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Das mittlerweile vergangene sechste Jahr des Krisenmanagements,
das sich von einer liberal geprägten Politik des europäischen Sparens
eine Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erhofft, hat
einmal mehr gezeigt, dass eine derartige wirtschaftspolitische Vorgangs-
weise nicht zu einer Überwindung der europäischen Krise – weder für EU-
Institutionen noch für die Wirtschaftslage der einzelnen Mitgliedsstaaten –
beiträgt, sondern diese verschlimmert. Jüngstes Beispiel eines Landes,
das die Liga der schwachen Staaten des europäischen Südens verstärkt,
ist Zypern, dessen Bankenkrise einmal mehr nach einer durchgängigen
europäischen Lösung und Alternative zur gängigen Politik ruft.

1. Einleitung

Vor diesem Hintergrund widmet sich der vorliegende Beitrag Alternati-
ven in Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik, die aus dem postkeyne-
sianischen Theorieansatz entspringen und damit ein Gegen- oder Alterna-
tivkonzept zur neoliberalen Wirtschaftspolitik Europas darstellen. Bewusst
wird dabei der Plural gewählt: postkeynesianische Alternativen. In zahlrei-
chen wirtschaftspolitischen Bereichen zeigt sich der postkeynesianische
Ansatz nicht als eine in sich geschlossene und modell-konzeptionistisch
einheitliche Modellwelt, sondern gibt konkrete wirtschaftspolitische Hand-
lungsempfehlungen, die einen räumlichen und historischen Bezug aufwei-
sen, das heißt, sie sind für bestimmte Regionen oder Staaten in dem je-
weiligen spezifischen historisch-institutionellen Rahmen zugeschnitten.
Das bedeutet nicht, dass dadurch keine allgemein gültigen Handlungs-
empfehlungen abgeleitet werden können. Es sind Muster ableitbar, die
konkrete Ausgestaltung wird jedoch durch die spezifischen herrschenden
institutionellen Rahmenbedingungen mitbegründet. Damit entfällt die un-
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mittelbare Anwendung vorgefertigter Maßnahmenkataloge, zugunsten
einer individuell abgeleiteten Lösung. Damit wird jedoch deutlich, dass die
Forderungen des postkeynesianischen Paradigmas nicht immer mit glei-
cher Form und Stimme vorgetragen werden können und damit ein breite-
res Spektrum aufweisen. Sieht man das im Kontrast zur methodischen
und inhaltlichen Vorgangsweise im Rahmen neoliberaler Wirtschaftspoli-
tik des standardökonomischen Paradigmas, so wird deutlich, dass sich die
Schlagkraft der standardökonomischen Modellwelt, zumeist gerade auf
dieses universelle a-räumliche und a-historische Anwendbarkeitspostulat
des ökonomischen Mainstream konzentriert. Somit wird alleine durch die
Verwendung des Plurals in der Begrifflichkeit postkeynesianische Alterna-
tiven noch vor einer Evaluierung im Hinblick auf den Nutzen und Umsetz-
barkeit der vorgeschlagenen Maßnahmen eine weitere Herausforderung
für diesen ökonomischen Theorieansatz geschaffen: das Antreten gegen
eine herrschende Ideologie, die stets die gleichen Handlungsempfehlun-
gen wiederholt und die ihrer eigenen Inadäquanz mit noch mehr von dem-
selben begegnet. Neoliberale Handlungen führen demnach noch nicht
zum gewünschten Erfolg, weil sie eben noch immer nicht von allen (Regio-
nen, Staaten, sonstigen AkteurInnen) vollkommen umgesetzt werden. De-
mentgegen büßt eine Alternative, die sich um eine spezifische Problemlö-
sung bemüht, nicht nur an Schlagkraft, sondern auch an Schnelligkeit ein,
denn hier bedarf es einer konkreten Analyse und Ursachenbekämpfung
nicht eines raschen allgegenwärtigen Allheilmittels.

Dies leitet zu einem weiteren Aspekt über, der für diesen Beitrag wesent-
lich ist: die schrittweise Darstellung eines alternativen Krisenmanage-
ments, von der Ausgangslage der Finanzmärkte (Abschnitt 3) über die
Verschuldungs- und in der Folge (Abschnitt 4) nun auch Verteilungsfrage
(Abschnitt 5), bis hin zu einer oft vernachlässigten Ursachenerforschung
für die Krise – nämlich den Wohnungsmarkt – und einem öffentlichen Auf-
trag im Bereich des Krisenmanagements (Abschnitt 6). Diese Elemente
verdeutlichen den Verantwortungsrahmen des Staates. Den Ausgangs-
punkt (Abschnitt 2) stellt jedoch, aufgrund der bereits verdeutlichten Be-
deutung des historischen und institutionell-strukturellen Rahmens für den
Postkeynesianismus, ein kurzer Überblick über die Etappen und institutio-
nellen Einbindungen des Paradigmas selbst dar.

2. Historische Perspektive und der ableitbare allgemeingültige
Handlungsrahmen

Nachdem sich der Postkeynesianismus in erster Linie auf die Schriften
von John Maynard Keynes1 bezieht, werden die historische Entstehung
und der Wandel im Bezug zu anderen ökonomischen Richtungen – vor
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allem zum ökonomischen Mainstream – ab der Diskussion um die „The
General Theory on of Employment, Interest, and Money“ aus dem Jahr
1936 gesehen.

Bis heute lassen sich grob drei Perioden unterteilen: die Zeit unmittelbar
nach Keynes, der Wandel der Themen und Ausrichtung in den 1970er-/
1980er-Jahren und die Themen seit den 1990er-Jahren, die vor allem
auch durch die Krise der letzten Jahre determiniert wurden.

2.1 Aufgaben unmittelbar nach Keynes

Mit dem Erscheinen von „The General Theory on of Employment, Inte-
rest, and Money“ fand unmittelbar eine lebhafte Diskussion auch innerhalb
der standardökonomischen ÖkonomInnen statt. Wie Hagemann (2012)
als einen Aspekt in seinem ausführlichen historischen Abriss zur Keyne-
sianischen Revolution und den Weiterentwicklungen im Rahmen der Neo-
klassischen Synthese und des Postkeynesianismus zeigt, hat dazu vor
allem die Tatsache beigetragen, dass John Hicks durch seine Diskussion
und seinen nachhaltigen Versuch der Integration der Schriften von Keynes
in die standardökonomischen Ansätze, die bis heute im Rahmen der IS-
LM Modellwelt bestehen und weltweit fester Bestandteil einer ökonomi-
schen und betriebswirtschaftlichen universitären Ausbildung sind, eine un-
mittelbare Wahrnehmung und damit theoretische Auseinandersetzung
der keynesianischen Schriften im ökonomischen Mainstream bewirkt hat.
Snowdon/Vane (2005, S. 71ff.) verdeutlichen in ihrem Überblick zur key-
nesianischen Theorie drei Strömung als Weiterentwicklung von Keynes:
eine hydraulische Interpretation, welche die Eingliederung Keynes im
Rahmen des IS-LM-Modells in den ökonomischen Mainstream darstellt,
eine Neo-Keynesianische Variante, die ebenfalls zu einer gleichgewichti-
gen Analyse der Ökonomie führt und eine fundamentalistische, auch post-
keynesianische Variante, die sich vor allem gegen die unmittelbare hy-
draulische Variante wendet.

Eine wesentliche Protagonistin dieser unmittelbaren Auseinanderset-
zung im Rahmen des Postkeynesianismus ist Joan Robinson,2 die sich
zum einen eines wesentlichen Themas annimmt, das im Rahmen der „Ge-
neral Theory“ zwar angesprochen, aber konzeptionell unterrepräsentiert
ist, die Frage der Einkommensverteilung3 und zum anderen die weitere
Deutung und Interpretation der „General Theory“ vorantreibt. In ihrem
Werk „Introduction to the Theory of Employment“ macht sie deutlich, dass
das Ziel sei, die „General Theory“ verständlich zu machen und dessen
Struktur zur verdeutlichen.4 Die wesentlichste Aufgabe dieser ersten Peri-
ode unmittelbar nach Keynes bestand somit darin, die Gegenposition zum
jeweils gängigen5 Mainstream zu verdeutlichen.

