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ZEITGESPRACH

Ist Keynes überholt?

Die Lehren von Keynes sind 30 Jahre nach seinem Tod und 40 Jahre nach der Veröffentlichung der 
Allgemeinen Theorie nicht zuletzt aufgrund der jüngsten wirtschaftlichen Entwicklungen in das Kreuz­
feuer einer heftigen Diskussion geraten. Sind Keynes’ Theorien überholt?

Gottfried Bombach

Keynesianische Ökonomie und die Ökonomie von Keynes

In einer Legende in Dostojewskijs „Die Brüder Karamasow“ erscheint Christus vor dem Großinquisi- 
sitor. Christus sagt dabei kein einziges Wort; der Inquisitor nennt die Anklagen. In einem ¡ntervievj 
mit dem deutschen, eher zum Monetarismus neigenden Wirtschaftsjournalisten Monetarius geben wir 
Keynes die Chance, sich zu verteidigen.

M.: Lord Keynes, vor gerade 
30 Jahren haben Sie sich voll­
kommen zurückgezogen und ge­
schwiegen. Aber wir sind sicher, 
daß Sie die Entwicklung Ihrer 
Ideen und deren überragenden 
Einfluß auf die Wirtschaftspolitik 
der Nachkriegszeit mit wachem 
Auge verfolgt haben. Der unge­
heuere Erfolg Ihrer „Allgemei­
nen Theorie“ mag Sie selbst 
überrascht haben. In Fachkrei­
sen zählen Sie zu den überra­
genden Ökonomen dieses Jahr­
hunderts, für nicht wenige sind 
Sie der bedeutendste überhaupt. 
Sie haben eine Theorie revolu­
tioniert, die ein Jahrhundert lang 
im liberalen Lager unbestritten 
geherrscht hat. In einem Zitie­
rungsindex nach amerikani­
schem Muster würden Sie wohl 
nach wie vor mit weitem Abstand 
vorn liegen.

In jüngster Zeit allerdings 
trübt sich dieses Bild. Die Ver­
fechter der orthodoxen Lehre

haben Sie von Anbeginn als „ln- 
flationisten“ bezeichnet. Nicht 
neu ist auch der Vorwurf, Sie 
hätten die wesentlichen Ele­
mente Ihrer Lehre von anderen 
übernommen, sowohl was die 
Bausteine der Theorie als auch 
die Vorschläge für praktische 
Arbeitsbeschaffungsmaßnahmen 
anbetrifft, wie sie in der USA 
und insbesondere im damaligen 
Deutschland ergriffen wurden. 
Nun wird aber, vor allem von 
seiten der Monetaristen, die Gül­
tigkeit Ihrer Theoreme in einem 
weiten Bereich überhaupt in 
Zweifel gezogen und die Stabili­
sierungspolitik, die sich auf 
„keynesianische“ Rezepte stützt, 
als im Grundansatz verfehlt, wir­
kungslos, oder sogar den Kon­
junkturzyklus verschärfend hin­
gestellt. Die Monetaristen jagen 
den Fiskalisten immer mehr An­
hänger ab, insbesondere 
schwenken die Zentralbanken 
zunehmend auf die monetaristi- 
sche Linie ein.

KEYNES: Mein amerikanischer 
Kollege Galbraith sagte, daß es 
drei Bücher gebe, auf die man 
sich nach Belieben berufen kön­
ne, ohne sie gelesen zu haben: 
die Bibel, das „Kapital“ und 
Adam Smith’ „Wohlstand der 
Nationen“ . Ich stelle den glei­
chen Anspruch für meine „All­
gemeine Theorie“ . Ich möchte 
doch sehr deutlich unterschieden 
wissen zwischen den „econo- 
mics of Keynes“ und den „Key- 
nesian economics“ . Ich würde 
es auch gar nicht schätzen, ein­
fach den Fiskalisten zugeordnet 
zu werden. Dies ist ja beinahe 
schon ein Schimpfwort gewor­
den; euer großer deutscher Phi­
losoph Max Weber sprach von 
der Tyrannei der Begriffe. Ich 
habe viel Sympathien für die 
Analysen der Monetaristen; 
schließlich hat ja auch mein 
„Vom Gelde“ wesentlich zu mei­
nem Ruhme beigetragen, und 
als es erschien, hat der große 
Schumpeter sein vollendetes
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Manuskript in der Schublade ein­
geschlossen . . .

M.: Haben also jene recht, die 
da behaupten, Sie wären längst 
Monetarist, würden Sie noch 
publizieren?

KEYNES: Das ist übertrieben. 
Ich möchte überhaupt keiner 
Schule zugerechnet werden, 
sondern die Freiheit behalten, 
in kritischen Situationen —  und 
wir sind doch Immer wieder von 
neuen, nicht vorausgeahnten 
Konflikten überfallen worden —  
nach meiner eigenen Überzeu­
gung das Richtige empfehlen zu 
dürfen, auch wenn es gegen 
„herrschende Doktrinen“ geht. 
Nach meinem Geschmack geben 
sich die Monetaristen etwas zu 
sehr als Sekte: man muß es 
ganz sein oder gar nicht. Eine 
Sache ganz und um ihrer selbst 
willen tun, das ist doch etwas 
die deutsche Devise.

