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Die gegenwirtige Wirtschaftskrise unterscheidet sich nicht nur 6konomisch
— in ihrer Intensitdt und Dauer — von den Wachstumsschwankungen der
Nachkriegszeit, sondern auch politisch, durch die unerwartete internatio-
nale Popularitdt jener konservativen Positionen in wirtschaftspolitischen
Grundfragen, die viele als von der »Keynesschen Revolution« endgiiltig
besiegt oder in die Defensive gedridngt glaubten. Unerwartet, aber nicht
zufillig lebt mit der Steigerung der Arbeitslosenzahlen die Behauptung
wieder auf, daBl die Wirtschaftspolitik die »Grenzen des Machbaren« er-
reicht hitte, oder dafl wegen der geringen Kenntnisse iiber die Reaktions-
weisen der einzelnen Wirtschaftssubjekte auf wirtschaftspolitische MaB-
nahmen staatliche Interventionen die Konjunkturschwankungen eher ver-
groBern als verringern, oder daB angesichts der »Komplexitit« gesellschaft-
licher Zusammenhiinge sich jede planvolle Politik der Steuerung des Wirt-
schaftsprozesses als naiver »Konstruktivismus«' erweisen miisse.
Hauptangriffsziel der verschiedensten Varianten des Konservativismus
ist heute wie in den dreifliger Jahren die Keynessche Theorie und Wirt-
schaftspolitik, der einerseits ihr angebliches Versagen in der gegenwirtigen
Krise vorgehalten, anderseits die Schuld an den Konjunkturschwankun-
gen zugeschoben wird. Keynes’ Optimismus, seine Uberzeugung von der
Mbglichkeit, Arbeitslosigkeit dauerhaft bekdmpfen zu kénnen, wird von
jenen abgelehnt, die auf die periodisch wiederkehrende Arbeitslosigkeit als
Mittel der Disziplinierung der Arbeiterschaft, als Mittel zur Steigerung
der Produktivitit, als Mittel zur Erhaltung der politischen Macht der
Unternehmer nicht verzichten wollen. Diese Situation erfordert die er-
neute Auseinandersetzung mit der Keynesschen Theorie. Nach den Erfah-
rungen mit »antizyklischer« Konjunkturpolitik wird man aber an diese
Theorie anders herangehen miissen, als dies in den fiinfziger und sechziger
Jahren geschehen ist. Glaubten viele »Keynesianer« damals in den globa-




len Verinderungen der staatlichen Ausgaben und Einnahmen ein Instru-
ment zur Verminderung der Konjunkturschwankungen, der Arbeitslosig-
keitsraten und der Stagnationsgefahr gefunden zu haben, das lediglich
durch den behutsamen Einsatz der Geldpolitik zu erginzen wéire (und daB
Keynes sich die Lésung des Beschéftigungsproblems so vorgestellt hétte),
so wird man heute zu priifen haben, ob nicht wichtige Elemente der
Keynesschen Theorie und seiner wirtschaftspolitischen Strategie libersehen,
vergessen oder verdringt worden sind, die zum Verstindnis der gegen-
wirtigen Lage Entscheidendes beizutragen hitten. Im folgenden wird zu
zeigen versucht, dal Keynes sich keineswegs als jener Theoretiker der anti-
zyklischen Konjunkturpolitik verstand, als der er in die dkonomischen
Lehrbiicher und in das Verstindnis der Wirtschaftspolitiker einging, son-
dern daB er von der Notwendigkeit grundlegender Reformen der Basis-
institutionen der Marktwirtschaft als Voraussetzung zur dauerhaften Ver-
wirklichung des Vollbeschiftigungsziels liberzeugt war. Keynes war zwar
kein Sozialreformer; seine politischen Haltungen waren widerspriichlich,
moglicherweise war er nur aus #sthetischen Griinden an der Beseitigung
der Arbeitslosigkeit interessiert.? Nicht aber seine expliziten politischen
Einstellungen sind heute interessant, sondern die Argumentationskette, die
seine Theorie durchzieht: Vom theoretischen Nachweis der Instabilitét
marktwirtschaftlicher Systeme und der Mdoglichkeit langfristiger Stagna-
tion iiber die Diskussion wirtschaftspolitischer Instrumente bis zur Konse-
quenz, daB ohne Reformen der Basisinstitutionen, ohne Eingriffe in die
privaten Entscheidungsverhiltnisse, dauerhafte Vollbeschiftigung nicht zu
verwirklichen ist. Diese Argumentationskette wird im folgenden skizziert.
Sie ist auch dann von fundamentaler Bedeutung, wenn man die seit den
dreiBiger Jahren eingetretenen Verdnderungen in den institutionellen
Rahmenbedingungen beriicksichtigt, die eine von Keynes abweichende
Analyse nahelegen. (Dies gilt in erster Linie fiir die Spekulation, die sich
einerseits vom Wertpapiermarkt auf Rohstoff- und Geldmaérkte verlagert
hat, anderseits wegen der Langfristigkeit der Investitionsplane der multi-
nationalen Konzerne und institutionellen Anleger zum Teil eine unterge-
ordnete Rolle spielt.)

Die Instabilitit der Marktwirtschaft

Okonomische Theorien reflektieren oft die politische Grundhaltung
eines Theoretikers. Wer zum Kapitalismus keine Alternative sieht, wird
auch theoretisch die Uberlegenheit dieses Systems nachzuweisen versuchen;
wer sich von der Uberwindung des Kapitalismus gesellschaftliche Fort-
schritte erwartet, wird zu Theorien neigen, die die Krisenanfélligkeit und
die dieser Gesellschaftsform immanenten Vergeudungstendenzen analysie-
ren. Keynes ist eine jener seltenen Ausnahmen, die diese Regel bestétigen.
Er lehnte den Sozialismus ab (»Der Klassenkampf wird mich auf der Seite
der gebildeten Bourgeosie findenc),® er studierte nie marxistische Okono-
mie. Er entwickelte aber eine Theorie, in deren Zentrum der Gedanke der
Instabilitdt der Marktwirtschaft steht.