Doch neben diesem wirtschaftspolitischen Anliegen, war es ebenso we-

39. Jahrgang (2013), Heft 2 Wirtschaft und Gesellschaft

127



sentlich die theoretischen Grundlagen zu verdeutlichen, die jedoch erst
einige Jahre später, nämlich von Alfred Eichner und Jan Kregel (1975)
konsistent zusammengefasst wurden.6 In Kürze seien hier acht wesentli-
che Punkte des postkeynesianischen Ansatzes zusammengefasst, durch
welche die weiteren wirtschaftspolitischen Empfehlungen determiniert
werden:

1. Das keynesianische Prinzip der effektiven Nachfrage:7 Im Postkeyne-
sianismus ist ebenso, wie bei Keynes das Prinzip der effektiven Nach-
frage wesentlich. Damit ist der postkeynesianische Ansatz im Gegen-
satz zu einem wesentlich Teil des ökonomischen Mainstream nach-
fragegetrieben.8

2. Ein weiterer wesentlicher Diskussionspunkt ist das Verhältnis zwi-
schen Investitionen und Sparen. Während im Rahmen des ökonomi-
schen Mainstream, postuliert wird, dass für Investitionen eine vorher-
gegangene Sparakkumulation notwendig ist und damit die Gleichung
Sparen gleich Investitionen a priori gilt, geht Keynes verstärkt von
einer Verschuldungsposition aus, bei der Investitionen eine Steige-
rung des Einkommens bedingen und in weiterer Folge die Sparvolu-
mina erhöhen, sodass die Gleichung schließlich ex-post besteht, aber
nicht ex-ante. Durch die Bedeutung der Verschuldungsposition
kommt der Ökonomie im Rahmen einer Krise durch steigende Ver-
schuldungsraten eine höhere Dynamik zu. Das ist vor allem im Rah-
men der jüngsten Krisenerklärung von Bedeutung (siehe vor allem
Abschnitt 2.3).

3. Die reale Welt im Zentrum der Wirtschaftsanalyse: Während der öko-
nomische Mainstream in den Modellanalysen oftmals die axiomati-
schen Annahmen in den Mittelpunkt rückt, setzt sich Keynes zum Ziel,
realwirtschaftliche Fragestellungen ins Zentrum zu setzen oder wie
Kurt Rothschild (2012, S. 159) es bei der Frage der politischen Vision
großer Ökonomen ausdrückt: „… es [ist] aber vielleicht noch bemer-
kenswerter, dass sich dieser außerordentliche Einfluss [von Keynes]
nicht nur auf die ökonomische Theorie beschränkt, sondern ebenso
im Bereich der Wirtschaftspolitik und damit der Politik im allgemeinen
wirksam wurde. Das hängt damit zusammen, dass Keynes die Inspi-
ration für seine Arbeiten – trotz wichtiger formal ‚rein‘ theoretischer
Werke – stets von realen Problemen und realpolitischen Möglichkei-
ten bezog.“ Dementsprechend verschreibt sich auch die postkeyne-
sianische Konzeption einer engen Verbindung von theoretischen
Analysen und konkreten realwirtschaftlichen Phänomenen.

4. Setzt man sich jedoch nun zum Ziel realwirtschaftliche Phänomene zu
analysieren wird deutlich, dass die ökonomische Methode nicht mehr
für sich alleine stehen kann, sondern sich der Fragestellung unterord-
nen muss.9 Das bedeutet, dass die Methodenwahl in der Ökonomie
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nicht im Vorhinein postuliert werden kann und somit auch keine kla-
re Hierarchie zwischen den Methoden herrschen kann, sondern sich
eine durch die Fragestellung bedingte beste Analysemethode er-
gibt.10 Damit wendet sich der Postkeynesianismus zum einen wieder-
um gegen den ökonomischen Mainstream, der von einer zum einem
klaren Priorisieren der Ökonomie im Vergleich zu anderen Sozialwis-
senschaften ausgeht, und zum anderen die quantitative mathemati-
sche Modellwelt gegenüber einer qualitativen Methode priorisiert.
Demgegenüber postuliert der Postkeynesianismus – z. B. Dow (2001)
– einen Pluralismus in Methode und Interdisziplinarität in der Analyse.

5. Der postulierte Pluralismus in Methode und Zugang zu ökonomischen
Fragestellungen ermöglicht einen weiteren Eckpfeiler der postkeyne-
sianischen Analyse, die Integration des historischen Kontexts als we-
sentliche Grundlage zur Erforschung realwirtschaftlicher Phänomene.
Damit wird wiederum ein Gegenpol zum ökonomischen Mainstream
geschaffen, der eine a-historische Analyse vorstellt. Damit wird die
historische Zeit,11 die Bedeutung, dass eine wirtschaftspolitische
Maßnahmen, vor dem jeweiligen historischen Kontext greift und in
diesen eingebettet werden muss, vor die Konzeption der logischen
Zeit gestellt, die im Rahmen der Modellwelt des ökonomischen Main-
stream herrscht und ermöglicht, dass sich ein wirtschaftspolitischer
Eingriff im Verschieben von einzelnen Kurven in Grafiken widerspie-
gelt, die jederzeit wiederum durch entgegengesetzte wirtschaftspoliti-
sche Maßnahmen in ihre ursprüngliche Lage versetzt werden kön-
nen. Diese mechanistische Vorgangsweise ist bei dem Anerkennen
von historischer Zeit nicht mehr möglich und erschwert damit wieder-
um die Schaffung eines allgemeinen – über den Zeitablauf und Raum
hinweg – gültigen Modells.

6. Das bedeutet, dass damit vergleichende Analysen an Bedeutung ge-
winnen und es ermöglichen, den jeweiligen historischen Kontext, der
auch durch die jeweiligen institutionellen Gegebenheiten bestimmt
wird, zu erfassen Dow ([1985] 75). verdeutlicht die unterschiedliche
Bedeutung von Institutionen im ökonomischen Mainstream und dem
postkeynesianischen Ansatz folgendermaßen: „The abstract main-
stream model presumes an institutional structure (based on perfect
competition) which essentially remains fixed. Post Keynesian theory,
in contrast, presumes that institutional change is the norm, and indeed
makes the historical development of economics (as societies) the
main object of observation of economies …“

7. John Maynard Keynes verdeutlichte in seinen Schriften – vor allem in
„Treatise on Probability“ – immer wieder die Bedeutung von Unsicher-
heit für ökonomische Entscheidungen.12 Dabei wird deutlich, dass es
Grenzen für die mathematische Bestimmung von Risiko und damit für
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die Minimierung von Unsicherheit für ökonomische Entscheidungen
gibt. Durch die somit entstehende fundamentale Unsicherheit,13 wird
abermals die Bedeutung quantitativer allgemein gültiger Modelle mi-
nimiert, aber gleichzeitig scheinbar auch der Analyserahmen des
Postkeynesianismus selbst erschwert. Schließlich stellt sich somit die
Frage nach der Gültigkeit postkeynesianischer wirtschaftspolitischer
Maßnahmen. Dabei handelt es sich jedoch nur um eine scheinbar er-
schwerte wirtschaftspolitische Prognosefähigkeit,14 denn durch die
Analyse des oben beschriebenen institutionellen Rahmens und des-
sen optimale Einsetzung, können stabilisierende Wirkungen geschaf-
fen werden, die allerdings nicht mathematisch quantifizierbar sind.
Das heißt, es handelt sich bei der Anerkennung von fundamentaler
Unsicherheit vor allem um eine Abkehr von etwa finanztechnischen
Absicherungen, die die Bedeutung von Risiko mit dem Begriff der Un-
sicherheit gleichsetzen. Vor allem für die Frage nach der Stabilisie-
rung des Finanzmarktes ergeben sich daher im Postkeynesianismus
grundlegend andere Forderungen als im ökonomischen Mainstream
(siehe Abschnitt 2).

8. Als entwicklungstheoretische Anwendung der keynesianischen Kon-
zeption der effektiven Nachfrage und der Bedeutung von konjunktu-
rellen Ungleichgewichten, wird auch im Rahmen eines wachstums-
theoretischen Kontexts nicht von einer gleichgewichtigen Entwicklung
ausgegangen. Dabei stehen vor allem die Analysen von Harrod und
Domar im Zentrum des keynesianischen Ansatzes.15 Daraus abgelei-
tet sind wiederum die wirtschaftspolitischen Empfehlungen für Stabili-
tät und Entwicklung geprägt durch die Postulate eines historisch-
institutionellen Zusammenhangs im Zentrum und stellen vor allem
auch im Bereich der Stabilisierung der Finanzmärkte einen Kontra-
punkt zum ökonomischen Mainstream dar.

In Anwendung dieser Eckpfeiler der postkeynesianischen Theorie entwi-
ckelten sich in der weiteren Folge die spezifischen Themen des Ansatzes.