M.: Was also schätzen Sie an 
den Monetaristen?

KEYNES: Zunächst einmal die 
wissenschaftliche Sorgfalt und 
die Gründlichkeit ihrer Analysen. 
Sie sind empirisch viel besser 
fundiert als diejenigen, die sich 
heute „Keynesianer“ nennen. 
Für meine Zeit glaube ich, die 
entscheidenden Größenordnun­
gen ziemlich gut im Griff gehabt 
zu haben. Ökonometriker bestä­
tigten später die Richtigkeit der 
von mir geschätzten Elastizitäten 
im Außenhandel.

M.: Aber die heutigen, großen 
ökonometrlschen Modelle sind 
doch im Grundansatz keyne- 
sianisch. Und Sie behaupten, die 
Monetaristen argumentieren auf 
besserer empirischer Basis.

KEYNES: Die Monetaristen
bestreiten gerade ganz katego­
risch, daß die ökonometrischen 
Modelle, die Sie „keynesianisch“ 
nennen, die empirische Wirklich­
keit richtig abbilden. Ich habe 
für diese Modelle nie besondere 
Sympathie gehabt, und ich ver­
weise Sie auf meine —  gewiß 
etwas polemischen —  Ausein­

andersetzungen mit Prof. Tin- 
bergen. Meine Abneigung stützt 
sich wohlbemerkt nicht auf man­
gelnde Mathematikkenntnisse. 
Ich erhielt einst einen Preis für 
das beste Examen und schrieb 
eine These über die Wahrschein­
lichkeitstheorie.

Und nochmals zu den Mone­
taristen: daß bei Erreichen der 
Vollbeschäftigung und der Voll­
auslastung der Kapazitäten wie­
der die Regeln der guten alten 
Quantitätstheorie gelten, war zu 
meiner aktiven Zeit bereits ak­
zeptiert. Ich schrieb für eine 
Epoche mit Millionenheeren von 
Arbeitslosen und weithin leer­
stehenden Fabriken . . .

M.: . . .  und nannten Ihr Werk 
dennoch „Allgemeine Theorie“ .

Die Autoren
unseres
Zeitgesprächs:

Prof. Dr. Gottfried Bom- 
bach, 57, ist Ordinarius 
für Nationalökonomie und 
Direktor des Instituts für 
Angewandte Wirtschafts­
forschung an der Univer­
sität Basel.

Prof. Dr. Hans Besters, 53, 
ist Ordinarius für Natio­
nalökonomie und Direktor 
des Seminars für Wirt­
schafts- und Finanzpolitik 
sowie des Instituts für Un­
ternehmungsführung und 

Unternehmensforschung 
der Ruhr-Universität Bo­
chum.

Prof. Dr. Jürgen Siebke, 
39, ist seit Ende 1975 als 
Ordinarius im Fachbereich 
Wirtschaftswissenschaften, 
Fachgebiet Makroökono­
mie, an der Gesamthoch­
schule Essen tätig. Zuvor 
war er Direktor des Se­
minars für theoretische 
Volkswirtschaftslehre an 
der Christian-Albrechts- 
Universität in Kiel.

KEYNES: Zugegeben, da ist 
etwas Marketing dabeigewesen, 
und mein Freund John Hicks hat 
mich ja schon sehr schnell kor­
rigiert und von einer „Economics 
of Depression" gesprochen. Et­
was Marketing braucht die Wis­
senschaft, um gehört zu werden, 
sonst stehlen uns Außenseiter 
die Show, wie es jetzt bei der 
Diskussion um die Grenzen des 
Wachstums geschehen ist.

M.: Und etwas Marketing war 
wohl auch Ihr Kampf gegen die 
„Klassik“ ; was Sie „klassische 
Lehre“ nennen (und was weit­
gehend eher Neoklassik gewe­
sen ist), ist nie von einem ein­
zelnen Ökonomen so formuliert 
worden . . .

KEYNES: Dennoch glaube ich, 
die Quintessenz der herrschen­
den Doktrin treffend wiederge­
geben zu haben. Die Monetari­
sten bauen sich auch geschickt 
ihr Feindbild auf. ln der Durch­
setzung ihrer Meinungen schei­
nen sie mir eher militanter zu 
sein. Ich habe etwas Verständnis 
dafür, weil sie gegen eine ge­
waltige Front einer Lehre anzu­
kämpfen haben, die selbst schon 
wieder „Orthodoxie“ und auch 
zur Theorie des Mannes auf der 
Straße geworden ist. Jede Wo­
che ein neues „keynesianisches“ 
Lehrbuch, und Ihr Landsman G. 
Chr. Lichtenberg hat ja schon 
einmal gesagt: von einem Buch, 
am Kopf vorbei, in ein anderes. 
Wie gesagt, die Monetaristen 
sind hier sorgfältiger.

