1963, Tabelle Al.
35 Vgl. dazu, besonders vor dem Hintergrund der 6sterreichischen Wahrungspoli-
tik, Klausinger 2005.
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(1934) begrifflich zwischen der endogenen ,,Kontraktion® und der exogenen
,»Restriktion” der Geldmenge. Er kommt dabei, ebenso wie auch Machlup3,
zu dem Urteil, nur die letztere sei schidlich, die erstere jedoch nicht. Vor
dem Hintergrund der bisherigen Ausfithrungen zur 6sterreichischen Konjunk-
turtheorie fallt es nicht leicht, fiir das dahinter steckende Argument eine rati-
onale Begriindung zu finden. Machlup scheint jedenfalls zu meinen, dass in
dem AusmaB, als im Aufschwung endogen die Geldmenge durch Geldschop-
fung gesteigert worden sei, sie nun im Abschwung auch gefahrlos durch
Geldvernichtung verringert werden konne. In diesem Sinne bezeichnet er die
wiéhrend der Depression herrschende Furcht vor der Deflation als ,,Defla-
tionshysterie” (Machlup 1933c, 317). Dass solche (endogene) Deflationen
keinen Schaden anrichteten, sei aus den zwei Preiszyklen der USA nach
1914 zu erkennen: ,,.Beide Zyklen waren die Folge von Inflationen, wobei
die zweite ... bei fast stabilem Warenpreisniveau vor sich ging.“ Und hin-
sichtlich des zweiten Zyklus fiihrt er aus: ,,Die Kreditinflation, gemessen an
der Summe aller Bankguthaben, hatte von 1922 bis 1928 142 Md. Dollar
betragen. Vom 4. Oktober 1929 bis 31. Dezember 1932 gingen die Depositen
wieder von 55.180 auf 41.643 Mill. Dollar zuriick; also waren 132 Md.
Dollar wieder verschwunden.* Das versteht Machlup offenbar als einen ganz
natiirlichen Vorgang: ,,In Wahrheit ist ... die Deflation die notwendige Folge
einer vorangegangenen Kreditinflation” (ibid., meine Hervorhebung).3’

Auch wenn diese Losung, so angreifbar sie auch faktisch sein mag, inner-
halb der Argumentation Machlups logisch kohérent ist, so ist sie doch mit
Beitrdgen anderer Osterreichischer Autoren nicht ohne weiteres vereinbar.
Insbesondere die oben erwidhnten Ausfilhrungen Hayeks zur Alternative, Sta-
bilisierung versus Riickbildung eines inflationierten Preisniveaus, scheinen
dem zu widersprechen. Das machte es allerdings noch schwieriger, eine Be-
griindung fiir die Machlup nicht unéhnliche Position von Hayek zu finden.
Neben einer irrationalen aus den Erfahrungen der Hyperinflation der 1920er
Jahre gendhrten Inflationsangst wére noch der von Hayek stets vertretene
Primat der Bekdmpfung der Krisenursachen gegeniiber der bloBen Bekidmp-
fung der Krisensymptome eine mogliche Erkldrung. Darauf wird im folgen-
den Abschnitt eingegangen.

36 Siehe Machlup 1933: ,,Die Kontraktion ist keine Geldpolitik und ihr sollte nicht
durch Geldpolitik entgegengewirkt werden. Vielmehr wird die Kontraktion durch die
Verzerrung der Produktion und die Fehlanpassung des Preissystems bewirkt ...«

37 Es ist erwdhnenswert, dass Machlups Berechnung der Summe der Bankgutha-
ben nicht entscheidend von den Berechnungen von Friedman & Schwartz abweicht;
moglicher Weise entnahm er die Daten der bereits existierenden Studie von Knoblich
1933.
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Schidliche Effekte der Deflation?