2.2 Themen in den 1970er-/1980er-Jahren

Die Positionierung des Postkeynesianismus in den 1970er- und 1980er-
Jahren konzentriert sich stärker auf eine homogenere Darstellung der
theoretischen Konzeption. Es wird nicht nur die Gegenposition zum öko-
nomischen Mainstream thematisiert, sondern auch das Erbe von Keynes
weiterentwickelt und auf die wesentlichen Entwicklungen dieser Periode
angepasst. Der ökonomische Ansatz wird in der Folge nicht nur in Großbri-
tannien, sondern auch in den USA weiterentwickelt. Damit kommt es auch
zu einer Spaltung der inhaltlichen Weiterentwicklung der Modellstruktur.
Zum einen werden realwirtschaftliche Themen und Fragen der Vertei-

Wirtschaft und Gesellschaft 39. Jahrgang (2013), Heft 2

130



lungstheorie in Großbritannien vorangetrieben, während in den USA vor
allem monetäre Themen – der Ansatz des endogenen Geldes – diskutiert
werden. Wesentlich dabei sind zunächst die Arbeiten von Sidney Wein-
traub und in weiterer Folge Paul Davidson und Basil Moore.16 Neben An-
sätzen zum endogenen Geld finden auch Konzeptionen zum Arbeitsmarkt
eine weitere Vertiefung, dabei wird im makroökonomischen Zusammen-
hang die Verbindung zwischen Fragen der Beschäftigung und der Vertei-
lung geknüpft – sowohl der personellen, als auch der funktionalen.17

Fragen des Arbeitsmarktes und der Lohnpolitik erweisen sich durch das
keynesianische Ziel einer Verringerung der Arbeitslosigkeit als Wesent-
lich; nachdem jedoch hier eine starke Interdependenz zum Gütermarkt
postuliert wird, erweist es sich als konzeptionell schwierig den Arbeits-
markt als eigenen Markt analytisch darzustellen. Vielleicht auch aus dem
Grund der eingeschränkten graphischen Darstellbarkeit, treten die wirt-
schaftspolitischen Analysen und Diskussionen im Vergleich zu anderen
postkeynesianischen Fragestellungen in den Hintergrund.18

Demgegenüber rücken geldtheoretische und -politische Fragestellun-
gen zu diesem Zeitpunkt immer mehr in den Vordergrund, nicht zuletzt
durch die fortschreitende Liberalisierung am Bankensektor, sowie freie
Kapitalmobilität. Damit wendet sich der Postkeynesianismus auch gegen
die hegemoniale Vormachtstellung der USA.

Im Zentrum der Analyse steht die Frage der Bedeutung des Einflusses
der Notenbank für die Entwicklung der Geldmenge in einer Volkswirt-
schaft. Im Rahmen der standardökonomischen Analyse werden der No-
tenbank die Macht, das Wissen und die vollkommene Steuerbarkeit der
Geldmenge19 unterstellt. Somit kann der Geldschöpfungsprozess der Ge-
schäftsbanken etwa in konjunkturellen Abschwüngen durch eine expansi-
ve Geldpolitik (durch eine direkte Erweiterung der Geldmenge oder eine
unmittelbare Senkung der Zentralbankzinsen) zu einer Überwindung der
Krise beitragen. Damit wird die Geldmenge exogen durch die Notenbank
gesteuert und es ergibt sich eine vertikale Geldangebotsfunktion – die
damit vollkommen unelastisch auf Zinsänderungen reagiert. Jegliche Än-
derungen der Geldmenge ergeben sich durch eine von außen veränderte
Geldpolitik der Notenbank, die auf die hierarchisch nachgeordneten Ak-
teurInnen Geschäftsbanken und UnternehmerInnen/Haushalte als Inves-
torInnen trifft. Investitionsentscheidungen werden daher aufgrund des
Angebots an Zentralbankgeld, das durch die Geschäftsbanken weiterge-
geben wird, getroffen. Soweit der standardökonomische Ansatz. Demge-
genüber geht der postkeynesianische Ansatz von den Investitionsent-
scheidungen der UnternehmerInnen/Haushalte als Anfangspunkt aus.
Diese Investitionsentscheidung mündet in einer Kreditnachfrage, die die
InvestorInnen an die jeweilige Geschäftsbank herantragen.20 Diese prüft
die Möglichkeit der Kreditvergabe und entscheidet, nach Maßgabe regula-
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tiver Rahmenbedingungen und Möglichkeiten der Refinanzierung am In-
terbankenmarkt,21 eine Refinanzierung der Notenbank in Anspruch zu
nehmen. Im Anschluss werden darauf aufbauend, mit einem Zinsauf-
schlag Kredite vergeben und damit das Kreditangebot gleich dem Geldan-
gebot gesetzt. Auf diese Weise wird Geld endogen im System geschaffen
und nicht exogen von der Notenbank induziert. Grundsätzlich gleich zwi-
schen dem standardökonomischen und dem postkeynesianischen Ansatz
sind die AkteurInnen, die in den Geldschöpfungsprozess involviert sind.
Allerdings ändert sich die Stellung der Notenbank; diese hat hier nicht
mehr das Primat und die Kontrolle über das Geldangebot, sondern ist im
Prozess von den AkteurInnen letztgereiht. Freilich wird der Notenbank
nicht abgesprochen einen Einfluss im Prozess des Geldangebots zu
haben, schließlich stellt die Notenbank Reserven für die Geschäftsbanken
zur Verfügung zu einem bestimmten Zinssatz, wodurch das Zinsniveau
auch für die InvestorInnen mitbestimmt wird (es handelt sich um den Zen-
tralbankzins plus den Zinsaufschlag, den die Geschäftsbanken verrech-
nen), doch die Notenbank hat keinerlei Einfluss auf die Investitionsent-
scheidungen der UnternehmerInnen/Haushalte selbst. Sind die Erwartun-
gen schlecht, besteht konjunkturelle Unsicherheit, so werden die Investi-
tionsentscheidungen und damit die Kreditnachfrage an sich sinken. Aus
geldpolitischer Sicht bedeutet das, dass die Notenbank im Rahmen von
Zinspolitik (nicht im Rahmen einer Geldmengensteuerung) in den Prozess
eingreift/eingreifen soll.

Diese Konzeption des endogenen Geldes erfüllt die unter 2.1 beschrie-
benen wesentlichen Eckpfeiler des postkeynesianischen Ansatzes: Das
Geldangebot ist nachfragegesteuert und kreditgetrieben. Das bedeutet,
dass die Verschuldungspositionen in der Ökonomie einen wesentlichen
Stellenwert einnehmen und Investitionen nicht unmittelbar durch vorheri-
ges Sparen determiniert sind. Vor allem bei einer genaueren Betrachtung
der Alternativen der Geschäftsbanken zu einer Refinanzierung bei der
Notenbank wird die Bedeutung des herrschenden institutionellen und
strukturellen Rahmens in den Vordergrund der Analyse gerückt. Damit
sind wiederum Analysen möglich, die die Bedeutung von strukturellen Ver-
änderungen beleuchten und auf diese Weise dem Postulat der histori-
schen Zeit entsprechen. Studien zeigen in diesem Zusammenhang etwa,
dass durch eine steigende Globalisierung und Internationalisierung von
Geschäftsbanken auch vor einen entwicklungsökonomischen Zusam-
menhang eine Entwicklung vom exogenen Geld hin zum endogenen Geld
argumentiert werden kann. In diesem Zusammenhang argumentieren
Dow/Gosh/Ruziev (2008) vor dem Hintergrund der Integration der Trans-
formationsstaaten Zentraleuropas, dass innerhalb weniger Jahre (seit Be-
ginn der Transformation) eine rasante Entwicklung im Hinblick auf ein in-
ternational tätiges Bankensystem durchlaufen wurde und in diesem
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Zusammenhang auch der Interbankenmarkt an Bedeutung gewonnen
hat. Entsprechend dieser Argumentation kann von einer wachsenden En-
dogenität des Geldes ausgegangen werden.

Bei der Durchsetzbarkeit dieser ökonomischen Alternative zum gängi-
gen Mainstream, ergibt sich jedoch das Problem der Nachweisbarkeit.
Bisher haben empirische Studien wohlgemerkt, weder den allgemeinen
Nachweis für exogenes Geld noch einen Nachweis für endogenes Geld
erbringen können. Zwar kann quantitativ gezeigt werden, dass eine Regi-
on oder ein Land zu einem bestimmten Zeitpunkt etwa eher endogenes
Geld als exogenes Geld aufwies (etwa Vera 2001), die Bestimmung der
zeitlichen Bedingungen in den Kausalzusammenhängen erweist sich je-
doch als komplex.

2.3 Themen ab den 1990er-Jahren

Die Situation der postkeynesianischen Ökonomie wird seit den 1990er-
Jahre und auch im Rahmen der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise seit
2008 wesentlich durch die Situation an internationalen Forschungseinrich-
tungen mitbeeinflusst22 und führt dazu, dass die Forschungszentren zum
einen stark zersplittert sind, zum anderen aber auch in einem stärkeren
Maß im deutschsprachigen Bereich Fuß fassen.23 Es wird versucht, eine
Verengung der Themenbereiche voranzutreiben; man sieht sich weiterhin
durch die makroökonomische Formulierung der Modellwelt determiniert.
Besondern in den letzten Jahren kommt es aber auch zu einer wiederum
stärkeren Auseinandersetzung mit dem ökonomischen Mainstream und
dem dort vorgenommenen Methodenwandel. Als Beispiel dafür dann auch
die verstärkte analytische Mikrofundierung der Makroökonomie verstan-
den werden, die auch in der postkeynesianischen Theorie Einzug hält und
sich zum Ziel setzt, im Rahmen von agent based modelling (siehe in die-
sem Zusammenhang die Ausführungen von Godley/ Lavoie [2007], für
den Kreditmarkt und Geldmarkt) eine verstärkte mikroökonomische Kom-
ponente in den analytischen keynesianischen Rahmen zu integrieren.