M.: Kommen wir zu einigen 
Kernpunkten. Sie glauben be­
wiesen zu haben, daß es ein 
Gleichgewicht bei Unterbeschäf­
tigung geben kann . . .

KEYNES: Und damit habe ich 
eine heilige Kuh geschlachtet. 
Man muß am Gleichgewicht rüt­
teln, dann wachen die Ortho­
doxen aus ihrem Schlafe auf. 
Dieser Gag ist mir jedenfalls 
glänzend gelungen. Die bis 
heute andauernden Diskus­
sionen —  Unterbeschäftigungs­
gleichgewicht ja oder nein —
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habe ich mit einem gewissen 
Vergnügen, aber eher oberfläch­
lich verfolgt. Mir kam es auf et­
was ganz anderes an. Die Welt­
wirtschaftskrise ließ deutlich 
werden, daß es jahrelang Mil­
lionen im Elend lebende Arbeits­
lose geben kann, und ich war 
nicht bereit, darauf zu vertrauen 
und zu warten, daß ein geheim­
nisvoller Gleichgewichtsmecha­
nismus das Übel beheben wer­
de. Ein später, rascher Auf­
schwung aus einer solchen Krise 
heilt nicht die alten Wunden, 
macht nicht die Verhungerten 
wieder lebendig. Mit einem ziem­
lich dürftigen Argument ver­
suchte mein im gleichen Flügel 
von King’s College lebender Kol­
lege Pigou die klassische Voll­
beschäftigungsthese zu retten. 
Sinkende Preise sollten den 
Realwert der Kassenbestände 
erhöhen und damit die Nach­
frage anregen. Dabei aber steigt 
der Realwert der Schulden glei­
chermaßen, und überdies waren 
die Kassenbestände der Masse 
der Bevölkerung damals genau 
Null.

Die Monetaristen haben bei 
den „Keynesianern“ einen ähn­
lichen Schock ausgelöst, als sie 
behaupteten, nicht das Verhal­
ten der Konsumenten —  und da­
mit der für meine Argumentation 
entscheidende wichtige Multipli­
kator —  sei konstant, sondern 
die Umlaufgeschwindigkeit des 
Geldes.

M.: Damit sind wir an einer 
der wunden Stellen Ihres Denk­
systems. Die Monetaristen be­
haupten, und andere haben dies 
zuvor schon mit anderen Argu­
menten getan, Ihre Konsumfunk­
tion, die Sie wieder geschickt als 
„fundamentales psychologisches 
Gesetz“ verkauft haben, sei ein­
fach falsch.

KEYNES: Für jene Epoche, für 
die ich Rat erteilt habe, stimmte 
sie ziemlich gut. Der am Exi­
stenzminimum lebende Arbeiter 
gab zusätzliches Einkommen 
prompt und fast vollständig wie­
der aus. Und wenn er keines er­

zielte, konnte er auch nichts 
ausgeben: er hatte weder Ver­
mögen noch Kredit. Genau dies 
war meine Aussage. In der 
Wohlstandsgesellschaft mit dem 
hohen Anteil dauerhafter Kon­
sumgüter, deren Ersatzbeschaf­
fung man leicht aufschieben 
kann, liegen die Dinge ganz an­
ders. Ich bin eitel genug zu be­
haupten, daß ich etwas zu die­
sem Wohlstandsfortschritt bei­
getragen habe. Das Nichtkonsu- 
mieren für eine gewisse Zeit fällt 
heute nicht mehr so schwer. Der 
steigende Wohlstand hat mehr 
Instabilität gebracht, die aber 
nicht mehr so weh tut wie einst­
mals.

M.: Wollen Sie damit sagen, 
daß das Wachstumswunder zum 
guten Teil in einem geschickten 
Nachfragemanagement begrün­
det liegt?

KEYNES: Sagen Sie um Gottes 
willen nicht „geschickt“ . Aber es 
war immer genügend Nachfrage 
da, meist sogar zuviel. Die Zu­
kunft wird zeigen, wie sehr 
Wachstum nachfrageabhängig 
ist. Gewisse moderne Wachs­
tumstheorien haben hier die 
Leute nur verwirrt.

Aber zurück zum Konsumen­
tenverhalten. Milton Friedman 
hat recht, wenn er die Reaktio­
nen der Haushalte heute auf 
kurze Sicht als schwer voraus­
sehbar, praktisch erratisch, be­
trachtet. Er will deshalb den 
Wirtschaftsablauf verstetigen 
und damit das Problem der effi­
zienten Steuerung der Konsum­
nachfrage —  für das ich nach der 
jetzigen Krise auch noch keine 
Lösung parat habe —  hinweg­
fegen. Dazu muß ich allerdings 
sagen: viel zu schön um wahr 
zu sein.