Die Marktwirtschaft ist nach Keynes in zweifacher Weise »instabil«. Im
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engeren (6konomischen) Sinn heiBt Instabilitét, daB zur Erhaltung der Voll-
beschéftigung ein stetiges Wachstum des Kapitalstocks notwendig ist,* der
privatwirtschaftlich organisierte Investitionsprozef aber starke Unregel-
maligkeiten aufweist, da Abweichungen vom Vollbeschiftigungsniveau
sich kumulativ verstirken. Im weiteren (politischen) Sinn ist die Markt-
wirtschaft instabil, weil innerhalb des Systems jene Faktoren, die es aus
einer Stagnationsphase herausfiihren kénnten, zu spdt und zu schwach
wirksam werden — ein ldngerfristiges »Gleichgewicht bei Unterbeschéfti-
gung«® ist der wahrscheinlichste Fall.

Im Gegensatz zur herrschenden Theorie seiner Zeit, die die Krisen und
Beschiéftigungsprobleme vorwiegend durch »exogene« Faktoren (staatliche
Interventionen, gewerkschaftliche Macht) oder »psychologisch« zu erkldren
suchte, erbrachte Keynes den theoretischen Nachweis, daB in der sich selbst
liberlassenen Marktwirtschaft die Auslastung der Arbeitskrifte und Kapazi-
tdten nur in den kurzen Phasen der Hochkonjunktur erreicht wird, in den
lingeren Stagnationsphasen hingegen regelmiBig hohe Arbeitslosigkeit
auftritt. DaB er damit das gréBte Tabu der Okonomie verletzt hatte, zeigte
die Reaktion. Seit der Verodffentlichung der »General Theory of Employ-
ment, Interest and Money«® haben sich zahlreiche 6konomische Theoretiker
mit spitzfindigen Argumenten um den Beweis des Gegenteils bemiiht.
Wihrend es aber der orthodoxen Theorie bei einigen nicht-professionellen
Vorldufern Keynes’ schnell gelungen war, sie zu Sonderlingen und AuBen-
seitern zu stempeln — tatsichlich kam die Kritik an der Orthodoxie vor
Keynes aus den Kreisen der Amateur-Okonomen’ —, konnte die Keynes-
sche Theorie nur »widerlegt« oder zumindest gezihmt werden, nachdem
man wichtige Annahmen vernachlédssigt oder veridndert hatte.

Da nach der Uberzeugung der herrschenden »neoklassischen« Theoreti-
ker die sich selbst iiberlassene Marktwirtschaft zur Vollauslastung aller
Kapazititen tendiert, suchten sie nach Widerspriichen, Liicken und speziel-
len Annahmen in der Keynesschen Theorie, um den quer zur klassischen
Tradition stehenden Gedanken der Instabilitdt als unbegriindbar oder als
unplausiblen Spezialfall abwehren zu kénnen. Bald nach Veréffentlichung
der »General Theory« traten zwei Argumente gegen die Keynessche Theo-
rie in den Vordergrund, derer sich die Keynes-Gegner bis heute bedienen:
Keynes hiitte die expansiven Wirkungen iibersehen, die von der Steigerung
des Realwerts des Geldes bei fallenden Preisen ausgehen, und die véllige
Starrheit von Loéhnen und Preisen angenommen, um seine Beweise zu
fihren.

Wenn in einer Stagnationsphase die Lohne und Preise fallen, so steigt
der in Giitern gemessene Wert des bar gehaltenen Geldes. Unter der An-
nahme, die Wirtschaftssubjekte planten stets ein fiir sie optimales Verhilt-
nis zwischen Konsumausgaben und Realwert der Kasse, werden sie nun,
da der reale Wert ihrer Kasse unerwartet gestiegen ist, zusétzliche Kon-
sumausgaben tdtigen, die schlieBlich einen neuen Aufschwung herbeifiih-
ren. Unterstiitzt wurde dieser »Realkasseneffekt« durch ein Verteilungs-
argument: Sofern die Preise nicht im gleichen Tempo fallen wie die Lohne,
steigt der Einkommensanteil der Unternehmer; das neue Gleichgewicht
wird durch den Aufschwung erreicht, der von den steigenden Gewinnen
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ausgeldst wird. Es kdnne daher kein »Gleichgewicht bei Unterbeschafti-
gunge« geben.

Das zweite Argument folgt konsequent, wenn man das erste akzeptiert.
Wenn der Realkasseneffekt die Moglichkeit eines Gleichgewichts bei Un-
terbeschédftigung ausschlieft, dann muB Keynes, um seine Stagnations-
theorie halten zu konnen, vollige Starrheit der Léhne und Preise ange-
nommen haben. Die Giiltigkeit seiner Theorie beruhe daher auf einer
speziellen Annahme, die erstens empirisch unhaltbar sei und zweitens, so-
weit sie kurzfristig gilt, die Gewerkschaften mit der Verantwortung fiir
die Arbeitslosigkeit belastet, verhindern doch die Gewerkschaften das not-
wendige Fallen der Léhne. Beide Argumente sind Varianten des neo-
klassischen Grundgedankens: flexible Preise (einschlieBlich der Preise der
Faktoren) garantieren Vollbeschéftigung und eine optimale, der Nachfrage
entsprechende Verwendung der Ressourcen. Es gibt keinen »Fehler im
Preissystem«.®