AbschlieBend soll noch auf die Reaktionen der Osterreicher, hier aber be-
sonders von Hayek, auf die Argumente derjenigen Okonomen eingegangen
werden, die Deflation flir schiddlich und fiir eine Ursache der Depression
hielten. Diese basieren einerseits auf dem Konzept der sekundiaren Deflation
(oder Depression), anderseits auf den Effekten von Deflationserwartungen.

Das u.a. von Ropke entwickelte Konzept der sekundidren Deflation38 un-
terscheidet zwei Aspekte der Deflation (bzw. der in der Depression vor sich
gehenden Prozesse). Der primére Prozess wirkt in die Richtung der Wieder-
herstellung des durch den inflationdren Aufschwung zerstorten Gleichge-
wichts, insbesondere der ,,richtigen® relativen Preise. Daneben kann es aber
zu einem sekundéiren Prozess kommen, in dem Produktions-, Einkommens-
und Ausgabenriickgénge einander kumulativ verursachen, was sich monetar
in einer endogenen Deflation ausdriicken wird; diese wiirde die Bewegung
weg vom Gleichgewicht aber verstidrken statt reduzieren. Je langer die De-
pression andauert und je stirker dabei der Geldumlauf schrumpft, desto eher
werden die Effekte des sekundéren die des priméren Prozesses liberwiegen.
Damit wird aber Deflation tatséchlich zu einer Ursache der Depression und
Krisenbekdmpfung muss nun (auch) darin bestehen, dieser Deflation entge-
genzuwirken. Selbst wenn daher in der primdren Phase der Depression An-
kurbelung durch Kreditpolitik unwirksam oder gar schédlich wére, gilt das
nicht mehr in der sekundiaren Phase, wo eine expansive Politik durchaus
angebracht ist.

Die auf den ,Fisher-Effekt zuriickgehende These von den schidlichen
Effekten von Deflationserwartungen3® (hier im Sinne von einem erwarteten
Sinken des Preisniveaus) kann als eine Ergénzung der in solchen sekundiren
Prozessen wirksamen Mechanismen angesehen werden. Hier geht es darum,
dass geldseitig ein Riickgang des Preisniveaus einerseits den Nominalzins
senken, andererseits Erwartungen weiterer Preissenkungen schaffen kann.
Wenn der Nominalzins seine Untergrenze (den ,,zero lower bound*) erreicht
hat, bleibt allerdings nur dieser Erwartungseffekt {ibrig, der den Realzins er-
hoht und damit zur mangelnden Rentabilitdt von Investitionen und damit
auch zu einen Riickgang der ,.effektiven Nachfrage™ beitrégt.40

Die Position Hayeks gegeniiber diesen beiden Argumenten ist nun insofern
zwiespaltig, als er sie zwar — immerhin — als wichtige und ungeldste Prob-

38 Siehe etwa Ropke 1933a, b; vgl. dazu Klausinger 1999.
39 Dieser Effekt ist auch fiir die ,,stabilititspessimistische Version der keynesiani-
schen Makrodkonomik zentral, die sich auf Kapitel 17 der General Theory bezieht.

40 Zur Relevanz dieses Effekts auch in modernen ,New Keynesian“-Modellen
siehe Honkapohja 2016.
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leme wahrnimmt, ihnen aber doch in seinen Uberlegungen zur Krisenbe-
kdampfung keine entscheidende Bedeutung einrdumt. Diese Einstellung beruht
wohl auf zwei miteinander eng verbundenen Festlegungen: Fiir Hayek ist die
Beseitigung der Krisenursachen vorrangig gegeniiber der Bekdmpfung der
aktuellen Depression, und davon ausgehend, dass die Krisenursache in einer
falschen Preisstruktur und nicht in einer unzureichenden ,,Gesamtnachfrage*
liegt, interessieren ihn fast ausschlieflich solche ,,Struktureffekte™ unter vol-
liger Vernachlédssigung moglicher ,,Aggregateffekte®.

