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Die Olpreisschocks 1973 und 1979/1980 markierten den Anfang vom Ende des Keynesianismus in
der Wissenschaft wie in der Politik. Hatte man sich bis dahin vor allem mit Nachfrageproblemen
beschéftigt, tauchte mit der plétzlichen starken Erhéhung der Olpreise die Frage auf, wie das mark-
twirtschaftliche System auf eine schockartige Veranderung reagiert, die von der Angebotsseite
kommt, was bei einer Verteuerung von Vorleistungen offensichtlich der Fall zu sein schien.

Neoklassiker wie Keynesianer waren verwirrt. Hatten sie sich bisher vor allem mit der Phillips-Kurve
beschaftigt, also der Beziehung zwischen einer bei VVollbeschaftigung liberhitzten Wirtschaft und ein-
er moglichen Beschleunigung der Inflation, drohte nun eine Inflation bzw. eine Preissteigerung, die
bei einer schwachen Wirtschaftsentwicklung und einer schon hohen Arbeitslosigkeit eintreten kon-
nte, die sogenannte Stagflation (also Inflation bei Stagnation). Das warf alle Modelle, die man kannte,
tber den Haufen. Dieses Phanomen stiel3 die Tir fiir den Monetarismus, die sich durch das Ende von

Bretton Woods aufgetan hatte, noch viel weiter auf, weil die Monetaristen weiterhin stoisch ihre Posi-

tion vertraten, dass Inflation ein rein monetares Phanomen sei (was sie im Zusammenhang mit den
Olpreisschocks ganz offensichtlich nicht war), das den Einsatz der Geldpolitik fordere. So kam die Ar-
beitslosigkeit iiber die Olkrisen in die westliche Welt und hat sich dort dank des Monetarismus bis
heute hartnackig festsetzen konnen, wie im Laufe dieser Serie noch ausfiihrlich dargelegt wird.

In einem kleinen Buch mit dem Titel ,Rigide Preise und flexible Mengen — Ansatze zu einer dy-
namischen Analyse von Angebots- und Nachfrageschocks” (1992 bei Duncker & Humblot erschie-
nen), habe ich (zusammen mit Gustav Horn und Rudolf Zwiener) Anfang der neunziger Jahre versucht,
etwas Licht in das Dunkel der Schockanalyse zu bringen. Leider hat das Buch zu keiner breiten Diskus-
sion der Ursachen der Stagflation geftihrt. Die herrschende neoklassische Lehre lehnte differenzierte
Analysen ab, die das Dogma von den immer richtigen, weil flexiblen Preisen gefahrdeten. Und auch
bei den meisten Keynesianern und noch weiter links Stehenden stiel3 diese Arbeit auf harsche Ableh-
nung oder Desinteresse, vermutlich weil sie auch auf Fehler bei der Linken (vor allem bei den Gew-
erkschaften) in der Theorie und in der praktischen Politik hinwies.
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Wie arbeitet sich ein Olpreisschock durch eine Volkswirtschaft, welche Preis- und welche Mengen-
reaktionen ruft er auf den Glter-, den Arbeits- und den Kapitalmarkten hervor? Wenn der Preis eines
importierten Vorprodukts einmalig stark steigt, verschlechtern sich die sogenannten terms of trade
(das Verhaltnis der Export- zu den Importpreisen). Das bringt (wie ein Riickgang der Arbeitsproduktiv-
itdt) einen Realeinkommensverlust fir die gesamte Volkswirtschaft mit sich. Denn die Preis-
steigerung beim Vorprodukt arbeitet sich mehr oder weniger rasch bis zu den Endprodukten durch, in
die es eingeht. Da Erddl ein extrem wichtiges Vorprodukt fiir viele Bereiche ist, waren damals die End-
produktpreise auf breiter Front von den Olpreisschocks betroffen. Machen die Endproduktpreise ei-
nen Sprung nach oben, wdhrend sich an der realen Produktion nichts weiter andert, nimmt das
Realeinkommen ab: Die Volkswirtschaft muss wohl oder tbel einen Teil ihrer realen Wirtschaftsleis-
tung an die Lander abtreten, die sich zum Olpreiskartell zusammengeschlossen haben. Zumindest
kurzfristig kann sie dieser 'zwangsweisen' Umverteilung ins Ausland nicht ausweichen.