Ein wichtiges Thema in den letzten Jahren – schon vor der globalen Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise von 2008 – ist die verstärkte Wiederaufnahme
des Themenbereichs der Einkommensverteilung und dessen wirtschafts-
politische Positionierung innerhalb der postkeynesianischen Theorie.
Dabei steht nicht nur die Frage der personellen Einkommensverteilung,
sondern vor allem die Entwicklung der funktionalen Einkommensvertei-
lung im Zentrum.24 Damit wird auch dem realwirtschaftlichen Bezug, im
Gegensatz zu den Analysen des endogenen Geldes wiederum eine direk-
te Bedeutung gegeben. Obwohl im postkeynesianischen Ansatz dieser
Zusammenhang als wesentlich angesehen wird, ist einer der Kritikpunkte
an den Modellen des endogenen Geldes, dass die Produktionsseite und
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die reale Bedeutung der Investitionen (unter anderem auch die Frage, in
welche Form von Investitionen die Gelder fließen) nicht in die Konzeption
integriert25 sind. Diese steigende Bedeutung der Realwirtschaft und der
Mangel einer genaueren Analyse der Form von Investitionen lässt nun
einen weiteren Begriff „financialization“ und damit die Frage einer Ab- oder
Entkoppelung der Realwirtschaft von der Geldwirtschaft als wesentlich für
die postkeynesianische Analyse erscheinen. Dabei lassen sich laut
Orhangazi ([2008] 41f) drei Argumentationslinien zur Erklärung des Finan-
zialisierungsprozesses unterscheiden. Zum einen werden diese in eine
langfristige strukturelle Analyse des Kapitalismus aus historischer Warte
eingebettet, zum anderen werden die Veränderungen durch neoliberale
Wirtschaftspolitiken seit den 1980er-Jahre zugrunde gelegt und die darauf
aufbauenden strukturellen Veränderungen analysiert. Einen weiteren An-
satzpunkt stellt die sich im Zeitablauf wandelnde Rolle des Finanzsektors
und der Regulierung im Hinblick auf nicht-finanzielle Unternehmen dar.

Die im Rahmen dieses historischen Abrisses genannten Themen für An-
sätze zu wirtschaftspolitischen Alternativen zeigen auch, dass der Post-
keynesianismus, wenn auch nicht in sich konsistent als ein Modell formu-
liert, so dennoch konsistent in Bezug auf die theoretischen Eckpfeiler der
Konzeption ist. Maßnahmen für alle Stufen des Ablaufs der derzeitigen Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise können abgeleitet werden. Diese werden im
Folgenden dargestellt.

3. Finanzmärkte in der Krise und die Frage der Regulierung

Der erste Schritt in der derzeitigen globalen Wirtschaftskrise war der
Ausbruch der Finanzkrise in den USA im Laufe des Jahres 2008, der nur
wenige Monate später auch Europa traf.

Im Rahmen der standardökonomischen Analyse wird ein derartiger kon-
junktureller Einbruch häufig auch als kurzfristige Wertberichtigung an-
gesehen, nach der liberale Märkte den unverzerrten Gleichgewichtspreis
finden. Man geht von einer Effizienz des Kapitalmarktes aus.26 Dement-
sprechend berufen sich die wirtschaftspolitischen Maßnahmen zu einer
Verbesserung der Lage vor allem auf Transparenzsteigerungen und Infor-
mationssteigerung am Markt, sodass ein möglichst ökonomisch perfekter
Markt erscheinen soll. Diese Maßnahmen sollen das Vertrauen am Markt
erhöhen und damit durch Selbstregulierung zu einer Disziplinierung unre-
gulierter Märkte beitragen.

Die postkeynesianische Alternative bezieht sich hingegen auf eine star-
ke institutionelle Absicherung der Finanzmärkte, wodurch ein stabileres
Umfeld geschaffen werden kann. Nachdem Unsicherheit – im Postkeyne-
sianismus als fundamentale Unsicherheit wahrgenommen – nicht durch fi-
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nanzmathematische Methoden verringert oder berechnet werden kann,
ermöglicht der institutionelle Rahmen ein gewisses Maß an Stabilisierung.
Gleichzeitig wird die Rolle des Staates zum direkten Eingriff im Sinn einer
Stabilisierungspolitik propagiert. Daraus ergibt sich im Rahmen des post-
keynesianischen Ansatzes ein alternativer Regulierungsmodus im Ver-
gleich zu standardökonomischen Ansätzen. Während diese durch Selbst-
regulierung auf die Selbstheilungskräfte der Märkte hoffen und diese vor
allem sogenannte präventive (z. B. gesetzliche Rahmenbedingungen)
Maßnahmen stimulieren wollen,27 zeichnet sich die postkeynesianische
Forderung zur Stabilisierungspolitik durch starke protektive Maßnahmen
aus, das heißt, wirtschaftspolitische Maßnahmen die einen direkten staat-
lichen oder institutionellen Eingriff bedingen sind wesentlicher Bestandteil
von Regulierungsmaßnahmen. Unter anderem Akyüz gibt bereits im Jahr
2002 eine detaillierte Analyse über alternative Reformen zur Internationa-
len Finanzarchitektur.

Damit setzt der Postkeynesianismus unmittelbar am Postulat ungleich-
gewichtiger Entwicklung (siehe Abschnitt 2.1) an, die konjunkturelle
Schwankungen im Kapitalismus bedingt. Die theoretische Konzeption für
die Bedeutung des institutionellen Rahmens lassen sich dabei unter ande-
rem bei Hyman Minsky finden, der im Rahmen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise quasi wiederentdeckt wurde und im Folgenden unter 3.1 vor-
gestellt wird.

Doch der Ausbruch der Finanzkrise hat nicht nur zu Neubewertungen
auf den Börsen geführt und unmittelbar auch die Realwirtschaft negativ
beeinflusst, auch der Bankensektor hat hohe Instabilitäten gezeigt. Das
Resultat ist ein Hinterfragen der herrschenden Regulierungsmodi am Ban-
kensektor. Ein wichtiger wirtschaftspolitischer Bestandteil dessen sind die
Abkommen von Basel (I-III), die Eigenkapitalvorschriften ins bankenrecht-
liche Zentrum zur Stabilitätssteigerung rücken. Diesen von standardöko-
nomischer Seite propagierten Maßnahmen stellt der Postkeynesianismus
ebenfalls eine wirtschaftspolitische Alternative gegenüber, die stark an der
postkeynesianischen Konzeption des endogenen Geldes anknüpft (siehe
Abschnitt 3.2).

3.1 Minsky: Konzeption ohne unmittelbare wirtschaftspolitische
Umsetzung?

Die Schriften von Hyman Minsky haben durch die Finanzkrise von 2008
eine Wiederentdeckung erfahren, nicht nur von postkeynesianischen Öko-
nomInnen, sondern auch vom ökonomischen Mainstream. Dies spiegelt
sich auch in einer Neuauflage von Minskys Werk „Stabilizing an Unstable
Economy“ wider. Schon im Vorwort zur Neuauflage von 2008 wird von
Henry Kaufmann die Bedeutung der Schriften von Minsky zur Erklärung
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der Finanzkrise angeführt und Papadimitriou und Wray verdeutlichen in
ihrem Vorwort zum Buch: „There has been a steady demand for the book
since it went out of print. Used copies offered on the Internet commanded
prices upward of a thousand dollars. In 2007, interest on Minsky’s work
suddenly exploded as the financial press recognized the relevance of his
analysis to the rapidly unfolding mortgage-backed securities market melt-
down.“28

Anwendbar für die Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008 sind nicht nur
Minsky’s Analysen steigender Instabilität29 – im Zeitablauf durch einen
steigenden Verschuldungsgrad der Unternehmen, sondern auch die über
die konjunkturellen Zyklen hinaus beobachtbaren institutionellen Verän-
derungen, die zu weiterer Instabilität beitragen. Zunächst bedeutet das,
dass durch eine langandauernde Boomphase UnternehmerInnen positive
Erwartungen in die Zukunft haben und demnach, den kapitalistischen For-
derungen nach Investitionen und wirtschaftlichem Wachstum folgend, vor-
übergehende Veränderungen in ihrer Verschuldungsstruktur hinnehmen
werden, um in der Zukunft höhere Gewinne lukrieren zu können. Das heißt
somit, dass ein Anteil der Unternehmen, die bisher eine sichere – hedge –
Finanzierungsstruktur aufwiesen und nicht nur ihre Zinsen, sondern auch
ihre Kreditsumme aus den laufenden Einnahmen zurückzahlen konnten –
„The cash flows from assets in position are expected to exceed the cash
flow commitments on liabilities for every period“30 – zunehmend in eine
weniger stabile Finanzierungsstruktur – der spekulativen Finanzstruktur –
wechseln. In diesem Verschuldungsszenario kann das Unternehmen nur
noch die Zinsen aus den laufenden Einnahmen zahlen. In der instabilsten
Verschuldungsstruktur befindet sich das Unternehmen schließlich in der
Ponzi-Phase. Hier müssen immer wieder neue Verbindlichkeiten einge-
gangen werden, um die bestehenden bedienen zu können. „A Ponzi finan-
ce unit must increase ist outstanding debt in order to meet ist financial obli-
gations.“31 Obwohl davon ausgegangen werden kann, dass ein bestimm-
ter Anteil an Unternehmen auch am Beginn eines konjunkturellen Auf-
schwungs eine ponzi Struktur aufweist, so geht Minsky davon aus, dass
durch einen andauernden Boom mehr Unternehmen in die hochspekulati-
ven Finanzierungsstrukturen wechseln und somit eine boomgetriebene
Instabilität hervorrufen. Ist die Wachstumsphase zu Ende, etwa durch das
Platzen einer Blase, entsteht ein Minsky-Moment, der die höher spekulati-
ven Unternehmen aus dem Markt drängt. Auf diese Weise können kon-
junkturelle Auf- und Abschwünge erklärt werden.

