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Sparen und Investieren im 21. Jahrhundert - die post-

keynesianische Perspektive

In einem Artikel in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung
legte Carl Christian von Weizsacker (2010) die Notwen-
digkeit staatlicher Defizite und Schulden von Léndern wie
Deutschland angesichts stagnativer Entwicklungen dar.
Ausgehend von der neo-0sterreichischen Kapitaltheorie
gelangte von Weizsacker damit zu ahnlichen fiskalpoliti-
schen Schlussfolgerungen wie sie von Vertretern der post-
keynesianischen Schule schon léanger vertreten wurden.
Zusammen mit Hagen Kramer hat von Weizsacker 2019
zur Untermauerung seiner Thesen nun eine Monografie
zum Thema ,Sparen und Investieren im 21. Jahrhundert*
vorgelegt. Das Buch liefert vier zentrale Beitrage:

1. Es enthalt eine ausfihrliche Darstellung der neo-6ster-
reichischen Perspektive von Weizséckers auf Sparen
und Investieren unter den Bedingungen hoher gleich-
gewichtiger bzw. natiirlicher Zinssétze (Friedman-Welt)
und unter den Bedingungen geringer oder negativer
gleichgewichtiger bzw. natirlicher Zinssétze (Keynes-
Welt). Hierbei wird argumentiert, dass wir derzeit in der
Keynes-Welt leben.

2. Es liefert eine empirische Darstellung privaten Vermé-
gens und dessen verschiedener Komponenten (Real-
kapital, Boden und Nettoforderungen gegeniiber dem
Staat) fur die OECD-L&nder und China.

3. Esbeinhaltet ein kurzes Kapitel zu einer keynesianischen
Perspektive auf Sparen, Investieren und Stagnation.

4. Basierend auf von Weizséckers neo-Osterreichischer
Perspektive werden allgemeine wirtschaftspolitische
Schlussfolgerungen abgeleitet und dann fiir Deutsch-
land und Europa spezifiziert.

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdffentlicht.

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

* Dieser Beitrag beruht auf meinem Vortrag in einem Panel zu Carl
Christian von Weizsackers und Hagen Kramers Buch ,Sparen und
Investieren im 21. Jahrhundert. Die groBe Divergenz“ auf der 23. Jah-
reskonferenz des Forum Macroeconomics and Macroeconomic Po-
licies (FMM) im Oktober 2019 in Berlin. Mein Dank geht an Benjamin
Jungmann fir die Unterstiitzung bei der Ubersetzung aus dem Engli-
schen und an Hagen Kramer fir hilfreiche Kommentare.

Die Kommentare in diesem Beitrag beziehen sich vor al-
lem auf die Punkte 1 und 4.

Von Weizsackers neo-osterreichischer Ansatz und
eine post-keynesianische Alternative

In den Kapiteln 2 bis 4 des Buches présentieren von
Weizsacker und Kréamer eine neo-06sterreichische Theo-
rie, die erkldren soll, warum der reale Gleichgewichtszins
bzw. der naturliche Zins in den OECD-L&ndern und China
negativ wurde: Der Wunsch privater Haushalte, Nettofor-
derungen zu halten, hat die Tendenz, schneller zu steigen
als der Bestand der von den Unternehmen angebotenen
finanziellen Verbindlichkeiten. Die angestrebte Wartepe-
riode (Z) hat daher die Tendenz, die Produktionsperiode
(T) zu Ubersteigen. Empirisch wird dies in den Kapiteln 4
bis 6 illustriert: Einem historisch in etwa konstanten Ka-
pitalkoeffizienten (als Verhaltnis von Realkapitalbestand
zu jahrlichem Konsum) steht ein steigender Vermdgens-
koeffizient (als Verhaltnis zwischen privatem Vermdgen zu
jahrlichem Konsum) gegenuber.

Im dritten Kapitel wird ausfuhrlich dargelegt, dass der
Hauptgrund fur die Zunahme der Nachfrage nach Net-
toforderungen relativ zum Konsum (relativer Vermdgens-
wunsch) im steigenden Wohlstand und in der demografi-
schen Entwicklung liegt, d. h. in alternden Gesellschaften.
Dies bedeutet einen Anstieg der aggregierten angestreb-
ten Warteperiode. Kapitel 4 zufolge besteht der Haupt-
grund fur das limitierte Angebot finanzieller Verbindlich-
keiten durch den Unternehmenssektor in den beschrénk-
ten Mdglichkeiten, die Komplexitat der Produktion und
die Arbeitsteilung, und damit die Produktionsperiode,
durch Nettoinvestitionen zu erhéhen. Dies wird auf die
abnehmenden Grenzertrédge der Produktionsumwege zu-
rickgefuhrt.