Der Primat der Krisenursachen im Vergleich zur Bekdmpfung der Depres-
sion kommt bei Hayek durch die Unterscheidung von ,,sekunddren monetiren
Komplikationen und den zugrundeliegenden realen Fehlanpassungen® (Hayek
2012b, 200 [1934]) zum Ausdruck, wobei mit ,,sekundédr® tatsdchlich die
methodische Nachrangigkeit dieser Effekte bezeichnet wird. Er ist {iberzeugt,
dass der ,,der eigentlichen Krise ... folgende Prozess der Liquidation und
Wiederanpassung ... sich zweifellos nur im Anschluss an eine richtige Kri-
senerklarung verstehen lasst (Hayek 2016, 223 [1933b]). Denn ,,die bisheri-
gen Versuche, die ... jenen methodisch sekundéren in der Depression auftre-
tenden Komplikationen gewidmet sind“,*! ,,... leiden alle unter dem Mangel
einer ausreichenden Erklarung des Disequilibriums der Wirtschaft, von dem
sie ausgehen* (ibid.). So stark ist die Uberzeugung vom Primat der Krisen-
ursachen, dass Hayek in jeder Form der Krisenbekdmpfung durch ,,Ankurbe-
lung® stets nur die Gefahr des neuerlichen Herbeifiihrens einer noch schlim-
meren Krise erkennt.

Ahnlich charakteristisch ist auch Hayeks Diskussion der ,,Erwartungs-
effekte” einer Deflation bzw. eines sinkenden Preisniveaus. Hayek handelt
das Thema unter dem Stichwort der ,,induzierten Deflation” ab (was oben als
endogene Deflation bezeichnet wurde) und erkennt wohl, dass ,,die allge-
meine Erwartung eines andauernden Preisfalles eigenartige Folgen haben
und gewisse, sonst geltende Regeln in ihr Gegenteil verkehren® kann (Hayek
2016, 224 [1933b]). Zum Beispiel konne die Erwartung fallender Konsum-
giiterpreise die ,,Struktur der Produktion® [sic] derart beeinflussen, dass sie
zu einer ,,Schrumpfung der Kapitalgiiterproduktion fithrt* (ibid., 225), und
umgekehrt eine in diesem Stadium einsetzende Reflation eine Verschiebung
von der Konsum- zur Kapitalgiiterproduktion bewirken (Hayek 2012b, 202 f.
[1934]). Auch hier ist Hayeks Augenmerk nahezu ausschlieBlich auf die Aus-
wirkungen der Erwartungen auf die Preis- und Produktionsstruktur gerichtet,
unter — wie es scheint — volliger Vernachldssigung aggregierter Groflen wie
der Gesamtnachfrage. Die Moglichkeit schiadlicher Effekte der Deflation per
se, und nicht blo auf dem Umweg iiber Struktureffekte, ist aus der Sicht
Hayeks in den 1930er Jahren ausgeblendet.

41 Er verweist hier besonders auf Keynes’ Treatise on Money.
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Eine vollige Kldrung von Hayeks zeitgendssischer Position ist tatsdchlich
kaum moglich, da er das Deflationsproblem nie umfassend, sondern nur in
Form von Randbemerkungen und obiter dicta abgehandelt hat. Die offenbar
1931 in Briefform vor sich gehende umfassende Diskussion des Deflations-
problems zwischen Hayek, Haberler, Machlup und Rdopke ist (bis auf einen
Brief*2) verschollen.