Der postkeynesianische Ökonom Thomas Palley (2011) hat die Instabili-
tätshypothese von Minsky auf eine mittel- bis langfristige Ebene transpo-
niert (siehe Abb. 1). Zur Verdeutlichung dessen wird gezeigt, dass durch
eine Lockerung des institutionellen Rahmens – was in Abb. 1 durch die
Veränderungen der Linien an den jeweiligen Wendepunkten dargestellt
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wird – stärkere Fluktuationen Entwicklungen gefördert werden. Ein stren-
ger institutioneller Rahmen hat demnach zum einen zwar eine beschrän-
kende Wirkung auf die potentiellen Profite und damit auch auf das Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts, gleichzeitig werden aber Abschwünge
auch abgefedert. Die Lockerung des institutionellen Rahmens selbst, wird
unter anderem durch ein historisches Vergessen, aber auch aktive Libera-
lisierungsbestrebungen vorangetrieben. Daraus lässt sich wiederum die
postkeynesianische Forderung nach einer Re-Regulierung der Finanz-
märkte ableiten.

Abbildung 1: Langfristiger Instabilitätszyklus

Quelle: Palley (2011).

Die wirtschaftspolitischen Methoden und möglichen Formen einer Re-
regulierung der Finanzmärkte werden allerdings von Hyman Minsky selbst
nicht durchgängig formuliert. Daraus hat sich nach der „(Wieder)-Entdec-
kung“ mit der Krise von 2008 durch standardökonomische ÖkonomInnen
ein Dilemma für die postkeynesianische Alternative ergeben. Nun wurde
ein postkeynesianischer Ökonom aktiv diskutiert und rezensiert, doch er
selbst sieht nur vier wesentliche Anknüpfungspunkte für wirtschaftspoliti-
schen Eingriff vor, ohne sich klar mit einem „Maßnahmenkatalog“ zu posi-
tionieren. Minsky stellt diese folgendermaßen dar: „My agenda for an inte-
grated program of reform will be examined under four headings: Big
Government (size, spending, and taxing), an employment strategy, finan-
cial reform and market power. The details of the programs are, of course
negotiable.“32 Weiters macht Minsky aber deutlich, dass es sich bei seinen
Vorschlägen nicht um sogenannte „Slogan-Programme“ handeln kann,33

sondern dass es sich um nachhaltige umfassende Veränderungen der
strukturellen Rahmenbedingungen zu handeln hat. Was ist nun darunter
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zu verstehen? Minsky selbst hat in seinen Schriften eher allgemeine Vor-
schläge zu einer Verbesserung der Situation gegeben, Anwendungen
haben stattgefunden, doch diese sind oftmals als Diskussion innerhalb der
postkeynesianischen ÖkonomInnen verharrt und wurden nur in einem ein-
geschränkten Ausmaß mit dem Werk von Minsky mitdiskutiert. Hinzu
kommt, dass die Bereiche, die Minsky – wie oben erwähnt – als wesentli-
che Ansatzpunkte für Reformen identifiziert in Opposition zum Kern der
standardökonomischen Wirtschaftspolitik stehen, einem schlanken und
inaktiven Staat. Wie sind die Bereiche Minskys zu verstehen?

a. Big Government: Die Bedeutung eines Big Government ist nicht un-
bedingt nur von der Größe des öffentlichen Sektors abzuleiten, son-
dern vielmehr vom aktiven Einflussbereich. Handelt es sich um ein
hohes Volumen etwa an Investitionen, dann muss das Steuersystem
entsprechend ausgestaltet sein, um den öffentlichen Sektor finanzie-
ren zu können. Auf diese Weise kann der öffentliche Sektor das Ni-
veau und die Zusammensetzung der Investitionen kontrollieren.34

Bei der Beschreibung des Umfangs des öffentlichen Sektors, ist es
für Minsky wichtig, den Unterschied zwischen den vorgeschlagenen
Steuerreformen und den zu seiner Zeit offensichtlichen Veränderun-
gen im Rahmen der Reagan Administration – und damit seinen Ge-
genpol zum damals neuen ökonomischen Mainstream in Form des
Monetarismus – zu verdeutlichen. Wie Tymoigne (2010, S. 53f) zeigt,
können im langfristigen Verlauf für die USA stabilisierende Entwick-
lungen durch eine Ausweitung des öffentlichen Sektors erkannt wer-
den, wobei zwei Perioden unterschieden werden: jene vor 1946 und
jene nach 1946 bis heute. Die Ausweitung des öffentlichen Sektors
nach 1946 hatte dabei eine deutlich stabilisierende Wirkung. Wesent-
lich bei den Ausführung von Minsky ist, dass ein aktiver großer öffent-
lichter Sektor nicht bedeutet, dass dauerhafte strukturelle Defizite
hingenommen werden: „To repeat, any organization with large debts
outstanding cannot deviate by very much or for very long from at least
the promise of a cash flow surplus without having the quality of the
debt deteriorate. Any deviation from a government budget that is ba-
lanced or in surplus must be understood as transitory – the war will be
over, the resource-development program will be finished, or income
will be at the full-employment level.“35 Auch mit dieser Aussage spielt
Minsky auf die Reagan Administration an, in deren Periode die öffent-
liche Verschuldung zugenommen hat und gleichzeitig der Wunsch
nach einer Zurückdrängung des öffentlichen Sektors evident wurde.

b. Arbeitsmarktstrategie: Fragen der Beschäftigung sollten nicht dem
Marktmechanismus überlassen werden, daher ist eine wesentliche
Aufgabe des öffentlichen Sektors, hier aktiv tätig zu werden. Für Mins-
ky bedeutet das die Aufgabe des Staates als employer of the last re-
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sort. Hier wird ohne den Lohndruck zu erhöhen – zu einer sogenann-
ten base wage, ein Parallelmarkt geschaffen, der als Puffer gegen
steigende Arbeitslosigkeit dient. Das Ziel ist dabei Folgendes: „The
main instrument of such a policy is the creation of an infinitely elastic
demand for labor at a floor or minimum wage that does not depend
upon long- and short-run profit expectations of businesses … The infi-
nitely elastic demand for labor must be created by government.“36

Damit ist die Arbeitsmarktstrategie ins Zentrum der Aufgaben des öf-
fentlichen Sektors gerückt und umfasst zahlreiche aufeinander abge-
stimmte wirtschaftspolitische und institutionelle Maßnahmen, die auf
einen permanenten Eingriff ausgelegt sind und daher einer kontinu-
ierlichen Überarbeitung und Entwicklung bedürfen.37

c. Finanzreform: Obwohl die Analysen von Minsky ursprünglich den Hin-
tergrund der 1960er-Jahre reflektieren, so lassen sich auch in Anwen-
dung auf die Finanzkrise von 2008 Forderungen, wie etwa ein erwei-
terter Zugang zu Refinanzierungen der Banken durch die Geldpolitik
der Notenbank, sowie zu institutionellen Garantien und Versicherun-
gen, ableiten. Dabei hat Minsky auch einen möglichen Konflikt der
Notenbank, zwischen der Herausforderung als Wirtschaftsregulator
und als Finanzierungseinheit für Geschäftsbanken, genannt.38 Unter-
nimmt die Notenbank zur Abfederung einer zu starken konjunkturel-
len Überhitzung beispielsweise eine restriktive Geldpolitik, so kann
durch das Steigen der Zinssätze damit die Instabilität des Finanzsys-
tems – durch die bereits bestehenden Verschuldungspositionen von
Unternehmen und Haushalten – gesteigert werden. Die Lösung, die
Minsky in der Folge unterstützen würde, wäre eine Verringerung der
makroökonomischen regulativen Aufgaben der Geldpolitik zugunsten
eines verstärkten Einsatzes als Stabilisator des Finanzsystems und
damit auch die Stärkung der Funktion als lender of the last resort. Da-
durch rückt konsequenterweise auch die Fiskalpolitik wieder in das
Zentrum wirtschaftspolitischer Aktivitäten.