(Ubrigens hangt es vom Grad des Wettbewerbs zwischen den Unternehmen ab, wie schnell sich die
Preissteigerung des Vorprodukts bis zu den Endprodukten durchfrisst, und zwar genau andersherum,
als der Laie vermutet: Je harter der Wettbewerb, desto schnellerkommt es zu Preissteigerungen. Das
liegt daran, dass in einem starken Wettbewerbsumfeld alle Anbieter ihre Preise von vornherein knapp
kalkulieren missen. Daher ist der Markup, der auf die Stickkosten als Gewinnkomponente
draufkalkuliert wird, tendenziell klein. Infolgedessen muss eine Preissteigerung von Vorprodukten
rasch an die Kunden der Endprodukte weitergereicht werden und kann kaum teilweise und schon gar
nicht komplett durch eine Stiickgewinnminderung abgepuffert werden.)

Wenn die Nachfrage der Konsumenten wenig elastisch auf die gestiegenen Preise reagiert, wenn also
bei einer Preissteigerung von beispielsweise zehn Prozent die nachgefragte Menge nur um fiinf
Prozent oder Gberhaupt nicht zurlickgeht, ist der negative Einkommenseffekt grof3er als bei einer
elastischen, also stark ausweichenden Reaktion. Die Olrechnung, die ich zu zahlen habe, wird bei stei-
genden Preisen umso héher, je weniger ich (kurzfristig) in der Lage bin, Ol einzusparen. Entsprechend
weniger bleibt dann von meinem Budget fiir die Nachfrage nach anderen Giitern ubrig.

Die Konsumenten in den Industrieldndern zahlten also fiir etwa die gleiche Menge Ol jetzt deutlich
mehr als vorher. Folglich musste man damit rechnen, dass die Verbraucher in den Konsumentenlan-
dern weniger fiir andere Guter (und damit auch zu Hause produzierte Gliter) ausgeben wiirden, die
auf ihrer Einkaufsliste standen. Das ware fiir sich genommen ein negativer Nachfrageeffekt, den der
Angebotsschock ausldst. Der musste, will man ihn und die daraus sich womadglich ergebenden nega-
tiven Arbeitsplatzeffekte verhindern, mit expansiver Nachfragepolitik etwa von Seiten des Staates
ausgeglichen werden.

Bei einem globalen Blick muss man allerdings gegenrechnen, dass die Produzenten von Ol nun genau
die gleiche Menge an Mehreinnahmen haben, die den Verbrauchern in den Konsumentenlandern
fehlen. Der Olpreisanstieg (die Olpreisexplosion, wie es genannt wurde) war also nichts anderes als
eine globale Umverteilung von den Konsumenten zu den Produzenten von Ol. Hatten die Olproduzen-
ten durch Zufall genau die gleichen Giter in den Konsumentenlandern gekauft, die von den Konsu-
menten dort nicht mehr gekauft werden konnten, ware im Produktionsbereich und bei den Arbeits-
platzen gar nichts passiert. Die einen waren nur reicher an Gutern, die anderen armer als zuvor gewor-
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den. Hatten die Olproduzenten ihre Zusatzeinnahmen in gleicher Hohe und nur fiir andere Produkte
ausgegeben, wie es die Olkonsumenten bisher taten, wire es zu einem entsprechenden Strukturwan-
del gekommen, aber immer noch nicht zu gewaltigen negativen makrockonomischen Effekten.

Das klingt alles ziemlich undramatisch und das ist es auch. Dramatisch wurde es nur infolge der
vielféltigen Fehleinschitzungen der Masse der Okonomen - iibrigens wieder auf beiden Seiten des
Spektrums. Hier die drei wichtigsten Irrtimer: Zunachst wurden im Lichte der neoklassischen Produk-
tionstheorie gewaltige VVerzerrungen beflrchtet, weil eine wichtige Vorleistung, die man nicht schnell
ersetzen konnte, nun plétzlich wesentlich mehr kostete. Von Rationierungsszenarien war die Rede
und &hnlichem Unfug. Dabei gab es ja keine physische Knappheit von Ol, der Rohstoff war nur teurer
als zuvor, und die Ol verbrauchenden Firmen wélzten das in den Preisen weiter.

Als nichstes wurde angesichts zunehmender Leistungsbilanziiberschiisse der Olproduzenten die Ge-
fahr eines globalen Nachfrageausfalls gesehen. Die Uberschiisse zeigten ja, dass die Sparquote der Ol-
produzenten hoher war als die der westlichen Konsumenten. Diese Uberlegung war richtig. Doch hat-
ten hier die Neoklassiker aus ihrer eigenen Theorie schlussfolgern miissen, dass man in Ruhe darauf
warten konne, dass die Zinsen sinken und der sinkende Zinssatz sofort dazu fihrt, dass das zusat-
zlich gesparte Kapital wieder investiert wird, die globale Nachfrage also nicht dauerhaft sinkt. Auf
diese Idee kamen die Neoklassiker jedoch nicht oder wollten darauf nicht kommen. Dass sie falsch
gewesen ware, weil der Zins niemals als Ausgleichsmittel sinkender Nachfrage dient, sei nur am
Rande bemerkt. Interessant ist im historischen Rickblick, wie selektiv, um nicht zu sagen: inkonsis-
tent neoklassisch inspirierte Okonomen einen von ihnen behaupteten Wirkungszusammenhang fiir
ihre Argumentation und wirtschaftspolitische Beratung mal benutzen und mal nicht, wie es ihnen ger-
ade ins Konzept passt. Uberzeugend war das schon damals nicht und hitte die beratenen Wirtschaft-
spolitiker stutzig machen konnen und missen gegenuber diesem Rat.