Gegen die neoklassische Keynes-Interpretation muf die Keynessche
Theorie als der Versuch verstanden werden, die dem Preissystem imma-
nenten Unzuldnglichkeiten nachzuweisen. Ihre Giiltigkeit beruht weder
auf der Vernachlédssigung der Vermdgenseffekte noch auf der speziellen
Annahme konstanter Preise und Léhne, da Keynes sowohl verschiedene
Vermogenseffekte von Preissenkungen beriicksichtigt als auch die wvolle
Flexibilitit aller Preise auch bei Unterbeschédftigung annimmt. Die Ver-
mogenseffekte einer Preisniveausenkung hielt Keynes aber fiir keineswegs
ausreichend, um einen neuen Aufschwung zu bewirken. Denn mit dem Fall
des Preisniveaus steigt auch die Reallast der Verschuldung und in der
Folge die Zahl der Konkurse. Die Umverteilung des Einkommens zu den
Rentiers, die eine unterdurchschnittliche Konsumneigung aufweisen, ver-
ringert die Gesamtnachfrage nach Konsumgiitern.? Ob auch eine Umvertei-
lung zu den Unternehmern stattfinde, sei ungewiBl. Soweit das Preisniveau
sich parallel zum Lohnniveau bewegt, werden Preise, Kosten und Gewinne
proportional fallen, ohne Wirkung auf das Niveau der Produktion. Eine
drastische Senkung der Léhne (um mindestens 20 Prozent)'® kénnte zwar
indirekt expansive Wirkungen ausldsen, wenn die Unternehmer die Lohn-
senkung als Verbesserung ihrer Position interpretieren;'' wegen der sozia-
len Krisen, die eine solche Lohnsenkung auslésen miiBte, sei sie aber un-
durchfiihrbar. Kleine Lohnsenkungen bleiben wirkungslos, groie gefihr-
den die Sozialordnung.

Ein »Gleichgewicht bei Unterbeschéftigung« bleibt daher auch bei Be-
riicksichtigung des Realkasseneffekts und anderer Vermogenseffekte mog-
lich. Die »Mengeneffekte« (Arbeitslosigkeit, unausgeniitzte Kapazitidten)
ergeben sich daher nicht aus der Annahme, es giébe keine »Preiseffekte«.
Keynes hat, im Gegensatz zur Keynes-Interpretation der »keynesianischen
Literatur«'? und der seiner orthodoxen Kritiker, keine fixen Preise ange-
nommen oder auch nur langsamer reagierende Preise als Mengen. Fiir die
in den dreiBiger Jahren entstandene Theorie der »unvollstindigen« oder
»monopolistischen« Konkurrenz zeigte er kaum Interesse. Keynes blieb
preistheoretisch — auf der Ebene der Entscheidungssubjekte, nicht auf der
Marktebene — in der neoklassischen Tradition. Die Beschiftigung kann
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bei Keynes nur steigen, sofern die Preise steigen — auch bei hoher Arbeits-
losigkeit wird jede Zunahme der Beschiftigung durch das Steigen des
Preisniveaus zum Sinken der Realléhne fiihren. Keynes gibt dafiir zwei
Begriindungen. Erstens steigen die Stiickkosten bei einer VergriéBerung
der Produktion wegen der Wirkung des Ertragsgesetzes;'® zweitens sei zu
beriicksichtigen, daB nicht nur die Ertrége, sondern auch die Kosten sub-
jektiv erwartete GroBen darstellen, insbesondere die Kosten des Einsatzes
bestehender Kapazititen. Sind die unternehmerischen Ertragserwartungen
giinstig, so werden die Kosten der Abnutzung der Maschinen, der Ver-
wendung der Rohstoffe und so weiter als hoch eingeschitzt; sind die Er-
tragserwartungen pessimistisch, werden diese »Gebrauchskosten« als nied-
rig eingeschitzt.™

Unerwiinschte Mengeneffekte treten daher nicht etwa deshalb auf, weil
sich die Preise nicht wie in der neoklassischen Theorie bewegen, sondern
weil das Preissystem grundsdtzlich, auch bei vdilliger Flexibilitit aller
Preise, bei Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung der Nachfrage
und der Kosten im Rahmen eines nicht organisierten Marktes die Voll-
beschiftigung micht garantieren kann. Weil das Preissystem im Rahmen
des nicht organisierten Marktes nicht jene Preise hervorbringt, die die
Vollbeschédftigung aller Ressourcen garantieren wiirden, treten kumulative
Prozesse auf (Instabilitit im engeren Sinn); weil das Preissystem keine
Informationen liber die Zukunft liefert, kommt es zum »Gleichgewicht bei
Unterbeschéftigung« (Instabilitdt im weiteren Sinn).

Kumulative Prozesse

Die neoklassische Theorie der optimalen Allokation durch das Preis-
system ist nur fiir den Fall des organisierten Marktes voll ausgearbeitet.
Walras, der Begriinder der Theorie des »allgemeinen Gleichgewichts« bei
»vollstindiger Konkurrenz«, setzt eine fiktive ideale Borse voraus, auf der
die Tauschvorginge erst in jenem Augenblick stattfinden, in dem ein
»Auktionator«, nachdem er die verschiedensten Preise fiir die einzelnen
Giiter ausgerufen hat, die Gleichgewichtspreise ermitteln konnte, bei denen
Angebot und Nachfrage {ibereinstimmen. Zu »Ungleichgewichtspreisen«
darf es keine Transaktionen geben, weil dann das System der Tauschvor-
génge nicht notwendig zum »Gleichgewicht bei Vollbeschiftigung« ten-
diert. Auch die neuere Gleichgewichtstheorie weill {iber das Funktionieren
einer Marktwirtschaft ohne Auktionator und ohne vollkommene Mirkte
fiir alle zukiinftigen Giiter kaum etwas auszusagen. Die fiir die Verteidi-
gung marktwirtschaftlicher Prinzipien herangezogenen »Beweise« der
okonomischen Theorie sind in einem fiktiven institutionellen Rahmen
entwickelt worden, der mit einer realen Marktwirtschaft keine Ahnlich-
keiten aufweist; diese »Beweise« beweisen daher wenig.