Prof. Dr. Eckhard Hein ist Professor flir Volks-
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Im Grunde genommen liefert dieser Ansatz eine Loanab-
le-Funds-Theorie, wonach sowohl Angebot von als auch
Nachfrage nach verleihbaren Mitteln eine Funktion des
realen Zinses (r) sind, d.h. Z (r) = T (r). FUr die zugehérigen
StromgréBen bedeutet dies, dass das Zurtickbleiben der
auBenfinanzierten Investitionsnachfrage der Unterneh-
men hinter das Angebot an Haushaltssparen zu jedem
positiven realen Zins auf einen negativen realen Gleich-
gewichtszins hinweist. Daraus folgt dann, dass der reale
Gleichgewichtszins (bei Vollbeschéaftigung) nur ins Posi-
tive angehoben werden kann, wenn die Nachfrage nach
verleihbaren Mitteln entweder durch staatliche Defizite
und Schulden und/oder Leistungsbilanziberschiisse
steigt, die mit Defiziten und Schulden des Auslands ein-
hergehen. Da letzteres fir die Welt als Ganzes nicht mdg-
lich ist, und auch die Leistungsbilanz fur die OECD plus
China insgesamt in etwa ausgeglichen ist (v. Weizsacker
und Kramer, 2019, 59), ist es Aufgabe der Staatsschulden
(D), ein Gleichgewicht bei nicht-negativen Realzinsen si-
cherzustellen: Z (r) =T (r) + D.

Kann jedoch der Realzins prinzipiell als Variable verstan-
den werden, die das Verlangen der Haushalte, Nettofi-
nanzvermdgen zu halten, und das Angebot finanzieller
Verbindlichkeiten durch den Unternehmenssektor ins
Gleichgewicht bringt? Die Cambridge-Kapitalkontro-
verse hat gezeigt, dass in einer Okonomie mit mehr als
einem Gut die Kapitalnachfrage grundséatzlich keine
monoton fallende Funktion des realen Zinses sein muss
(Harcourt, 1969; Hein, 2014, Kap. 3.6). Fir die Wahl der
Technik bzw. der Produktionsperiode gilt ebenfalls: Es
existiert keine systematische Reaktion auf Anderungen
des realen Zinses. Wir kénnen daher nicht davon aus-
gehen, dass ein geringerer realer Zins unweigerlich ka-
pitalintensivere oder komplexere Produktionsmethoden
zur Folge hatte (Fratini, 2019; Samuelson, 1966). Aus der
Cambridge-Kapitalkontroverse wissen wir auch, dass
der Pro-Kopf-Konsum, und damit das Sparen und die
Verdnderung der Nachfrage nach finanziellen Vermo-
genswerten der Haushalte, ebensowenig eine kontinuier-
lich steigende Funktion des realen Zinses ist.

Als Alternative zur neoklassischen und neo-6sterreichi-
schen Realzinstheorie liegt die Keynessche (1936) sowie
die hierauf aufbauende post-keynesianische Theorie
vor. Hier wird das Sparen flr jedes Aktivitdtsniveau von
den Investitionen bestimmt, die unabhdngig vom ag-
gregierten Sparen sind und von einem entwickelten Fi-
nanzsektor finanziert werden kdnnen. Dieser kann Geld
und Kredit ,aus dem Nichts“ schaffen und hiermit die
Finanzierung eines Einkommensbildungs- bzw. Umver-
teilungsprozesses ermdéglichen, aus dem sich dann das
erforderliche gesamtwirtschaftliche Sparen ergibt. Dies
gilt nicht nur kurzfristig, wie es Kapitel 7 bei von Weizsa-
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cker und Kramer (2019) nahelegt, sondern auch fir das
langfristige Wachstum, wie schon Joan Robinson (1962,
82 f.) betonte.

In post-keynesianischen Modellen erfolgt die langfris-
tige Anpassung vom Sparen an die Investitionen mit-
tels Anderungen des Produktionswachstums und der
Kapazitatsauslastung, d.h. durch den Kalecki/Steindl-
Mechanismus, und/oder mittels Anderungen der funk-
tionalen Einkommensverteilung, d.h. durch den Kaldor/
Pasinetti/Robinson-Mechanismus (Hein, 2014). Der Zins
gilt dann als eine monetére Kategorie, die flir Einkom-
mensentstehung und Wachstum exogen ist (Pasinetti,
1974, 47). Der ,Gleichgewichtszins” wird im Wesent-
lichen durch die Zentralbankpolitik und die Liquidi-
tatspraferenzen von Banken und Vermdgensbesitzern
bestimmt. Die gegenwértigen geringen Zinssatze auf
Geld- und Finanzmarkten sind daher Resultat dieser
Faktoren. Die aktuelle Zentralbankpolitik wird somit als
Reaktion auf stagnierende Tendenzen und geringe In-
flationsraten interpretiert und nicht, wie in von Weizsa-
cker und Kramer (2019, 83), als Ausdruck geringer oder
gar negativer realer Gleichgewichtszinsen. Vielmehr
beeinflusst der monetére Zins durch verschiedene Ka-
néle (Verteilung, aggregierte Nachfrage) schlieBlich die
Profitrate (bzw. den Realzins). Post-Keynesianer haben
hierflr verschiedene Modelle vorgelegt (Lavoie, 1995;
Hein, 2008).