Es war wohl — neben manchen theoretischen Unklarheiten — diese apodik-
tische Leugnung schédlicher Effekte von Deflation und damit einhergehend
die ebenso strikte Ablehnung jeglicher expansiver Politik der Krisenbekdmp-
fung, die schon vor dem Erscheinen der General Theory sowohl die akade-
mischen Okonomen als auch die 6ffentliche Meinung zu einer Abkehr von
den radikalen Positionen der Osterreicher bewogen haben. Obwohl Hayek,
wie auch Machlup, seinen ,Feldzug® gegen den Keynesianismus niemals
aufgab, widerrief er in spéteren Jahren doch zumindest sein Urteil zum De-
flationsproblem:

,,Ich muss bekennen, dass ich vor 40 Jahren anders argumentierte und meine Mei-
nung seither gedndert habe. (...) Damals glaubte ich, dass ein kurzer Deflationspro-
zess der Starrheit der Geldlohne nach unten ein Ende machen koénnte. (...) Wére
ich heute fiir die Geldpolitik eines Landes verantwortlich, so wiirde ich sicherlich
trachten, eine drohende tatséchliche Deflation (...) mit allen in Frage kommenden
Mitteln zu verhindern® ... (Hayek 2001, 135f. [1978a])43

Auch Machlup beklagte retrospektiv seine ,iibertriecbene Orthodoxie*
(Machlup 1982, 305):

,Da ich mit den Nachkriegsinflationen gelebt hatte ..., war ich ein fanatischer
Antiinflationist, fast unempfanglich fiir die Kosten von Deflationen ... Heute gebe
ich dieses Vorurteil gerne zu® ... (ibid., 299f.)

Abschlielende Bemerkungen

Welche Schlussfolgerungen lassen sich nun aus den resiimierten Stellung-
nahmen der Anhénger einer Osterreichischen Konjunkturtheorie zur Groflen
Depression ziehen, die allenfalls auch die gegenwértige Krisendiskussion
erhellen konnten?

Eine grundlegende Schwéche der Anwendung des Osterreichischen Ansat-
zes auf Fragen der Krisenbekdmpfung lag zweifellos in der inkohdrenten

42 Hayek an Haberler, 20. Dezember 1931, in Gottfried Haberler Papers, box 65
(siehe auch Hayek 2012b, 185). Auch dort beharrt Hayek darauf, dass eine induzierte
Deflation ,.erst aufhéren [wird], wenn Produktionskosten stdrker gesunken sind als
Preise, und solange das nicht der Fall ist, wird jede Bekdmpfung der Deflation die
Erreichung eines neuen Gleichgewichts nur verzégern®.

43 Siehe auch ibid., 140f. Vgl. dazu neuerdings Magliulo 2016.
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Position gegeniiber dem Phinomen der Deflation. Einerseits erschien auf ei-
nen Gleichgewichtszustand bezogen Deflation als Abweichung von der Norm
des neutralen Geldes und hétte daher mit entsprechenden geldpolitischen
MafBnahmen bekdmpft werden miissen. Anderseits erkannten die dsterreichi-
schen Autoren zwar, dass es im Zuge der Krise zu einer endogenen Deflation
kommen koénne, waren sich aber nicht einig, inwiefern auch dieser Art von
Deflation entgegengewirkt werden solle oder ob sie einen Teil eines ,,natiir-
lichen* Anpassungsprozesses darstelle. Insbesondere wurde iibersehen, dass
die endogene Deflation der monetire Ausdruck von kumulativen, sich selbst-
verstidrkenden Effekten, weg vom wiederherzustellenden Gleichgewicht sein
kann. Diese wurden von Zeitgenossen unter dem Stichwort der ,,sekundéren
Depression™ oder ,,sekundirer Beschiftigungseffekte diskutiert, noch ehe
sie von Kahn und Keynes als ,,Multiplikatoreffekte* gefasst wurden. Im Ub-
rigen wurde in der Osterreichischen Literatur auch die destabilisierende Wir-
kung von Fishers Erwartungseffekt kombiniert mit der Nichtnegativitétsbe-
schriankung fiir den Nominalzinssatz nicht erkannt.