Keynes dagegen ging von wirklichkeitsnahen institutionellen Annah-
men aus. Die Unternehmer treffen ihre Entscheidungen auf der Basis un-
vollstindiger Informationen iiber die Entwicklung der Preise, der Kosten
und der Nachfrage. Zum Teil liegen iiberhaupt keine Informationen vor,
vor allem iber langfristige Entwicklungen.”” Die Konsumenten planen
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ihre Ausgaben in Abhiéngigkeit vom vergangenen, laufenden und vom
erwarteten'® Einkommen. Ihre Ersparnisse verbleiben als ungeplante Rest-
grofe. Die EinfluBmdglichkeiten der Konsumenten sind wesentlich gerin-
ger als jene der Unternehmer, die iiber Investitionen und Preise und damit
liber Beschiftigung und Volkseinkommen entscheiden. Die Unternehmer
sind auch gegeniiber den Arbeitnehmern in der stirkeren Position, da am
Arbeitsmarkt nur iiber die Geldléhne, nicht iiber die Realléhne abge-
schlossen werden kann."”

In diesem Rahmen kénnen vom Vollbeschéftigungsniveau wegfiihrende
kumulative Prozesse auftreten. Das Preissystem informiert nicht iiber die
zukiinftige Preisentwicklung, da in einer Geldwirtschaft die relevanten
Nachfragesignale nur von tatséichlichen Kaufakten, nicht von geplanten
Kaufakten ausgehen. Die Unternehmer werden iiber die kiinftigen Kauf-
akte nicht informiert, da mit einer Sparentscheidung nicht notwendig eine
Entscheidung iiber einen bestimmten zukiinftigen Konsumakt einhergeht
und die institutionellen Bedingungen fiir einen solchen Informationsflufl
auch gar nicht gegeben wiren. Gehen nur von tatsichlichen Kaufakten
Informationen aus, so sagen die in dieser Weise zustande gekommenen
Preise nichts dariiber aus, wie die vorhandenen Ressourcen optimal geniitzt
werden konnten. Nicht die mangelnde Information ist aber entscheidend,
sondern der Handlungszusammenhang, in dem die Unternehmer stehen.
Sieht sich ein Unternehmer in seinen Ertragserwartungen enttduscht, er-
leidet er Verluste, so wird er sein Angebot verringern und seine Kosten
zu senken trachten. Dieses bei gegebenem Informationsstand und der
Handlungsmaxime »Gewinnmaximierung« subjektiv rationale Verhalten
fiihrt zu einer Kette von Preis- beziehungsweise Absatzenttduschungen
und schlieBlich zu einer VergréBerung der Verluste. »Eine Abweichung
vom Gleichgewicht tendiert dazu, sich selbst zu verstirken.«'® Der Ab-
schwung kann einen unteren Gleichgewichtspunkt erreichen, sofern sich
a) die Arbeitslosen zur Auflésung ihrer Ersparnisse gezwungen sehen und
die Regierung wegen der unerwartet zuriickbleibenden Einnahmen auto-
matisch ein hoéheres Budgetdefizit in Kauf nehmen muB' oder b) das
Volkseinkommen wegen der Multiplikatorwirkung einer Senkung des
Investitionsniveaus sich auf einem niedrigeren Niveau stabilisiert. (Der
Multiplikator ist kleiner als unendlich!)

Solche kumulativen Prozesse hat Keynes im Rahmen o6konomischer
»Kausalmodelle« studiert. Wahrend die neoklassische Gleichgewichtstheo-
rie entweder vom Zeitablauf génzlich abstrahiert oder, wie in der
Walrasianischen Theorie der Tauschprozesse, nur eine »logische«, keine
»historische« Zeit kennt,?® geht Keynes von einer kleinen Zahl wichtiger,
andere GroBen kausal bestimmender Variablen aus und zeigt das Wirken
der Kausalstruktur im Zeitablauf. »Unabhéngige Variable«, die die »ab-
hingigen Variablen« kausal beeinflussen, sind die Konsumneigung, die
Ertragserwartungen und der Zinssatz; diese bestimmen die Investitionen,
die Beschiéftigung, das Volkseinkommen und die Ersparnisse. Verédnderun-
gen der GroBle der unabhingigen Variablen 16sen kumulative Prozesse aus,
die nur nach Riickwirkungen auf die unabhingigen Variablen zum Still-
stand gelangen. Das Preissystem selbst wirkt nicht automatisch stabili-
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sierend, sondern tridgt seinerseits zur Instabilitdt bei, da die Preise, zu
denen die Transaktionen erfolgen, in einer Phase des »Gleichgewichts bei
Unterbeschéftigung« zwar »Gleichgewichtspreise« sein kénnen, sich aber
von jenen Preisen unterscheiden, die die optimale Verwendung aller Res-
sourcen herbeifiihren konnten. Die Flexibilitit der Preise bleibt dem-
gegeniiber sekundar.

Wechselwirkungen zwischen dem realen und dem monetiren Sektor

Auch die Rolle des Geldes beschrieb Keynes anders als die neoklassi-
schen Theoretiker. Nach der typisch neoklassischen Auffassung ist Geld
ein »Schleier«, der iliber den realen Vorgidngen liegt. Als Institution sei
das Geld zwar wichtig, die Menge des umlaufenden Geldes bliebe aber
ohne EinfluB auf die relativen Preise und auf die realen Vorginge. Fiir
Keynes ist eine Geldwirtschaft ein Wirtschaftssystem, in dem das Geld-
wesen eine eigenstdndige Rolle spielt und die Motive und Entscheidungs-
prinzipien beeinfluB3t.' Den Begriff des »neutralen Geldes« hielt er daher
fiir unsinnig.?? Im Gegensatz zur Neoklassik, die das Zinsniveau durch
reale Faktoren erklédrte oder als Belohnung fiir das »Warten«, das heilit
fur das »Opfer« des Konsumaufschubs verstand, ist der Zinssatz nach
Keynes ein rein monetéres Phinomen, dessen Verdnderung durch Geld-
angebot und Geldnachfrage bestimmt wird. (Bei Keynes findet sich, wie
bei Marx und Kalecki, keine Theorie des Zinsniveaus, nur eine Theorie der
Zinsschwankungen.)