M.: Kommen wir zu einem an­
deren Punkt. Man sagt, Ihr Denk­
modell sei statisch und damit 
ungeeignet zur Analyse dynami­
scher Inflationsprozesse.

KEYNES: Das Formelsystem 
ist statisch, und John Hicks hat 
mit seinem didaktisch sehr ge­

schickten Kurvenschema ent­
scheidend zur Propagierung des 
statischen Ansatzes beigetra­
gen. Was kann ich dafür, wenn 
mit Kurven für den akademi­
schen Anfängerunterricht später 
Wirtschaftspolitik betrieben wird. 
Verbal habe ich in meinem Werk 
essentiell dynamisch argumen­
tiert, und ich bin froh, daß man 
heute, ich meine dabei vor allem 
Leijonhufvud, diese Gedanken 
wieder aufgreift und in erfolg­
versprechender Weise weiter­
entwickelt, insbesondere mit der 
Analyse von Ungleichgewichts­
prognosen . . .

M.: . . .  wobei, wie Fachleute 
behaupten, aus Ihrem Werk zu­
viel herausgelesen wird.

KEYNES: Was wird heute 
nicht alles aus Marx herausge­
zaubert . . .

M.: . . .  den Sie zugegebener­
maßen nie gelesen haben, um 
dann dennoch zu behaupten, 
daß man von dem Außenseiter 
S. Gesell mit seiner skurrilen 
Schwundgeldidee mehr lernen 
könne.

KEYNES: Peccavi. Aber die 
heutige Generation kann nicht 
mehr verstehen, wie hilflos wir 
damals vor dem Phänomen des 
katastrophalen Nachfrageman­
gels gestanden haben. Sie wis­
sen, ich hatte eine gewisse 
Schwäche für Cranks.

M.: Und damit sind wir bei 
dem Vorwurf, Sie hätten Ihre 
wissenschaftlichen Vorläufer und 
politischen Vorkämpfer nicht ge­
bührend gewürdigt. In Deutsch­
land gab es in der Weltwirt­
schaftskrise Gruppen von Politi­
kern und Praktikern, die Pläne 
ganz in Ihrem Sinne entwickel­
ten. Sie haben diese mutigen 
Leute ziemlich hochmütig be­
handelt; denken Sie an das Vor­
wort zur deutschen Ausgabe der 
„Allgemeinen Theorie“ . Und was 
die wissenschaftlichen Wegbe­
reiter betrifft, so hat man es 
Ihnen sehr übel genommen, daß 
Sie in Ihrem Stockholmer Vor­
trag nicht einmal den großen
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Wickseil erwähnten. Für die 
skandinavische Schule war Ihr 
Raisonnement, wie man sagt, 
eher ein Denken in gewohnten 
Bahnen.

KEYNES: Die skandinavischen 
Ökonomen schrieben damals in 
deutscher Sprache, mit der ich 
Mühe hatte. Sie müssen aber 
auch die spezielle Atmosphäre 
von Cambridge und Oxford ver­
stehen. Wir debattierten viel und 
lasen eher wenig. Dies hat Vor­
züge und Nachteile. Durch die 
Herausgabe des „Economic 
Journal“ , die ich sehr ernst 
nahm —  es schmeichelte mir 
sehr, als Schumpeter mich in 
dieser Eigenschaft an die Seite 
von Du Pont de Nemours bei der 
Edition der „Ephemerides“ stell­
te — , war ich mit dem wissen­
schaftlichen Fortschritt genü­
gend gut vertraut.

M.: Noch zu zwei wesent­
lichen Punkten der Kritik, denn 
das Entscheidende fehlt eigent­
lich noch. Zunächst heißt es, die 
Theorie des Arbeitsmarktes in 
Ihrer Lehre habe viele Schwä­
chen.

KEYNES: Sie war alles andere 
als perfekt: wäre sie es gewe­
sen, so würde sie heute ohnehin 
wieder veraltet sein. Die Dinge 
haben sich fundamental geän­
dert. Immerhin werden heute 
durchaus realistische Ansätze in 
meiner Theorie wiederentdeckt, 
wobei wir die ganze Phillips- 
Kurven-Diskussion als Thema 
für sich ausklammern wollen.

M.: Aber Sie dürfen nicht dem 
Konflikt zwischen Inflation und 
Vollbeschäftigungspolitik aus- 
weichen.

KEYNES: Dies habe ich gar 
nicht nötig. Der ist in meiner 
„Allgemeinen Theorie“ schon 
beschrieben. Im Gegenteil muß 
ich vielen modernen „Keyne- 
sianern“ den Vorwurf machen, 
daß sie den Konflikt nicht ge­
sehen haben oder nicht sehen 
wollten. Tarifautonomie ist eben 
einfach die heilige Kuh, auch für 
Bereiche, wo bei exzessiven

Forderungen kein Verlust des 
Arbeitsplatzes droht, und dieser 
Bereich ist für meinen Ge­
schmack beängstigend groß ge­
worden.