d. Marktmacht: Ein weiteres Element des wirtschaftspolitischen Maß-
nahmenkatalogs und der Bedeutung eines großen, aktiven, öffentli-
chen Sektors, liegt in der Industriepolitik. Minsky geht dabei davon
aus, dass durch den steigenden Anteil an Unternehmenszusammen-
schlüssen die Wettbewerbsstruktur verschlechtert wird und damit die
Situation der ArbeitnehmerInnen im Vergleich zum eingesetzten Ka-
pital verschlechtert wird. Daher fordert Minsky eine staatlich gesteuer-
te Industriepolitik, die den Wettbewerb forciert. „Corporations thus
foster the dominance of capital-intensive productions techniques and
tilt the economy towards the use of labor-saving techniques. The re-
sult of the dominance of capital-intensive production techniques can
be a chronic labor surplus.“39
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Daraus wird deutlich, dass Minsky selbst in seinen Schriften sehr wohl
konkrete wirtschaftspolitische Forderungen positioniert hat, abgesehen
von einer theoretischen Kritik an dem – damaligen – einsetzenden neoli-
beralen Paradigma der USA. Konsequenterweise passen die Forderun-
gen nicht zu den heute bestehenden wirtschaftspolitischen Konzeptionen
von mainstream ÖkonomInnen; daher ist es nicht verwunderlich, dass
man im Zuge der Krise, zwar zunächst offen für Alternativen auch die
Schriften von Minsky „wiederentdeckt“ hat, nachdem die wirtschaftspoliti-
schen Forderungen jedoch in keiner Weise in die gängigen wirtschaftspoli-
tischen Maßnahmen integrierbar sind, sondern eine in sich geschlossene
Alternative eines starken Staates darstellen, wurde auf diese in weiterer
Folge nicht weiter eingegangen. Freilich wird bei der Konzeption von Mins-
ky deutlich, dass er sich auf die Entwicklung der 1960er- bis 1980er-Jahre
in den USA bezieht. Eine Umlegung auf die heutige Situation in den westli-
chen Industriestaaten wäre jedoch nicht schwierig und wird eindrucksvoll
auch in zahlreichen postkeynesianischen Beiträgen vollzogen.40

3.2 Forderungen einer Alternative zu bestehenden Vorschlägen
zur Bankenstabilität

Wie bereits eingangs zu diesem Abschnitt erwähnt und konsistent mit
den Forderungen von Minsky und den Weiterentwicklungen von Thomas
Palley nach einer starken institutionellen Absicherung des Finanzmarktes,
der eine Eindämmung der konjunkturellen Schwankungen ermöglicht,
wird im Rahmen des Postkeynesianismus auch eine Alternative zu den
bestehenden Regulativen am Finanzmarkt gegeben. Die Eigenkapitalvor-
schläge von Basel I-III werden als wenig zielführend erachtet. Thomas
Palley (2006) zeigt in diesem Zusammenhang die Vorzüge einer regulati-
ven Alternative in Form von asset based reserve requirements (ABRR)
auf. Dabei wird argumentiert, dass Instabilitäten am Bankensektor durch
die unklaren, undurchsichtigen oder auch teilweise nicht gewünschten Ak-
tivpositionen der Geschäftsbanken hervorgerufen werden und genau
diese Aspekte durch die herrschenden Formen der Bankenregulierung
nicht beachtet werden. Während im Rahmen von klassischen geldpoliti-
schen Maßnahmen unter anderem durch einen Mindestreservesatz die
Passivseite der Banken in den Mittelpunkt der Regulative rückte, nachdem
nicht die gesamten Einlagen (Depositen) in Form von Krediten weiterver-
liehen werden durften, sondern ein Teil bei der Zentralbank eingelegt wer-
den mussten, wird im Rahmen der Basel-(I-III)-Regulierungsvorschläge
ein anderer Ansatz gewählt. Die Eigenkapitalrichtlinien im Rahmen der
Säule 1 von Basel II und III (und die zentrale Argumentation von Basel I)
konzentrieren sich auf die Aktivseite und bestimmen die Kapitalstandards
(Passivseite) nach der Risikogewichtung der Assetgruppen. Doch weder
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der Mindestreservesatz noch die Eigenkapitalrichtlinien von Basel I-III er-
möglichen eine spezifische Regulierung unterschiedlicher Assetklassen
und damit Aktivitäten der Banken. Im Rahmen von asset based reserve re-
quirements hingegen soll die individuelle und spezifische Regulierung von
unterschiedlichen Aktivitäten der Geschäftsbanken durch die Finanzauf-
sicht möglich werden. Verbindet man die Argumentation der asset based
reserve requirements mit Analysen des endogenen Geldes (siehe Ab-
schnitt 2.2) so wird deutlich, dass durch ein Regulativ auf dieser Ebene der
Zinspolitik der Notenbank wiederum eine stärkere Bedeutung zugeordnet
wird, denn die Form einer ABRR Regulierung greift in das asset and liabili-
ty management der Geschäftsbanken ein, das den Refinanzierungsbedarf
der Geschäftsbanken verringern und damit in weiterer Konsequenz auch
die Effekte der Zinssteuerung der Notenbank reduzieren kann.

4. Der öffentliche Sektor in der Krise und die Verschuldungsfrage

Die nächste Etappe der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise war die
Manifestation der Krise als Verschuldungskrise in zahlreichen europäi-
schen Staaten. Die kurzfristigen fiskalpolitischen Maßnahmen, die ver-
suchten mittels Staatsgarantien die geldpolitischen Effekte sinkender Zin-
sen zu unterstützen, wurden durch die europäische Sparpolitik und die
Forderungen nach konsolidierten Staatshaushalten – vor allem im Süden
Europas – abgelöst.

Auch hier stellt der Postkeynesianismus eine Alternative zur gängigen
Wirtschaftspolitik dar. Neben einem „fine tuning“ der Volkswirtschaft, die
durch eine Stabilisierung der effektiven Nachfrage zu konjunkturelle
Schwächen überwinden soll, wird im Rahmen des functional finance41 ein
dauerhafter staatlicher Eingriff gefordert. Die Ausgangslage dabei ist die
Gegenüberstellung von Überschuß- und Verschuldungseinheiten, sodass
sich makroökonomisch ein Gleichgewicht ergibt. Wird mehr gespart,
durch die Sparvolumina (Überschusseinheiten) im Land und mögliche Ka-
pitalzuflüsse, als die möglichen Verschuldungseinheiten – durch Investi-
tionen – bereit sind aufzunehmen, so muss der Staat auftreten und die
überschüssigen Sparvolumina abrufen.42 Auf diese Weise müssen wie-
derum die Staatsausgaben und die Staatseinnahmen (Steuereinnahmen)
auseinanderklaffen. Damit geht der Ansatz des functional finance über die
Forderung von Minsky hinaus, der zwar einen aktiven öffentlichen Sektor
fordert und massive Eingriffe des Staates in den Arbeitsmarkt, bis hin zur
Schaffung eines Parallelarbeitsmarktes, der aber auch von der Bedeutung
eines langfristig ausgeglichenen Budgets ausgeht, um die internationale
Glaubwürdigkeit nicht zu verlieren. Folgt man hingegen dem hier vorge-
stellten Ansatz, so können auch langfristige Budgetdefizite argumentiert
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werden, sofern die bestehenden Ungleichgewichte zwischen Überschuss-
und Verschuldungseinheiten nicht nivelliert werden können. Bei einer ge-
naueren Betrachtung kann jedoch zwischen diesen beiden postkeynesia-
nischen Ansätzen eine konsistente Vorgangsweise gefunden werden.
Zum einen gilt es, Ungleichgewichte zu überwinden und zum anderen wird
verdeutlicht, dass auch im Rahmen des functional finance nicht automa-
tisch von einem dauerhaften Defizit des öffentlichen Sektors ausgegan-
gen wird, sondern, dass es sich vielmehr um einen Kontrapunkt zur beste-
henden Spardoktrin des ökonomischen Mainstream handelt: „… But if one
promotes a balanced budget as an end in itself – as the ‚right‘ thing to do –
it becomes ‚irresponsible‘ to do otherwiese, despite potential effects and te
sacrifice of macro goals. This is not consistent with the principle of functio-
nal finance. It is best referred to as dysfunctional finance.“43

Damit lassen sich aus postkeynesianischer Perspektive zwei wichtige
Richtungen als wirtschaftspolitische Alternativen ableiten: Zum einen muss
unmittelbar fiskalpolitisch eingegriffen werden und die effektive Nachfrage
gesteigert werden. Die Suche nach einer fiskalischen Disziplin in Krisen-
zeiten ist nicht effektiv. Vielmehr lässt sich als weitere wirtschaftspolitische
Stoßrichtung die Suche und Analyse von ökonomischen Ungleichgewich-
ten identifizieren. Überschusseinheiten bedingen Verschuldungseinheiten
– daher ist die Suche nach Ungleichgewichten und damit die Verteilungs-
frage im Zentrum der Analyse und zeigt damit, angesichts der Entwicklung
der letzten Jahre in Europa, dass diese Diskussion wesentlich ist für die
Lösung von realwirtschaftlichen ökonomischen Problemen.