Die Nachfrage nach Geld wird von vier »Liquiditdtsmotiven« beein-
fluBt: vom Vorsichtsmotiv, vom Transaktionsmotiv, vom Finanzmotiv®?
und vom Spekulationsmotiv. Geld wird auf Grund des Vorsichtsmotivs ge-
halten, um unerwarteten Zahlungsverpflichtungen rasch nachkommen zu
kénnen; auf Grund des Transaktionsmotivs, um bei unvollstdndiger Syn-
chronisation der Einnahmen- und Ausgabenstrome die laufenden Geschifte
reibungslos abwickeln zu kénnen. Von weit gréfierer Bedeutung sind das
Finanzmotiv und das Spekulationsmotiv. Auf Grund des Finanzmotivs
wird Geld dann nachgefragt, wenn eine Entscheidung fiir die Ausweitung
einer 6konomischen Aktivitdt, insbesondere eine Entscheidung iiber die
Durchfiihrung zusétzlicher Investitionen, getroffen worden ist. Zusitzliche
Investitionen kénnen nicht aus der Transaktionskasse finanziert werden,
sie bedingen eine Steigerung der Nachfrage nach »Liquiditidt«. Verfiigt ein
Unternehmen nicht iiber die entsprechende Liquiditdt — aus Gewinnen
oder iiber Bankkredite —, so kann die geplante Investition nicht durchge-
fithrt werden. Da sich die Investitionen nicht von selbst finanzieren, son-
dern ein ausreichendes Geldangebot voraussetzen, kann das Bankensystem,
da es die Liquiditdt kontrolliert, auch den Aufschwung weitgehend kon-
trollieren. Den Banken, nicht den Sparern, kommt daher die Schliisselposi-
tion fiir den Konjunkturaufschwung zu.?® Dal die erh6éhten Investitionen
nach der Erhéhung des Volkseinkommens auch erhéhte Ersparnisse her-
vorrufen werden, édndert nichts am Finanzierungsproblem, da die Erspar-
nisse erst nach der Durchfiihrung der Investition zu steigen beginnen.

Auf Grund des Spekulationsmotivs wird Geld von jenen gehalten, die
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eine Anderung des Zinsniveaus beziehungsweise der Wertpapierpreise er-
warten und diese Anderung zu profitablen Transaktionen niitzen wollen.
Wer mit einer Steigerung des Zinsniveaus rechnet, wird Geld halten, um
zum richtigen Zeitpunkt Wertpapiere kaufen zu kénnen. Sind die Investi-
tionsmoglichkeiten in der Form einer Wertpapierbdrse institutionalisiert,
dann lassen sich solche Transaktionen kurzfristig durchfiihren. Dem Spe-
kulationsmotiv kommt dann eine entscheidende Bedeutung fiir die gesamte
Geldnachfrage zu. Gleichzeitig ist die Boérse fiir Keynes aber diejenige
Institution, die systematisch Fehlentscheidungen hinsichtlich Niveau und
Struktur der Investitionen hervorruft. Denn die Wertpapierbérse macht
zwar die Investitionsentscheidung fiir den individuellen Investor grund-
séatzlich reversibel, seine Investitionen liquide, nicht aber fiir die Gesell-
schaft. Die Existenz der Borse zwingt die Investoren, sich wie Spekulan-
ten? zu verhalten, das heilt ihre Entscheidungen primér an den kurz-
fristigen Schwankungen der Wertpapierpreise zu orientieren statt alle
Energien auf die Schitzung der langfristigen sozialen Ertrige der Investi-
tionen zu konzentrieren. Das Element unternehmerischen Planens tritt
hinter das spekulative Element zuriick, je weiter die Wertpapiermirkte
entwickelt sind.

Die vier »Liquiditdtsmotive« bestimmen die »Geldnachfragefunktione.
Diese Geldnachfragefunktion ist nach Keynes nicht — wie bei den Mone-
taristen — als fester und eindeutiger Zusammenhang zwischen dem Volks-
einkommen, dem Zinsniveau und der Geldnachfrage zu verstehen; sie ist
nicht stabil. Im Gegenteil: Wegen des Finanzmotivs, das jede Anderung
der Investitionspldne auf die Geldnachfrage durchschlagen 1a63t, und wegen
des Spekulationsmotivs, das die unsicheren, sich rasch dndernden Erwar-
tungen zum Ausdruck bringt, schwankt die Geldnachfrage stark.?’ Keynes
hat diese beiden »Liquiditidtsmotive« eingefiihrt, um die Schwankungen
der Geldnachfragefunktion zu erkliren. Diese Schwankungen sind zu be-
riicksichtigen, wenn man mit Keynes behauptet, Zinssatzveridnderungen
wiirden durch die Geldnachfrage und das Geldangebot determiniert. Aus
der Instabilitdt der Geldnachfragefunktion folgt némlich, da kein ein-
deutiger Zusammenhang zwischen der Verédnderung der Geldmenge (dem
Geldangebot) und dem Zinsniveau besteht,?® die Zentralbank daher das
Zinsniveau nicht beliebig durch Geldmengenverdnderungen regulieren
kann, solange die institutionellen Bedingungen der Spekulation nicht be-
seitigt sind.

Nicht nur zwischen der konjunkturellen Entwicklung und der Situation
auf den Geld- und Finanzmirkten sieht Keynes enge Zusammenhinge,
sondern auch zwischen der Liquiditdtspriferenz und den langfristigen
Stagnationstendenzen. Sofern es nicht gelingt, den langfristigen Zinssatz
auf einem sehr niedrigen Niveau zu fixieren, wird der Investitionsprozef3
vom Zinsniveau gebremst. Wegen der »Liquiditdtsprdmie«, die mit einer
Geldhaltung verbunden ist und die sich durch Geldvermehrung ab einem
bestimmten Punkt kaum weiter verringern 14Bt, wird Geld gehalten statt
produktiv investiert. So wie sichere Geldanlagemdglichkeiten einen be-
trichtlichen Teil der Liquiditdt von der alternativen Anlage in unsicheren
Investitionen ablenken kénnen und dadurch den Industrialisierungsprozef3
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hemmen,? so kann, bei héherem Stand der Industrialisierung, die »Liqui-
ditdtsprimie« den AkkumulationsprozeB zum Stillstand bringen. Sowohl
kurz- als auch langfristig sieht Keynes Wechselwirkungen zwischen dem
realen und dem monetéren Sektor des 6konomischen Systems.?°

Wie wirkt die Geld- und Fiskalpolitik?