Ich bin mir bewußt, daß die 
Monetaristen wenig Sinn für 
wage-push-Theorien haben. Sie 
vertrauen auf Lernprozesse der 
Institutionen, wenn der harte 
und stabile Rahmen geschaffen 
ist. Es gibt Anzeichen für solche 
Lernprozesse, doch scheinen mir 
die Monetaristen in ihrem Opti­
mismus zu weit zu gehen. Man 
kann das politische Element der 
Inflation nicht gänzlich leugnen. 
Zugegeben: man muß immer 
analysieren, ob und wie eine 
Zentralbank politische Inflations­
anstöße akkommodiert. Tut sie 
es nicht, so kann es keine Infla­
tion geben. Einverstanden. Mich 
interessiert aber eben auch, 
was passiert, wenn sie es nicht 
tut . . .

M.: . . .  weil dann möglicher­
weise der Teufel mit dem Belze- 
bub ausgetrieben wird, wie Sie 
es in anderem Zusammenhang 
selbst ausgedrückt haben. Was 
halten Sie übrigens von dem Be­
griff der „Natürlichen Arbeits­
losenrate“ ?

KEYNES: Die Wohlstandsge­
sellschaft hat eine neue Form 
von Arbeitslosigkeit gebracht. 
Ich habe sie nicht vorausgeahnt, 
weil ich kein Wachstumsoptimist 
war, übrigens auch kein „Stag­
nationstheoretiker“ , zu denen 
ich oft gerechnet wurde. Wenn 
eine Regierung immer und im­
mer wieder diesen veränderten 
Typ von Arbeitslosigkeit vergeb­
lich durch Nachfrageanheizung 
zu beseitigen versucht und dabei 
nur Inflation verursacht, so of­
fenbart dies fehlende Lernpro­
zesse. Ich bilde mir ein, ver­
änderte Konstellationen einst 
schneller realisiert zu haben. 
Wie dem auch sei: die Gegen­
wart belehrt uns, daß es —  lei­
der —  auch noch „keynesiani- 
sche“ Arbeitslosigkeit gibt.

M.: Die vielleicht härteste At­
tacke zuletzt. Das Stichwort lau­

tet Fiskalpolitik. Man behauptet, 
der Versuch der Feinsteuerung 
sei endgültig gescheitert, sie 
wirke wegen der bekannten Ver­
zögerungen destabilisierend 
statt glättend, und die ständige 
„keynesianisch“ motivierte Defi­
zitpolitik habe den Staatsanteil 
in astronomische Höhen anstei­
gen lassen.

KEYNES: Diese Anklage er­
schüttert mich nicht, aber ich bin 
auch bereit zuzugeben, daß ich 
manche politischen Entwicklun­
gen —  vor allem das Ausgabe­
verhalten der Parlamente von 
heute —  nicht vorausgeahnt 
habe . . .

M.: Wie ja Ihre Cambridger 
Kollegin Joan Robinson, mit der 
Sie viel debattiert haben, be­
hauptete, Sie seien ein völlig 
unpolitischer Mensch . . .

KEYNES: Was merkwürdiger­
weise auch Schumpeter mit bei­
nahe den gleichen Worten über 
mich geschrieben hat. Man 
staunt doch etwas darüber, 
wenn man zurückdenkt, an welch 
entscheidenden Stellen man in 
kritischen Situationen mitgewirkt 
hat. Aber wissen Sie, wir Eng­
länder haben ein Faible für den 
gehobenen Amateur. Und ich 
hatte eben sehr viele Hobbies, 
editierte Philosophie, sammelte 
Bilder, leitete ein Theater usw.

Ich gebe zu, meine Vorstellun­
gen von dem Funktionieren 
eines Parlamentes, das zur kon­
junkturgerechten Fiskalpolitik 
verpflichtet ist, waren etwas 
naiv. Der Ausgabendrang war 
damals wohl auch noch nicht so 
vehement. Als in den 50er Jah­
ren die moderne Fiskalpolitik 
entwickelt wurde, hatte man das 
asymmetrische Verhalten der 
Parlamente im Finanzgebaren 
auch noch nicht erkannt. Man 
glaubte, das Bremsen sei genau 
so leicht wie das Beschleunigen. 
Deutsche Finanzwissenschaftler 
warnten übrigens schon frühzei­
tig; lesen Sie, was etwa Schmöl- 
ders in den 50er Jahren ge­
schrieben hat . . .
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M.: . . .  und die Fiskalisten 
übersahen zu lange die großen 
Verzögerungen, die aus einer 
anti- eine prozyklische Politik 
machen.

KEYNES: Nicht zu bestreiten. 
Ich möchte mich aber entschie­
den gegen den Vorwurf zur 
Wehr setzen, „keynesianisches“ 
deficit spending sei verantwort­
lich für das gewaltige Anwach­
sen des Volumens der öffent­
lichen Haushalte. Es hat wohl 
eine Alibifunktion gehabt. Man 
sollte sich eher an meinen Kol­
legen Galbraith wenden, der 
ständig das Klagelied von der 
„öffentlichen Armut“ gesungen 
hat. Die Reformen, die so viel 
Geld kosten, sind gar nicht nach 
meinem Geschmack.