5. Die Realwirtschaft in der Krise und die Verteilungsfrage

Wie bereits eingangs erwähnt, ist eine räumliche Analyse wesentlich
und wendet sich gegen die a-räumliche Darstellung des ökonomischen
Mainstream. Obwohl die strukturell-institutionelle Diskussion im Postkey-
nesianismus die individuelle Situation von Staaten und Regionen ins Zen-
trum rückt, bleibt vor einem theoretischen Hintergrund eine geografische
Analyse zumeist unbeachtet. Hier greift der Postkeynesianismus unter an-
derem auf die Diskussionen von Gunnar Myrdal44 zurück, der in einer re-
gionalen Entwicklung nicht immer nur positive Umlandeffekte sieht, son-
dern auch negative regionalwirtschaftliche Effekte ausmacht.

Verbindet man die Aspekte der räumlichen ökonomischen Untersu-
chung mit Fragen der ungleichgewichtigen Entwicklung, lassen sich die
postkeynesianischen Analysen in Fragen der personellen und der funktio-
nalen Einkommensverteilung unterscheiden. Vor allem im Bereich der
Entwicklung der funktionalen Einkommensverteilung wird die Verbindung
zur Erklärung steigender Disparitäten in Europa geschaffen.45 Hein/Tru-

Wirtschaft und Gesellschaft 39. Jahrgang (2013), Heft 2

142



ger (2011) analysieren vor diesem Hintergrund Leistungsbilanzungleich-
gewichte und ungleiche Einkommensverteilung in Europa, wobei die Auto-
ren deutlich machen, dass durch die Finanzmarktliberalisierung der
1980er-Jahre die Ungleichverteilung stark zugenommen hat, was auch zu
Profiten ohne Investitionen führt (S. 156). Daraus ergeben sich Forderun-
gen auf 3 Ebenen, die wiederum verdeutlichen, dass die wirtschaftspoliti-
schen Maßnahmen der postkeynesianischen Alternative nicht nur einen
Markt oder eine Dysfunktionalität im herrschenden Kapitalismus ausma-
chen, sondern eine umfassende Reorientierung der Wirtschaftspolitik dar-
stellen:46 a) Re-Regulierung der Finanzmarktes und des realen Sektors
zur Erhöhung der Transparenz, b) eine Verbesserung der internationalen
Politikkoordinierung, um globale Ungleichgewichte zu verringern, c) eine
Stabilisierung der Lohn- und Einkommenspolitik und eine Geldpolitik ent-
sprechend den Analysen des endogenen Geldes, die die Zinspolitik der
Notenbank ins Zentrum rücken. Die damit geforderten Restrukturierungs-
maßnahmen sind umfassend, aber wenig konkret für einzelne Staaten
und Regionen.

6. Der Wohnungsmarkt in der Krise und der allgemeine
Verantwortungsrahmen des Auftrag

Am Beginn der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise stand der Zusam-
menbruch des Immobilienmarktes in den USA. Als Reaktion haben sich
zahlreiche Studien mit der Suche nach Schuldigen für das Entstehen und
das Platzen der Blase beschäftigt. Die Finanzierungsstruktur des Immobi-
lienmarktes stand dabei im Mittelpunkt und kann in der Folge auch im Rah-
men der oben beschriebenen Minsky Instabilitätshypothese erklärt wer-
den, wonach die steigende Überschuldung der Haushalte lange Zeit das
Entstehen der Blase angesichts steigender Immobilienpreise ermöglicht.
Während zahlreiche standardökonomische Analysen die Schuld der Über-
schuldung der amerikanischen Haushalte in der Gier und dem Wunsch
über die Verhältnisse zu leben verorten, zögern die meisten ÖkonomIn-
nen, die dahinterliegende Struktur des Wohnungsmarktes in die Analysen
mit einzubeziehen. Als Anwendung der unter 2.1 beschriebenen Eck-
pfeiler der postkeynesianischen Analyse ist es hingegen wesentlich, die
institutionell-strukturellen Rahmenbedingungen zu beleuchten.

Dabei wird klar, dass der amerikanische Wohnungsmarkt den Haushal-
ten keinerlei Alternativen zu einem Eigenheim bietet. Daraus ergibt sich
auch die postkeynesianische Forderung nach einem starken Staat und
damit der staatlichen Verantwortung eines adäquaten sozialen Rah-
mens.47 Umgelegt für den wohnungspolitischen Rahmen bedeutet das,
dass sozial leistbares Wohnen geschaffen werden muss und durch eine

39. Jahrgang (2013), Heft 2 Wirtschaft und Gesellschaft

143



gezielte Objektförderung unterstützt werden muss. Auf diese Weise kann
nicht nur der institutionelle Rahmen am Finanzmarkt selbst, sondern auch
auf anderen Märkten dazu beitragen, die wirtschaftliche Entwicklung des
Staates zu stabilisieren. Betrachtet man in diesem Zusammenhang die
Entwicklung der staatlichen Verantwortung (siehe Anhang Abbildung 2) –
entnommen, aus der Frage nach aktiven wohnungspolitischen Maßnah-
men zur Erzielung von leistbarem Wohnen – wird deutlich, dass in den eu-
ropäischen Staaten auch auf dieser Ebene die Marktkontrolle zunimmt
und die staatliche Leistungsbereitschaft abnimmt. Kombiniert man in der
Folge das Niveau der staatlichen Leistungsbereitschaft mit den Kosten für
Wohnraum, so wird deutlich, dass Tendenzen zu steigender marktlicher
Kontrolle und geringerer staatlicher Verantwortung auch in steigenden
Wohnkosten münden. Eine postkeynesianische Alternative muss daher
auch in diesem Fall eine starke staatliche Verantwortung im Sinne eines
aktiven Big Government propagieren.48

7. Fazit und Ausblick

Bietet der Postkeynesianismus nun konkrete und durchgängige Alterna-
tiven zur gängigen Wirtschaftspolitik? Die Antwort angesichts der darge-
stellten Argumentationslinie der postkeynesianischen Wirtschaftstheorie
muss lauten: ja.

Warum hat dann die postkeynesianischen Theorie das sich durch die
Wirtschaftskrise scheinbar öffnende Fenster zu einem wirtschaftspoliti-
schen Umbruch nicht nutzen können? Schließlich wurden, wie dargestellt,
postkeynesianische Ökonomen wiederentdeckt und von standardökono-
mischen Theoretikern reflektiert.

Die Antwort darauf kann keineswegs vollständig sein, doch lassen sich
bei der Reflexion der postkeynesianischen Theorie Gründe dafür finden:
Zum einen stellt die postkeynesianische Theorie alternative Antworten zur
gängigen Wirtschaftstheorie dar, die aufgrund der theoretischen Grundla-
gen nach individuellen Antworten suchen und nicht unmittelbar immer die
gleiche wirtschaftspolitischen Rezeptur zeigen. Damit ist die Schlagkraft
verringert, doch bei genauer Betrachtung lassen sich auch den postkeyne-
sianischen Fundamenten leicht konkrete Lösungen für spezifische Proble-
me finden. Dieses standardökonomische Vorurteil ist daher nicht beleg-
bar.

Dennoch konnte sich die postkeynesianische Alternative bisher nicht
nachhaltig in der internationalen Wirtschaftspolitik etablieren.

Ein weiterer Grund dafür liegt auch in der in sich geschlossenen und
über mittlerweile einige Dekaden andauernden standardökonomischen
Übermacht in internationalen wirtschaftspolitischen Institutionen. Wie
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oben in Abschnitt 2 verdeutlicht, fand sich der Postkeynesianismus dem-
gegenüber immer in Opposition zum gängigen ökonomischen Mainstre-
am, der sich auch über die Jahrzehnte gewandelt hat und persistente Kri-
tikpunkte in die ökonomische Theorie aufgenommen hat. Gleichzeitig war
die Forschung konzentriert, während sich im Rahmen des postkeynesiani-
schen Ansatzes oft regional disperse Forschungseinheiten gebildet ha-
ben, die vielfach durch die jeweils eigenen regionalen und nationalen Fra-
gestellungen determiniert waren und nicht an einer internationalen wirt-
schaftspolitischen Alternative gearbeitet haben. Ausdruck dessen waren
auch die unterschiedlichen Forschungszentren und -schwerpunkte in den
USA und Europa in den 1970er-/1980er-Jahren, die sich erst in den letzten
Jahren wiederum verstärkt um eine internationale Verbindung kümmern.