Will die Wirtschaftspolitik der Instabilitit im engeren Sinn (kumula-
tive Abweichungen vom Vollbeschéftigungsniveau) und der Instabilitdt im
weiteren Sinn (die durch die Stagnationstendenzen ausgeldsten sozialen
Konflikte) mittels geld- und fiskalpolitischer MaB3nahmen entgegenwirken,
so muB sie eine dritte Form der Instabilitédt beriicksichtigen: die kurzfristi-
gen Anderungen in den Reaktionsweisen der Wirtschaftssubjekte. Wie das
Beispiel der Geldnachfragefunktion, die sich kurzfristig wegen Anderun-
gen der spekulativen Erwartungen verschieben kann, zeigt, war Keynes
davon tiberzeugt, dafl die Wirtschaftspolitik nicht auf eine Konstanz der
Reaktionsweisen vertrauen konne. Jede wirtschaftspolitische Mafinahme
dndert auch die Reaktionsfunktionen. Das Problem der »rationalen« Wirt-
schaftspolitik wird damit ungleich schwieriger, als es in einer Modellwelt
konstanter Reaktionszusammenhdnge erscheint. Keynes sah den fiir ihn
wichtigsten Unterschied zwischen seiner und der neoklassischen Theorie
darin, daB} er den Erfahrungen aus der Vergangenheit und den Erwartun-
gen iiber die Zukunft einen zentralen Platz in seiner Theorie einrdumte,
trotz der unvermeidbaren Konsequenz, da3 die »Lésungenc, die eine solche
Theorie anzubieten hitte, nicht eindeutig, prédzise und formal exakt sein
kénnen.®! Diese Einstellung erklidrt auch die Schirfe seiner Kritik an den
ersten gesamtwirtschaftlichen Modellen Tinbergens, in denen er pseudo-
naturwissenschaftliche Verfidlschungen des wirtschaftspolitischen Grund-
problems sah.*? Keynes diskutierte den Einsatz geld- und fiskalpolitischer
Instrumente unter ausdriicklicher Beriicksichtigung der Instabilitdt der
Reaktionsweisen.

DaB8 er dadurch zu anderen Ergebnissen gelangte als die spiteren
»keynesianischen« Modelltheorien, die die Konstanz der Reaktionsweisen
voraussetzen, 148t sich am Beispiel der Multiplikatoreffekte der Staats-
ausgaben und am Beispiel der Geldpolitik zeigen. Die Theorie des »Be-
schaftigungsmultiplikators« ist der einzige Teil der Keynesschen Theorie,
der, in vereinfachter Form, wirklich populdr wurde. In der heute herr-
schenden Interpretation wird eine Steigerung der Staatsausgaben, zum
Beispiel fiir zusdtzliche Investitionen, eine Kette von Nachfrage- und Pro-
duktionssteigerungen nach sich ziehen, die schlieflich zu einem {iiberpro-
portionalen Anstieg des Volkseinkommens und der Beschéftigung fiihrt.
Das Multiplikatorprinzip soll 6ffentliche Investitionen als Instrument der
expansiven Konjunkturpolitik rechtfertigen.

Bei Keynes hingegen findet sich eine Beschreibung des empirischen,
durch eine Investitionssteigerung ausgelosten Expansionsprozesses,® die
zu einer weniger optimistischen Einschétzung der Effizienz der Fiskal-
politik AnlaB gibt. Die erste Folge einer Steigerung der staatlichen Inve-
stitionen ist die Reduzierung der Lager und die Steigerung der Konsum-
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gliterpreise. Saldiert man die Lagerverminderung (als »negative« Investi-
tion) mit der positiven staatlichen Nettoinvestition, so stellt sich der Fiskal-
politik das Problem, per saldo, bei Beriicksichtigung des Kompensations-
effekts der Lagerveridnderung, einen wesentlich kleineren InvestitionsstoB
realisieren zu konnen als geplant. Die GroBe des InvestitionsstoBes wird
davon abhéingen, ob die Unternehmer die fiskalpolitische MaBnahme er-
wartet haben und wie sie deren Wirkung auf die Entwicklung der Ge-
samtnachfrage einschétzen. Ist schon die GréBe des InvestitionsstoBes we-
gen solcher Riickwirkungen auf die Erwartungen nicht vom Staat beliebig
festsetzbar, vermindern dariiber hinaus die Preis- und Verteilungswir-
kungen des InvestitionsstoBes dessen Multiplikatoreffekt. Steigerungen
der Konsumgiiterpreise &ndern die Konsumfunktionen, da ein Teil der
geplanten Ausgaben aufgeschoben wird. Sie dndern die Einkommensver-
teilung zugunsten der Gewinnempfinger und erhéhen daher die gesamt-
wirtschaftliche Sparneigung. Wenn auch mittelfristig diese GréBen, nach
einigen Schwankungen, ihre Normallage wieder erreichen werden, so redu-
ziert ihre Verédnderung kurzfristig den Zuwachs an »effektiver Nachfrage«.
Der Multiplikatoreffekt der Nettoinvestitionen liegt daher vor allem in
den ersten Perioden wesentlich unter dem Multiplikator bei Konstanz der
Reaktionsweisen. (Keynes hat in den dreiBiger Jahren den Einsatz fiskal-
politischer MaBnahmen fiir GroBbritannien nicht wegen ihrer der Geld-
politik grundsitzlich iiberlegenen Effizienz befilirwortet, sondern wegen
des drohenden Zahlungsbilanzdefizits, das eine Politik der niedrigen Zins-
sitze in einem auBenwirtschaftlich stark verflochtenen Land nach sich
ziehen miiBte.?4)