M.: Die Zeit drängt. Lord Key- 
nes, formulieren Sie bitte in aller 
Kürze, weshalb Sie sich nicht 
voll zum Monetarismus beken­
nen, nachdem Sie doch allerlei 
Sympathie zeigen.

KEYNES: Ich sagte bereits, daß 
ich etwas gegen „volle Bekennt­
nisse habe“ . Ich mag nicht die 
Reinheit der Katharer. Zuerst 
vor allem: Sie werden in meiner 
„Allgemeinen Theorie“ nichts 
von der Vorstellung eines „Fine 
Tuning“ finden. Ich war durch­
aus nicht der Meinung, daß man 
ständig an den Knöpfen drehen 
soll; dies ist das Werk späterer 
Perfektionisten. Sehr grob ge­
sprochen glaube ich, daß man 
bei den Monetaristen mehr für 
den Kampf gegen die Inflation 
lernen kann, bei mir mehr bei 
der Abwehr von Massenarbeits­
losigkeit. Ich teile nicht den Op­
timismus der Monetaristen, die 
da meinen, das marktwirtschaft­
liche System sei stabil in sich, 
man müsse nur einen sicheren 
Rahmen schaffen und dürfe nicht 
ständig intervenieren. In der 
Nachkriegszeit war ständig ge­
gen Inflation anzukämpfen, aber 
die gegenwärtige Krise zeigt, 
daß sich der Wind drehen kann.

Die Ökonomen neigen dazu, aus 
kurzen Epochen voreilig auf sä­
kulare Phänomene zu schließen; 
ich war selbst diesem Fehler ver­
fallen und sah nur noch die 
Krise.

Die Monetaristen kämpfen ge­
gen eine Doktrin an, die sich 
zuweilen noch immer als „Neue 
Lehre“ bezeichnet, längst aber 
zur Orthodoxie geworden ist. Ich 
sehe die Gefahr, daß es den gro­
ßen Vertretern des Monetaris­
mus so ergeht wie mir mit mei­
nen Nachfolgern. Die Schüler 
bauen wieder eine Orthodoxie 
auf. Dann könnte das passieren, 
was in der Weltwirtschaftskrise 
geschah, wo gegen eine Infla­
tion angekämpft wurde, die es 
gar nicht gab, und wo die Wis­
senschaft beinahe geschlossen 
gegen jene Maßnahmen der Re­
gierungen wetterte, die ergriffen 
werden mußten und in Ihrem 
Lande auch wurden. Leider un­
ter der falschen Flagge.

Hans Besters

Keynes im Lichte der Erfahrungen der Nachkriegszeit

Das Verhältnis zwischen Wirt­
schaftswissenschaft und 

praktischer Wirtschaftspolitik, 
wie es sich in der Nachkriegs­
zeit entwickelt hat, erscheint im 
nachhinein merkwürdig para­
dox. Während die praktische 
Wirtschaftspolitik kaum jemals 
so aufgeschlossen war, auf wirt­
schaftswissenschaftliche Er­
kenntnisse zurückzugreifen und 
sich von ihnen leiten zu lassen, 
dominierte in der Wirtschafts­
wissenschaft ein bestimmtes 
Rezept zur Bekämpfung von Ar­
beitslosigkeit, das zu der Situa­
tion in den frühen 30er Jahren, 
nicht aber zu der in den 50er 
und 60er Jahren paßte. Genera­
tionen professioneller National­
ökonomen waren vor, während 
und nach dem Zweiten Welt­
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krieg mit Keynes geradezu ge­
füttert worden, hatten aber nicht 
zur Kenntnis genommen oder 
auch nur begriffen, daß die Ver­
hältnisse sich grundlegend ge­
wandelt hatten, weil es keines­
wegs eine depressive Unterbe­
schäftigung, sondern durchgän­
gig eine inflatorische Überbe­
schäftigung zu bekämpfen galt.

Infolge des beherrschenden 
Einflusses der „New Economics“ 
blieb jedoch die entscheidende 
Frage, worauf die veränderte 
Nachkriegssituation zurückzu­
führen sei, unbeantwortet: Die 
inflatorische Entwicklung kann 
nämlich ebenso gut Ausfluß der 
praktizierten Beschäftigungs­
politik ä la Keynes sein, wie 
dessen Grundhypothese von der

immanenten Tendenz dezentra­
le r‘Wirtschaft zur Unterbeschäf­
tigung generell in Frage stellen. 
Im ersten Fall trifft der Keynes- 
sche Erklärungsansatz nicht 
mehr zu, weil sich die Aus­
gangssituation durch die staat­
liche Aktivität, die er als Thera­
pie einschließt und die deshalb 
„endogenisiert“ werden muß, 
grundlegend geändert hat; im 
zweiten Fall müßte er —  trotz 
vordergründigen Anschauungs­
materials aus der Weltwirt­
schaftskrise —  als irreführend 
revidiert werden.