Keynesianer hatten aufgrund des zu recht befiirchteten globalen Nachfrageausfalls verlangen kon-
nen, mit expansiver Fiskalpolitik, also mit hoheren staatlichen Defiziten eine Weile dagegen zu halten.
Das trauten sich die meisten Keynesianer zwar zu fordern und es wurde auch gemacht, wie wir im
nachsten Teil zeigen werden, aber die meisten Keynesianer und die ihnen nahestehenden Wirtschaft-
spolitiker verstanden nicht (und haben es zum Teil bis heute noch nicht verstanden), dass die
Fiskalpolitik gegen die nunmehr monetaristisch gepragte Geldpolitik keine Chance hatte erfolgreich
zu sein.

SchlieRlich wurde durch die Preissteigerung bei dem wichtigen Importgut Ol als dritter und entschei-
dender Irrtum eine Inflationsbeschleunigung in den Konsumentenlandern beflrchtet, die man geld-
politisch mit restriktiver Politik, also mit Zinserhohungen bekampfen misse. Das war und ist falsch,
weil die einmalige Erhohung des Olpreises, wie sie damals stattgefunden hatte, fiir sich genommen
auch nur einen einmaligen Niveaueffekt auf die Preise hat, die Inflationsrate danach aber nicht auto-
matisch erhoht, wenn nicht weitere Faktoren hinzutreten. An der Inflationsfront bestand also genau
genommen kein Grund zur Panik.

Dann aber traten nach der ersten Olpreiskrise im Herbst 1973 im Jahr 1974 weltweit die Gew-
erkschaften auf den Plan (man muss sehr genau zwischen der ersten und der zweiten Olpreiskrise un-
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terscheiden; hier geht es zunachst um die erste) und fast zeitgleich die Geldpolitik mit ihren mone-
taristischen Steigbtigelhaltern — und da wurde es dann tatsachlich gefahrlich. Man muss sich verge-
genwartigen, dass unmittelbar vor der Olpreisexplosion in den Industrieldndern Vollbeschaftigung
herrschte. Die Gewerkschaften hatten fast tiberall durchgesetzt, dass es eine automatische Anpas-
sung der Nominallohne an die tatsachliche Inflationsrate gab. Diese Indexierung der Lohne war
tblicherweise riickwartsgewandt (backward looking indexation), was heiRt, dass die Inflationsrate
der Vorperiode mit zum Mal3stab der Nominallohnerhéhung in der Gegenwart gemacht wurde. Das
ist bei einem negativen Angebotsschock mehr als problematisch, weil damit aus einer einmaligen
Preiserhéhung (wie dem Olpreisschock) eine Erhéhung der Inflationsrate wird.

Doch man muss genau hinsehen: Eine Erhdhung der Inflationsrate bedeutet lediglich eine kurzzeitige
Inflationsbeschleunigung, keineswegs aber automatisch eine langerfristige Beschleunigung. Denn die
Lohnpolitik schlieRt bei der backward looking indexation nach einem Preisschock wie durch die Ol-
preiskrise nur einmal hoher, aber nicht laufend hoher und noch mal hoher ab, d.h. diese Lohnregel
bringt die Inflationsrate auf ein hoheres Niveau, das dann aber konstant bleibt. (Doch wie so oft sind
viele Verantwortliche mit der Unterscheidung von Niveauveranderungen, der einmaligen Veran-
derung von Wachstumsraten und der laufend fortgesetzten Veranderung von Wachstumsraten en-
tweder Uberfordert oder diese Materie ist ihnen zu komplex und damit zu wenig medientauglich, um
sie in offentlichen Auseinandersetzungen klar vertreten zu kdnnen. Ein Mathematiker tut sich da mit
einer Funktion und ihrer ersten und zweiten Ableitung wesentlich leichter.)