Langfristige Stagnationstendenzen ergeben sich nun aus
Veradnderungen der Determinanten von Investitions- und
Sparentscheidungen. Hierzu zéhlen:

¢ die Animal Spirits der Unternehmen bezlglich der In-
vestitionen in den Kapitalstock (Keynes, 1936, 161),

e monetére Variablen, wie Zinssatze und Kreditzugang,

e VerteilungsgroBen, z.B. Profite versus Léhne, einbe-
haltene Gewinne versus Zinsen und Dividenden, aber
ebenso die Lohndispersion und die personelle Ein-
kommensverteilung,

e die Art des technologischen Wandels und die damit
verbundenen Effekte auf die Investitionen,

e und, mit besonderer Bedeutung, die staatliche Fiskal-
politik.

Aus dieser Perspektive wird Stagnation damit zu einem
Problem der ,,Stagnationspolitik“ (Steindl, 1979), da die
Ausrichtung der staatlichen Wirtschaftspolitik einen
langfristigen direkten oder indirekten Einfluss auf alle ge-
nannten Determinanten hat (Hein, 2016; 2018).
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Implikationen fiir die Wirtschaftspolitik

Aus der oben angedeuteten Stagnationsanalyse ergeben
sich aus post-keynesianischer Perspektive neben einer
effektiven Regulierung des Finanzsektors im Kern folgen-
de Anforderungen an eine koordinierte makrodkomische
Politik, bei der die Fiskalpolitik im Mittelpunkt steht (Hein,
2018):

¢ Die Fiskalpolitik sollte einen Functional Finance An-
satz (Lerner, 1943) verfolgen und ein nicht-inflationa-
res Vollbeschéftigungsniveau bei einer mittelfristig
moglichst ausgeglichenen Leistungsbilanz (X - M = 0)
anstreben. Der staatliche Finanzierungssaldo (G - T)
ergibt sich dann aus dem (positiven oder negativen)
privaten Uberschusssparen (S - I) bei Vollbeschafti-
gung: G - T = S - |. Durch progressive Besteuerung
kann der Staat zur Reduktion der Einkommensun-
gleichheiten beitragen, das private Uberschusssparen
reduzieren und die Wirksamkeit der zyklischen auto-
matischen Stabilisatoren verbessern. Insbesondere
staatliche F&E-Ausgaben sowie staatliche Investitio-
nen haben dabei positive Effekte auf das langfristige
Produktivitdtswachstum und die Wachstumsmaglich-
keiten. Sollten staatliche Haushaltsdefizite notwendig
sein, bedarf es zur Stabilisierung der Staatsschulden-
quote ohne Primériberschiisse nominaler Zinssatze
auf Staatspapiere, die unterhalb des nominalen BIP-
Wachstumstrends liegen, und daher der Kooperation
mit der Zentralbank.

e Die Zentralbank sollte langfristige Zinssatze auf den
Finanzmarkten anstreben, die den nominalen BIP-
Wachstumstrend nicht Ubersteigen. Neben ihrer Funk-
tion als ,Lender of last Resort” fir das Bankensystem
auf dem Geldmarkt sollte sie so durch Interventionen in
den Markt fiir Staatstitel deren Liquiditat garantieren.
Zur Stabilitdt des Finanzsektors kann die Zentralbank
mit anderen Instrumenten als der Zinspolitik beitragen
(Anforderungen an Sicherheiten auf dem Geldmarkt,
Mindestreserven, Kreditkontrollen).

e Die Lohn- und Einkommenspolitik der Tarifparteien
(gegebenenfalls unter Beteiligung des Staates) sollte
eine stabile Inflationsrate und eine stabile funktiona-
le Einkommensverteilung zum Ziel haben, indem das
nominale Lohnwachstum der Summe aus Zielinflation
und dem mittelfristigen Arbeitsproduktivitdtswachs-
tum entspricht. Hierdurch werden Geld- und Fiskalpo-
litik in der Verfolgung ihrer Aufgaben entlastet.