Akzeptiert man zunächst ein­
mal die Keynessche Grundhypo­
these, daß wegen fehlender 
spontaner Gegenkräfte sich die 
Gesamtnachfrage auf einem Ni­
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veau stabilisiert, das die Pro­
duktionskapazität unausgelastet 
läßt, sofern nicht wirtschaftspoli­
tische Maßnahmen die Umkehr 
zum Vollbeschäftigungsgleich­
gewicht erzwingen, so hat die 
Nachkriegsentwicklung zweierlei 
ergeben:

Konsequenzen 
der Vollbeschäftigungspolitik

□  Einerseits hat die beschäfti­
gungspolitische Aktivität, die für 
die meisten Industriestaaten be­
stimmend war und sogar in eini­
gen verfassungsähnlichen Ge­
setzen verankert wurde, ein 
ähnlich tiefes Wellental wie das 
der Weltwirtschaftskrise nicht 
mehr zugelassen und die 
Schwankungen des Volksein­
kommens nach oben hin ver­
schoben, d. h. um und über den 
Vollbeschäftigungstrend verla­
gert. Das mag für manche Auto­
ren Anlaß gewesen sein, nun­
mehr häufiger von Wachstums­
statt von Konjunkturzyklen zu 
sprechen.

□  Andererseits hat der Primat 
der Vollbeschäftigung die W irt­
schaftspolitik mit der Wahl zwi­
schen zwei Übeln, zwischen In­
flation und Arbeitslosigkeit, kon­
frontiert: Zunächst erfordert die 
Bekämpfung der Arbeitslosig­
keit, wie immer das „Sterben 
des Geldes“ zustande gekom­
men sein mag, eine Ausweitung 
der monetären Nachfrage. Mit 
erreichter Vollbeschäftigung 
wird dann die Position der Ge­
werkschaften gestärkt und die 
der Arbeitgeberverbände ge­
schwächt, so daß überhöhte 
Löhne von der einen Seite nicht 
nur gefordert, sondern wegen 
mangelnden Widerstandes der 
anderen Seite auch durchge­
setzt werden. Das so erreichte 
Lohnniveau erfordert zur Ver­
meidung eines neuerlichen Be­
schäftigungseinbruchs wiederum 
eine Ausweitung der monetären 
Nachfrage. Staatliche Vollbe­
schäftigungsaktivitäten erweisen 
sich somit „als Lohnsteige- 
rungs- und Überwälzungsgaran­
tie in einem“ ’ ).

Wie reagierten Keynes und 
seine Anhänger auf dieses Phä­
nomen? Einiges deutet darauf 
hin, daß Keynes selbst bereits 
die inflatorischen Konsequenzen 
seiner Therapie erkannt hat, 
wenn er darauf hinweist, daß 
die Arbeitgeber dem Verlangen 
nach höheren Löhnen um so be­
reitwilliger nachgeben, je bes­
sere Geschäfte sie machen2). 
Er setzt jedoch auf die Geld­
illusion, indem er von der Be­
völkerung erwartet, daß diese 
die erforderliche Senkung des 
Reallohns infolge Preisanstiegs 
(bei unveränderten oder nach­
hinkenden Nominallöhnen) hin­
nimmt und über das inflatori­
sche Zwangssparen sogar noch 
eine Ausweitung der Produktion 
ermöglicht wird.

Einige seiner Epigonen3) ha­
ben die Geldillusion als unver­
änderbar unterstellt: Der Preis­
schub führe zwar zu einem hö­
heren, dann aber gleichbleiben­
den Preisniveau. Dieses sog. in­
flatorische Gleichgewicht setzt 
aber voraus, daß sich diejeni­
gen, die die Überforderung des 
Produktionspotentials eingelei­
tet haben, und/oder diejenigen, 
die durch den Preisauftrieb ge­
schädigt werden, ihre realen 
Ausgabenpläne ohne Wider­
stand korrigieren lassen. Die 
Geldillusion nimmt gleichsam 
Datencharakter an.

Dies steht in deutlichem Ge­
gensatz zum bereits von der 
Wiener Schule der Neoklassik 
erarbeiteten Erkenntnisstand. 
Die unfreiwillige Revision realer 
Ausgabenpläne wird nicht ohne 
weiteres hingenommen und 
schlägt sich in erhöhter Güter­
vorliebe auf Kosten der Geld-

T) H. S a n m a n n :  Vollbeschäftigung, In­
fla tion  und A rbeitsm arkt, in: W irtschafts­
p o lit ik  —  W issenschaft und politische  Auf­
gabe, Festschrift fü r Karl Schiller, S tu tt­
gart 1976, S. 325.
2) J. M. K e y n e s :  The General Theo- 
ry o f Em ploym ent, Interest and Money, 
London 1936, S. 301.
3) Z. B. R. M. G o o d w i n : The M u lti­
p lie r, in: S. E. H arris (Ed.), The New Eco­
nom ics, Keynes’ Influence on Theory and
P ublic  Policy, 2nd Im pr., London 1949, 
S. 482 ff.; A. S m i t h i e s :  The Behavior 
of Money N ational Incom e under Infla- 
tionary C onditions, Q uarterly Journal of 
Econom ics, Vol. 57/1942/43, S. 113 ff.