In Deutschland gab es keine explizite Lohnindexierung, aber die Gewerkschaften (und vorneweg der
offentliche Dienst mit seinem Gewerkschaftsfiihrer Heinz Kluncker) waren wild entschlossen, sich
den Realeinkommensverlust durch die (eigentlich einmalige) hohere Preissteigerungsrate aufgrund
des Olpreisschocks wieder zuriickzuholen. Und so ertrotzten die Gewerkschaften fiir den 6ffentlichen
Dienst eine Tariferhéhung von 11 Prozent im Jahre 1974. (In anderen Landern waren die Abschliisse
aber noch deutlich dariiber, so dass Deutschland selbst in dieser Situation und mit einer Inflationsrate
von 7% Prozent im Jahr 1974 noch zu den Stabilitatsweltmeistern gehorte, d.h. nicht einmal an inter-
nationaler Wettbewerbsfahigkeit verlor, sondern vielmehr hinzugewann.)

Das war natiirlich eine unsinnige Lohnpolitik der Gewerkschaften, weil das einmal an die Olproduzen-
ten verlorene Realeinkommen ja nicht einfach zurlickgeholt werden konnte. Fiir die Unternehmen, an
denen sich die heimischen Arbeitnehmer auf dem Weg eines drastischen Lohnzuwachses schadlos
halten wollten, war es bei der nominal nun stark steigenden Nachfrage ein Leichtes, die Lohnerhohun-
gen zu einem erheblichen Teil in den Preisen weiterzugeben.

Damit aber war die rote Linie fiir die Geldpolitik Uberschritten, die angesichts der unmittelbaren Ef-
fekte der Olpreissteigerung schon in hoher Alarmbereitschaft gewesen war. Dabei hatten die Geldpoli-
tiker wissen missen, dass es, wie oben beschrieben, durch die unverniinftige Lohnpolitik zu keiner
dauernden Inflationsbeschleunigung kommen wiirde, und vor allem, dass die Geldpolitik im Vergleich
zu den Gewerkschaften immer am langeren Hebel sitzt: Ein auf Dauer unerwiinscht hohes Niveau der
Inflationsrate kann sie immer nach unten driicken, wenn auch auf Kosten des Wachstums und der
Beschaftigung.
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Die kurzfristigen Zinsen (Diskontsatz) wurden also im Laufe des Jahres 1973 schrittweise auf 7
Prozent angehoben (nachdem es kurz zuvor, allerdings bei extrem hohen Wachstumsraten schon ein
historisches Hoch bei den Zinsen gegeben hatte) und 7 7 Jahre auf diesem extrem restriktiven Niveau
gehalten (vgl. Abbildung). Erst im Laufe des Jahres 1975 wurde der Diskontsatz wieder auf Werte un-
ter 6 Prozent abgesenkt.

Abbildung
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Quelle: Deutsche Bundesbank unter
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen _Datenbanken/Makrooekonomisc
he Zeitreihen/its_details_charts_node.html?listid=www _s11b_mb02&tsld=BBK01.5U0112

Es drohte also eine Rezession aufgrund des globalen Nachfrageausfalls und die Geldpolitik erhchte
(Uibrigens weltweit) die Zinsen, worauf auch die langfristigen Zinsen Hochststande erreichten. Da hat-
ten alle guten Neoklassiker auf die Barrikaden gehen miissen: Es gab einen Sparliberschuss in der
Welt und die langfristigen (!) Zinsen stiegen massiv an? Hier ware Gelegenheit fiir Neoklassiker und
Monetaristen und die auf sie bauenden Marktliberalen gewesen, die eigene Modellwelt einer realen
Uberpriifung zu unterziehen: Entweder, so hitten sie an dieser Stelle lernen kdnnen, gab es keinen
eindeutigen und damit fur die Wirtschaftspolitik verlasslichen Zusammenhang zwischen Ersparnis-
sen und Hohe der langfristigen Zinsen — das hatte zu einer Absage an die Neoklassik flihren miissen
und zu dem Eingestandnis, dass es ohne gesamtwirtschaftliche Steuerung durch den Staat keine zu-
verlassige Stabilisierung des marktwirtschaftlichen Systems geben kann. Oder die Geldpolitik war
doch langfristig wirksam und daher mit ihrer Zinspolitik am kurzen Ende des Marktes flr das
Wirtschaftswachstum mitverantwortlich und eben nicht (nur) fir die Inflationsrate zustandig — das
hatte die Absage an den Monetarismus ergeben.

Es lag auf der Hand, dass das System Marktwirtschaft diese Kombination aus dampfenden Impulsen
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— globaler Nachfrageriickgang durch Einkommensumschichtung Richtung Olkartell-Lénder und durch
weltweite Zinssteigerung — nicht wirde verkraften kénnen. Die Folgen waren eine schwere globale
Rezession und ein Anstieg der Arbeitslosigkeit, an dem die westliche Welt bis heute leidet.

Lesen Sie im nachsten Teil, wie die Geldpolitik in Deutschland mit der zweiten Olpreisexplosion
umging bzw. sie instrumentalisierte, um die allgemeine Politik zu andern.
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