Die post-keynesianischen Schlussfolgerungen fiir den Fi-
nanzierungssaldo des Staates befinden sich im Einklang
mit den Empfehlungen in von Weizsécker und Kréamer

(2019). Doch wahrend diese die Sicherung der Tragfahig-
keit der Staatsverschuldung als alleinige Aufgabe der ent-
sprechenden Regierung begreifen (v. Weizsacker und Kra-
mer, 2019, Kap. 6, Teil 2), verlangt der post-keynesianische
Ansatz hier die Kooperation zwischen Regierung und Zen-
tralbank — vorausgesetzt natirlich, dass die Staatsschul-
den in heimischer Wahrung emittiert werden kénnen.

Auch im Hinblick auf die Rolle des staatlichen Finanzie-
rungssaldos flir den Ausgleich der massiven internati-
onalen Leistungsbilanzungleichgewichte gibt es eben-
falls eine erhebliche Ubereinstimmung zwischen den
Vorschlagen von Weizséckers und Kramers (2019) und
post-keynesianischen Vorstellungen (Hein, 2016, 2019). In
Kapitel 10 pladieren von Weizsécker und Kramer (2019)
fir eine internationale Fiskalordnung, d.h. flr internati-
onal koordinierte Fiskalpolitiken und ein ,multilaterales
Bilanzabkommen®: Léander mit geringen Realzinsen und
Leistungsbilanziiberschissen sollten héhere Haushalts-
defizite und Staatsverschuldungen zulassen, wodurch die
Importe steigen und die Leistungsbilanziiberschusse sin-
ken wirden. Lander mit hohen Realzinsen und Leistungs-
bilanzdefiziten sollten umgekehrt ihre Haushaltsdefizite
und Staatsverschuldung reduzieren, um so Importe und
Leistungsbilanzdefizite zurlickzuflihren.

Auch fir die Mitgliedslander der Eurozone schlagen von
Weizséacker und Kramer (2019) in Kapitel 11, wieder in
Ubereinstimmung mit post-keynesianischen Vorstellungen
(Hein, 2018; Hein und Detzer, 2015), eine Koordination der
nationalen Fiskalpolitiken in gleicher Weise vor, sodass die
Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der Eurozo-
ne korrigiert wirden und der Leistungsbilanziiberschuss
der Eurozone gegentiber dem Rest der Welt zuriickginge.
»,One Size Fits All“~-Regulierungen der 6ffentlichen Haus-
haltsdefizite und der Staatsverschuldung mussten daher
Uberwunden werden. Im Falle Deutschlands wirde dies
bedeuten, die Schuldenbremse abzuschaffen, um erheb-
liche und andauernde Haushaltsdefizite des Staates zu
erméglichen, die angesichts des Uberschusses privaten
Sparens gegeniber privaten Investitionen notwendig sind.
Wéahrend von Weizsacker und Kramer (2019) jedoch argu-
mentieren, dass mit einem solchen Bilanzabkommen je-
der Mitgliedstaat flr seine eigene Solvenz verantwortlich
ware, ist aus post-keynesianischer Sicht hier die Koopera-
tion der Européischen Zentralbank erforderlich, die durch
die Garantie der Staatsschulden der Mitgliedstaaten diese
gegen Attacken und Spekulation auf den Finanzmaérkten
zu schitzen hat.

Fazit

Von Weizsécker und Krédmer (2019) haben ein Buch mit
wertvollen DenkanstéBen verdffentlicht, das eine einge-
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hende Diskussion sowohl innerhalb des akademischen als
auch des politischen Raums verdient hat. Obwohl erhebli-
che theoretische Unterschiede zwischen von Weizsackers
neo-Osterreichischer Sichtweise und post-keynesiani-
schen Ansétzen bestehen, gibt es eine breite Ubereinstim-
mung hinsichtlich der Rolle der Fiskalpolitik zur Stabilisie-
rung nationaler und internationaler Volkswirtschaften. Bei
einem Uberschuss des privaten Sparens gegeniber den
privaten Investitionen bei Vollbeschaftigung sind kompen-
sierende Haushaltsdefizite des Staates und damit verbun-
dene Staatsverschuldung erforderlich, wenn gravierende
Leistungsbilanzungleichgewichte vermieden werden sollen
und Vollbeschéaftigung bei konstanter Inflation stabilisiert
werden soll. Es ist nicht erstaunlich, dass unterschiedliche
und konkurrierende theoretische Anséatze hier zu dhnlichen
Schlussfolgerungen kommen. Denn, was diese Ansétze
verbindet, ist, dass sie grundlegende makrodkonomische
und finanzielle Strom- und Bestandsrechnungsbeziehun-
gen beachten, unabhéngig davon, was genau die Verhal-
tensgleichungen und die gleichgewichtserzeugenden Vari-
ablen in den jeweiligen Modellen sind.
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