Auch die Wirksamkeit der Geldpolitik wird durch Verinderungen der
Reaktionsfunktionen beeintrichtigt. Fiir Keynes, der von der »Zinsemp-
findlichkeit« eines grofen Teils der Investitionen ausging®®, lag das oberste
Ziel der Geldpolitik in der drastischen Senkung des langfristigen Zins-
satzes (auf zirka 2'/2 Prozent)*® und im folgenden darin, den Zinssatz kon-
tinuierlich auf diesem Niveau zu halten. Nach der Senkung des Zins-
niveaus diirfte der langfristige Zinssatz nicht mehr als konjunkturpoliti-
sches Instrument eingesetzt werden, keinesfalls diirften steigende Zins-
sdtze den Aufschwung hemmen.*” Da aber die Geldnachfragefunktion in-
stabil ist, 1Bt sich dieses Ziel nur schwer erreichen. Glauben die Geld-
nachfrager, daB es der Zentralbank ohnehin nicht wirklich ernst ist mit
ihrem Ziel, das Niveau des langfristigen Zinssatzes zu senken, werden sie
auf ein vermehrtes Geldangebot mit einer vermehrten Geldnachfrage
reagieren. Sie rechnen damit, daB das Zinsniveau wieder steigen wird, und
werden in dieser Erwartung so lange bestitigt, als die Zentralbank das
Zinsniveau »antizyklisch« schwanken 1463t und die Verluste, die ein léange-
rer Kampf gegen die spekulativen Erwartungen fiir die Zentralbank mit
sich bringen wiirde, nicht einzugehen bereit ist. Auch daraus ergibt sich
ein Argument zugunsten der Fiskalpolitik: Die Regierung wird eher als die
Nationalbank bereit sein, » Verluste« aufzuweisen. (In Osterreich hat man
wirtschaftspolitisch mit der vorzeitigen Abschreibung eine Lésung des
Zinsproblems gefunden: nicht mittels der Geldpolitik, sondern mittels der
Steuerpolitik 146t sich das Zinsniveau dauerhaft senken!)
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Geld- und Fiskalpolitik finden daher nach Keynes ihre Grenze an der
Instabilitdt der Reaktionsweisen; im gegebenen institutionellen Rahmen
kann durch solche MaBnahmen allein das Vollbeschéftigungsziel nicht
dauerhaft verwirklicht werden. Soweit aber diese Instabilititen durch die
Existenz bestimmter Institutionen und die Dominanz bestimmter Ent-
scheidungsverhiltnisse bedingt sind, 148t sich durch institutionelle Refor-
men Instabilitdt verringern und Vollbeschiftigung verwirklichen. Diese
Konsequenz hat Keynes gezogen und Reformen der Geld- und Finanz-
mirkte und der Prinzipien der Investitionsentscheidung verlangt.

Vollbeschiftigung durch Reformen

Da Keynes in der Wertpapierborse die Institutionalisierung der raschen
Umsetzung von Erwartungsidnderungen in Investitionsentscheidungen sah,
zielten seine Reformvorschldge auf die Einschréinkung jenes Teils der Inve-
stitionsentscheidungen, der iliber die Borse vermittelt wird, zugunsten staat-
licher Investitionen. Private Investitionsentscheidungen sind an kurz- bis
mittelfristigen Erfolgskriterien orientiert; sind sie iliber die Borse vermit-
telt, reduziert sich der Entscheidungshorizont auf dullerst kurzfristige Ent-
wicklungen. Mit der oft miBverstandenen Parole der »Sozialisierung der
Investitionen«* trat Keynes nicht fiir eine Anderung der Eigentumsver-
héltnisse ein, sondern fiir die Durchsetzung langfristiger und gesamtwirt-
schaftlicher Entscheidungskriterien anstelle der kurzfristigen und privaten.
Reformen der Borse allein schienen ihm nicht erfolgversprechend zu sein,
da private, risikoreiche Investitionen nur durchgefiihrt wiirden, solange der
einzelne Investor seine Investitionen als liquid, seine Investitionsentschei-
dung als reversibel ansieht. Dieses Dilemma sei nur durch eine Ausweitung
der direkten staatlichen Kontrolle des Investitionsprozesses zu beseitigen.
Keynes empfahl daher die Ausweitung der staatlichen Investitionen pri-
maér nicht deshalb, weil er in ihnen ein Instrument der Konjunkturpolitik
gesehen hitte, sondern weil er von der Ausweitung der staatlichen Inve-
stitionskontrolle eine Gewichtsverlagerung zu langfristigen Entscheidungs-
kriterien erhoffte, die den spekulativen Anteil am Investitionsproze3 ver-
kleinern und neutralisieren sollte. Die »Sozialisierung der Investitionen«
sei erste Vorbedingung der Vollbeschiftigung.®®

Parallel zum Ausbau der staatlichen Investitionskontrolle verlangte
Keynes die »Euthanasie des Rentiers«.*® Durch eine Geldpolitik, die gegen
den Widerstand der Spekulation den langfristigen Zinssatz auf ein maog-
lichst niedriges Niveau senkt und durch einen stetigen Investitionsprozes,
der den Kapitalstock so sehr vergréBert, dal »Kapital« nicht mehr knapp
wire, sollte der Kapitalismus vom Rentier-Element befreit werden. Lang-
fristig, ohne Revolution, sollte dadurch dem »funktionslosen Investor«,*!
der sich bei Kapitalknappheit ohne Arbeitsleistung und ohne Risikoiiber-
nahme einen Einkommensanteil sichern kann, die Existenzvoraussetzung
entzogen werden.