Dahinter steckte aber noch ein allgemeineres Problem (paldo-)liberaler
Politik, insoweit sich diese als eine Politik des Nicht-Eingreifens, im Extrem-
fall des ,,Nichtstuns“ definiert hat. Obwohl sich Hayek schon sehr frith darii-
ber klargeworden war, dass sich z.B. die Durchsetzung einer Politik des
neutralen Geldes, also die Konstanthaltung der Geldmenge im Konjunktur-
aufschwung, keinesfalls durch Passivitdt der Zentralbank verwirklichen liefe
(Hayek 1931b, 109f.), war er offenbar nicht dazu imstande, diese Einsicht
auf den umgekehrten Fall von Krise und Depression anzuwenden. Aus sei-
nen Schriften aus der Zeit und auch aus denen seiner Mitstreiter erhellt z. B.
keineswegs, welche Politik des amerikanischen Fed wéhrend der Groflen
Depression denn nun ,,neutral” gewesen wére. Gerade eine solche Politik der
Neutralitdt, oder des ,,Nichtstuns®, erforderte eine klare Vorgabe, was nicht
zu tun sei, oder anders ausgedriickt, eine Regel, von der nicht abgewichen
werden darf. Die Notwendigkeit eines solchen Regelwerkes bekriftigte
Hayek, ins Allgemeine gewendet, in Der Weg zur Knechtschaft:

Kein verniinftiger Mensch kann sich ein Wirtschaftssystem vorstellen, in dem der
Staat ganz untitig ist [would do nothing]. Ein reibungslos arbeitendes Konkurrenz-
system braucht so gut wie jedes andere einen klug durchdachten [intelligently de-
signed] und seinen Erfordernissen fortlaufend angepaliten rechtlichen Rahmen.
(Hayek 2004 [1945], 37, vgl. die englische Version 2007, 88)

Ein zweiter Aspekt ist der der Bekdmpfung der Krisenursachen zuge-
schriebene Vorrang gegeniiber der Bekdmpfung der aktuellen Depression. In
manchen Analysen der Osterreicher scheint es gar, als ob nicht wahrgenom-
men wurde (oder werden sollte), dass es sich dabei um zwei prinzipiell ver-
schiedene Fragen handelt. Die nahezu obsessive Konzentration darauf, dass
eine neuerliche Inflation als potentielle Ursache der nichsten Krise verhin-



Woher kommt und wie schédlich ist Deflation? 159

dert werden miisse, bewog die meisten Autoren zur Ablehnung jeglicher ex-
pansiver MaBBnahmen der Krisenbekdmpfung.

Eng damit verbunden ist auch die mangelnde Einsicht in die Interdepen-
denz von Struktur- und Aggregateffekten in der Krise bzw. Depression. Ist
die Krise durch eine Storung des Gleichgewichts zustande gekommen — heute
mogen wir vielleicht weniger an einen exzessiven Kapitalgiitersektor als an
Immobilienpreise oder Budgetdefizite denken — so muss das ultimative Ziel
in der Wiederherstellung des Gleichgewichts und einer auf Dauer haltbaren
Struktur bestehen. Der Fehler der Osterreicher war, die moglichen Kollate-
ralschdden einer nur auf Strukturbereinigung ausgerichteten Politik nicht
mitbedacht zu haben. In dieser Hinsicht waren die Verfechter des Konzepts
der sekundéren Depression hellsichtiger, die in einer tiefen Depression deren
Bekdampfung durch expansive Politik den Vorrang vor der Sanierung struktu-
reller Fehler einrdumen wollten.

Auf jeden Fall sollten die Widerrufe ihrer radikalen zeitgendssischen Posi-
tionen durch Hayek und Machlup — selbst wenn in Bezug auf die angefiihrten
Kritikpunkte nicht klar ist, wie weit diese tatsdchlich gehen — vor einer un-
kritischen Ubernahme der damals angebotenen Rezepte auf gegenwiirtige
Probleme warnen. Deflation ist gefdhrlicher und Verhinderung von Deflation
wichtiger, als die Osterreicher glaubten; und Krisenbekimpfung ist nicht
dasselbe wie Bekdmpfung der Krisenursachen.
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