Ein weiteres Argument besteht sicherlich auch in der Tatsache, dass die
postkeynesianischen Alternative eben genau eine in sich geschlossene
Alternative darstellt, die sich nicht mit einzelnen Elementen in das gängige
Paradigma eingliedern lässt, daher bedeutet die Umsetzung der Maßnah-
men eine grundlegende Änderung der herrschenden wirtschaftspoliti-
schen Ausrichtung. Daher besteht die Hoffnung, dass durch eine starke, in
sich geschlossene wirtschaftstheoretische und -politische Opposition an-
gesichts der Ohnmacht des bestehenden ökonomischen Mainstream, die
derzeitige Krise zu bekämpfen, mittelfristig ein abermaliges und längerfris-
tiges Fenster für postkeynesianische wirtschaftspolitische Alternativen ge-
öffnet wird.
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Abbildung 2: Staatliche Verantwortlichkeiten am Wohnungsmarkt

Quelle: Springler (2010) 75.

Anmerkungen
1 Neben J.M. Keynes sind Sraffa und Kalecki und damit indirekt auch Marx weitere wich-

tige Einflusse für den Postkeynesianismus, Abbildung 1 im Anhang stellt diesen Zusam-
menhang dar.

2 Siehe genaueres zur historischen Perspektive dieser Jahre unter anderem bei King
(2002) 18ff.

3 Jäger/Springler (2012) Kap 5.2.
4 Robinson (1969) Preface.
5 Diese Aufgabe hat sich auch bis heute nicht verändert, auch in der heutigen Zeit ver-

steht sich der Postkeynesianismus als Gegenposition zum Mainstream, es ist jedoch
wichtig zu verdeutlichen, dass es sich um den jeweilig gängigen Mainstream handelt,
denn es wird anerkannt, dass auch das allgemeine Bild des Mainstream sich verändert
hat und sich dieser weiterentwickelt hat (Colander/Holt/Rosser [2004]).

6 Für eine genaue Darstellung der theoretischen Rahmenbedingungen siehe unter ande-
rem: Eichner/Kregel (1975); Thirlwall (1997, [1993]). Beide genannten Beiträge stellen
einen systematischen Überblick über die wesentlichen Konzeptionen des Postkeyne-
sianismus dar. Ältere systematische Darstellungen und damit die klare Positionierung
des Postkeynesianismus selbst sind nicht bekannt.

7 Vgl. unter anderem genaueres bei Jäger/Springler (2012).
8 Lavoie (2006) 12f.
9 Lavoie (1992) 20ff verdeutlicht beispielsweise kompakt auf welche Weise empirische

Analysen und quantitative Methoden den ökonomischen Mainstream bestimmen und in
der Folge auch weitere Generationen von StudentInnen beeinflussen und in ihrer Me-
thodenwahl beherrschen.

10 Lawson (2003) 159f.
11 Dow (1985) 225f; Lavoie (1992) 282f.
12 Fontana (2006) arbeitet diesen Zusammenhang auf, zeigt vier Varianten von Unsicher-

heit und das Bestehen von fundamentaler Unsicherheit.
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13 Für eine genauere Darstellung siehe unter anderem Rosser (2001).
14 Springler (2011).
15 Vergleiche in diesem Zusammenhang die Gegenüberstellung in Jäger/Springler (2012).
16 Springler (2009).
17 Vgl. Rima (1981) Kap. 17.
18 Klare wirtschaftspolitische Forderungen gibt es dennoch, die sich, wie King (2001) es

darstellt, zu vier Punkten, beziehungswiese Diskussionen zusammenfassen lassen:
1. Arbeitslosigkeit wird durch eine Steigerung der Nachfrage verringert. 2. Starke Institu-
tionen, die sich für eine richtige Bewertung des Mindestlohnes einsetzen sind gefordert.
3. Steigerung der öffentlichen Beschäftigten und Job-Garantien für Langzeitarbeitslose
zu einem zu definierenden Mindestlohn. Diese Forderung steht in einem engen Zusam-
menhang zu den Forderungen von Hyman Minsky zur Überwindung ökonomischer Ins-
tabilitäten und Fluktuationen, die unter Abschnitt 3.1 genauer besprochen werden.
4. Verringerungen der Arbeitsstunden und Beschränkungen von Überstunden, wobei
diese Forderung zu einer dispersen Diskussion innerhalb der postkeynesianischen
ÖkonomInnen geführt hat.

19 Im Hinblick auf einen engen Geldmengenbegriff, der das Zentralbankgeld, sowie die
weitere Geldschöpfung der Geschäftsbanken umfasst.

20 Siehe für eine zusammenfassende Darstellung unter anderem Springler (2009).
21 Hier wird nicht unterschieden zwischen dem Ansatz der Strukturalisten und der Horizon-

talisten als zwei Formen des endogenen Geldes des Postkeynesianismus. Tatsächlich
gab und gibt es eine lebhafte Debatte, um die Frage welche der Subformen größere
Relevanz hätte. Siehe in diesem Zusammenhang für einen Überblick unter anderem
Lavoie (1992) Kap. 4; Fontana (2009) Kap. 7 und graphische Darstellung in Kap. 8.

22 Siehe unter anderem Dürmeier/Euler (2013); Becker (2013).
23 Hier ist etwa auch das Forschungsnetzwerk des IMK in Deutschland zu nennen, sowie

zahlreiche aktivistische Zusammenschlüsse heterodoxen ÖkonomInnen, wie im Rah-
men der EuroMemo Gruppe oder auch des Netzwerks für Real World Economics.

24 Siehe für einen Überblick unter anderem Stockhammer (2009).
25 Hierbei gilt es zu erwähnen, dass es zwar mit dem Zirkulationsansatz auch ein Form des

endogenen Geldes gibt, die aktiv auf die Verbindung zwischen Produktion und Ver-
schuldung-Sphäre des Unternehmens abstellt, hierbei jedoch einen weniger beachte-
ten Teil der postkeynesianischen Analyse darstellt – für einen Überblick siehe unter
anderem Parguez/Seccareccia (2000).

26 Fama (1970).
27 In diesem Zusammenhang verweisen AutorInnen der Weltbank in ihren Studien (siehe

unter anderem Barth/Caprio/Levine [2002]) auf den ineffizienten Zusammenhang zwi-
schen staatlichem/institutionellen Einflussbereich und Effektivität der Regulierung.

28 Papadrimitriou/Wray (2008) xi.
29 Vgl. für die nachfolgenden Ausführungen zur Verschuldungsstruktur unter anderem

Minsky (1985) 43f; Minsky (1992).
30 Minsky (1985) 43.
31 Minsky (1985) 43.
32 Minsky (2008) 328.
33 Minsky (2008) 329.
34 Tymoigne (2010) 64.
35 Minsky (2008) 338.
36 Minsky (2008) 343.
37 Minsky (2008) 343f.
38 Kregel (2010) 40ff.
39 Minsky (2008) 365.
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40 Wie beispielsweise im erschienenen Sammelband „The Elgar Companion to Hyman
Minsky“ (Hrsg. Papadimitriou/Wray [2010]) oder den Aufsätzen des Levy Institutes
(www.levy.org) deutlich wird.

41 Der Begriff „functional finance“ wurde von Abba Lerner geprägt und bedeutet, dass
öffentliche Defizite und öffentliche Verschuldung gezielt zugelassen werden, um die
Stabilisierung der Nachfrage zu ermöglichen (vgl. Mehrling (2003) 83).

42 Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Darstellungen unter Jäger/Springler (2012)
Kap. 3.

43 Forstater (2003) 162.
44 Siehe unter anderem Panico/Rizza (2009).
45 Siehe unter anderem Stockhammer (2009).
46 Hein/Truger (2011) 176; siehe für einen Überblick auch Horn/van Treek (2011) 29.
47 Vgl. in diesem Zusammenhang auch BEIGEWUM/Attac (2010) 25-31.
48 Vgl. auch Springler (2010).
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Zusammenfassung

Angesichts der offensichtlichen Machtlosigkeit der herrschenden ökonomischen Lehr-
meinung und deren wirtschaftspolitischen Ausformung des Neoliberalismus wirksame We-
ge aus der globalen Finanz-, Wirtschafts- und Verschuldungskrise aufzuzeigen, widmet
sich dieser Beitrag einer ökonomischen Alternative: dem Postkeynesianismus. Dieser ver-
steht sich als Opposition zum ökonomischen Mainstream und zeigt im Rahmen von geld-,
fiskal- und lohnpolitischen Maßnahmen ein durchgängiges alternatives wirtschaftspoliti-
sches und -theoretisches Modell. Um die Unterschiede in den theoretischen Konzeptionen
zwischen der Modellwelt des ökonomischen Mainstream und dem Postkeynesianismus zu
verdeutlichen, widmet sich der Beitrag zunächst der historischen und theoretischen Ge-
nese des Postkeynesianismus. In der weiteren Folge werden die Stadien der globalen
Finanzkrise, bis hin zur Verschuldungskrise skizziert und auf jeder Ebene, auf Basis der
alternativen theoretischen Fundierung, Lösungsmöglichkeiten vorgestellt. Dabei werden
auch die Probleme des Postkeynesianismus erläutert, als durchgängige und anwendbare
Alternative wahrgenommen zu werden.
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