»Sozialisierung der Investitionen« und » Euthanasie des Rentiers« waren
fiir Keynes die institutionellen Vorbedingungen fiir eine langfristig erfolg-
reiche Beschdftigungspolitik. Da er sich die Vollbeschiftigung nicht von
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einer stindigen Expansion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage erwar-
tete, sondern in erster Linie von institutionellen Reformen (deren politi-
sche Problematik er sicher unterschitzte), die von der Geld- und Fiskal-
politik lediglich abgestiitzt werden sollten, hielt er die Gefahr einer Infla-
tion bei Vollbeschéftigung fiir nicht sehr bedeutend. Er bezweifelte die
Behauptung, nach der nur schwere Rezessionen und periodische Beschifti-
gungskrisen die Geldlohne am schnellen, das Wachstum der Arbeitspro-
duktivitit iibertreffenden Steigen hindern kénnten.*? In den Gewerkschaf-
ten sah er keinen gefidhrlichen Inflationsfaktor.** DaB Keynes angesichts
der gegenwirtigen Inflation die »Einkommenspolitik« befiirwortet hétte,*
erscheint daher fraglich. Geringe, sozial tolerierbare Preissteigerungen
akzeptierte er als Nebeneffekt einer Beschiftigungspolitik, die extrem
hohe Arbeitslosigkeitsraten reduzieren will; eine Senkung der Arbeits-
losigkeitsraten mittels geld- und fiskalpolitischer Mafnahmen auf Werte
um 3 Prozent oder darunter hielt Keynes fiir nicht erreichbar;*® er hitte
sich daher keinesfalls fiir den Einsatz »globaler« MaBnahmen bei niedri-
gen Arbeitslosigkeitsraten ausgesprochen, ohne vorausgehender institutio-
neller Verénderungen im Bereich der Entscheidungsverhiltnisse. Dall die
heute bevorzugte Form der Beschiftigungspolitik dort, wo iiberhaupt noch
das Vollbeschiftigungsziel aufrechterhalten ist und nicht der wirtschafts-
politisch geplanten Stagnation weichen muBte, das Inflationsproblem ver-
schirft, um schlieBlich von der Inflation paralysiert zu werden, hitte
Keynes kaum iiberrascht. Hohe Inflationsraten sind der Preis einer Be-
schiftigungspolitik, die die Vollbeschidftigung ohne »Sozialisierung der
Investitionen« und ohne »Euthanasie des Rentiers« erreichen zu kénnen
glaubt, die aber notwendig im »politischen Konjunkturzyklus« landet, da
im gegebenen institutionellen Rahmen inflationdre Prozesse nur durch
wirtschaftspolitisch herbeigefiihrte Rezessionen aufzuhalten sein diirften.
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reason at all why they should not be different every year.« J. M. Keynes an
R. Tyler, 23.8.1938, in: »The Collected Writings of John Maynard Keynes«, Vol.
XIV, S.287 beziehungsweise S.286. Siehe den darauffolgenden Briefwechsel zwi-
schen Keynes, J. Tinbergen und R. F. Harrod und J. M. Keynes: Professor Tin-
bergen’s Method, »Economic Journal«, 1939. H. Theil: A Reconsideration of the
Keynes-Tinbergen Discussion on Econometric Techniques, »L’industria«, 1963.

J. M. Keynes: The General Theory..., a.a. 0. S. 122 ff,

Fiir die USA, die dem Modell der »geschlossenen Wirtschaft« nahekommen, hat
Keynes primir geldpolitische MaBnahmen empfohlen. D. E. Moggridge/S. Howson:
Keynes on Monetary Policy, 1910—1946, »Oxford Economic Papers«, Vol. 26, 1974,
S. 236.

Typische Kapitalgiiter waren fiir Keynes: Gebdude, Straflen, Eisenbahnen; zinsin-
elastische »Maschinen« stellten fiir ihn nur einen unbedeutenden Teil des Kapital-
stocks dar. J. M. Keynes: A Rejoinder, »Economic Journale, 1931, in: »The Collected
Writings of John Maynard Keynes«, Vol. XIII, S. 234. Noch 1941 schrieb Keynes:
»I am far from fully convinced by the recent thesis that interest rates play a small
part in determining the volume of investment.« J. M. Keynes an M. Ezekiel,
6. 6. 1941; zitiert bei D. E. Moggridge/S. Howson: Keynes on Monetary Policy, a. a. O.
S. 242,

D. E. Moggridge/S. Howson: Keynes on Monetary Policy, a.a. O. S. 241.

»The remedy for the boom is not a higher rate of interest but a lower rate of
interest!« J. M. Keynes: The General Theory..., a.a. 0. S. 322, Siehe auch seine
Argumente auf S. 323 und 327 £.

Ebenda S. 378.

Ebenda S. 378.
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Ebenda S. 376.

Ebenda S. 376.

J. M. Keynes, The Objective of International Price Stability, »Economic Journals,
1943.

»Spontaneous wage changes« spielen in der »Treatise on Money« eine geringe
Rolle. Vergleiche J. M. Keynes, Treatise on Money, Vol. 2, »The Collected Writings
of John Maynard Keynes«, Vol. VI, London 1971, S.314; dort treten sie lediglich
als ein Faktor unter anderen auf, der die Kontrollierbarkeit des Preisniveaus sei-
tens des Banksystems beeintréchtigen kénnte.

Diese Behauptung vertritt Harrod. R. Harrod, Keynes’s Theory and its Applications,
in: D. E. Moggridge (Hrsg.): Keynes: Aspects of the Man and his Work, London
1974. Auch andere Keynesianer sahen in der Einkommenspolitik die einzige Alter-
native zur permanenten Arbeitslosigkeit. S. Weintraub, The Keynesian Theory of
Inflation: The two Faces of Janus? »International Economic Review«, Vol. 1, 1960.
»No harm in aiming at three per cent unemployment, but I shall be surprised if we
succeed.« J. M. Keynes an Lord Beveridge, 1944. Zitiert bei R. Kahn, Lord Keynes
and Contemporary Economic Problems, in: R. Kahn, Selected Essays on Employ-
ment and Growth, London 1972.
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