Vorliebe (zumindest im Umfang 
des Kreditschöpfungspotentials) 
nieder, so daß der monetäre 
Kreislauf weiter zunimmt.

Andere Keynes-Epigonen4) 
haben die positive Funktion des 
inflationären Preisauftriebs für 
das Wirtschaftswachstum beson­
ders betont. Die während der 
Inflationsphase eintretende Ein­
kommensumverteilung zugun­
sten der Unternehmer fördere 
sowohl das Sparaufkommen als 
auch die Investitionsneigung 
und somit die weitere Entwick­
lung. So mache sich die Infla­
tion selbst rückgängig: Sobald 
die mit zusätzlichem Geld finan­
zierten Investitionen zur Produk­
tionsreife gelangten, würde sich 
das reale Güterangebot erhöhen 
und einen Preisdruck ausüben, 
so daß die inflatorische Finan­
zierung ent- und das Preis­
niveau auf das Ausgangsgleich­
gewicht zurückfiele.

Eigendynamik 
des Inflationsprozesses

Demgegenüber hatte schon die 
Neoklassik vor Keynes betont, 
daß der Zwangssparprozeß in 
einem strukturellen Ungleichge­
wicht zwischen Investitions- und 
Konsumgüterproduktion enden 
müsse. Die durch übermäßige 
Ausweitung der Investitionsgü­
terproduktion erzielten zusätz­
lichen Faktoreinkommen würden 
für Konsumgüter ausgegeben, 
deren Produktion, infolge der 
Knappheit der Ressourcen nicht 
gleichzeitig expandieren könne. 
Der verselbständigte, von der 
Endnachfrage losgelöste Investi­
tionsboom müsse schließlich mit 
erheblichen Verlusten zusam­
menbrechen, sobald das Kredit­
schöpfungspotential erschöpft 
sei (wenngleich dieses durch 
neue Liquiditätszufuhr erweitert 
werden könne).

Der entscheidende Fehler des 
Keynesianismus ist, daß er dort,

•*) Am klarsten w ohl S. H. S l i c h t e r :  
How Bad Is In fla tion?, Harpers Magazin, 
August 1952; C reeping In fla tion , A  Debale 
between S. H. S l i c h t e r  and H.  L u e -  
d i c k e ,  The Journal o f Com merce 1957.
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wo er Aussagen zur Inflation 
macht, die Eigendynamik des 
Inflationsprozesses völlig ver­
kennt. Was söine theoretische 
Analyse betrifft, so bleibt er hin­
ter dem Erkenntnisstand der 
(frühen) Neoklassik zurück: We­
der ergibt sich ein inflatorisches 
Gleichgewicht, noch fällt nach 
dem jeweiligen Inflationsschub 
das Preisniveau auf das Aus­
gangsgleichgewicht zurück. Viel­
mehr weitet sich ein in Gang 
befindlicher Inflationsprozeß der 
Neoklassik zufolge ständig aus, 
indem das geldillusionäre Ver­
halten durch die Antizipation zu­
künftiger Geldentwertung in 
Preisen und Löhnen ersetzt 
wird.

Kreierung 
des Interventionszyklus

Schließlich wird die steigende 
Inflationsrate als unerträglich 
empfunden, was zu kontraktiven 
Maßnahmen veranlaßt. Diese 
drosseln jedoch nur die Erlöse 
der Unternehmungen, nicht aber 
ihre Kosten, da die Faktorpreise 
—  insbesondere die Löhne — 
nach unten hin starr sind. So­
bald aber die Kosten nicht 
mehr gedeckt werden, bleibt nur 
der Ausweg, die Beschäftigung 
zurückzunehmen. Die einset­
zende Arbeitslosigkeit ändert 
die Erwartungen der Bürger, die 

nun  vorsichtig disponieren, was 
sich in erhöhter Kassenhaltung 
niederschlägt. Beide Verhaltens­
weisen lassen den Geldkreis­
lauf schrumpfen und verletzen 
das Vollbeschäftigungspostulat, 
so daß das wirtschaftspolitische 
Instrumentarium bald wieder ex­
pansiv eingesetzt werden muß, 
um die Arbeitslosigkeit zu ab­
sorbieren. Die Expansionsmaß­
nahmen lassen aber erst dann 
die Konjunktur anspringen, 
wenn die Bürger erneut ihre Er­
wartungen geändert haben: Von 
ihrer zurückhaltenden Ausga­
bendisposition lassen sie erst 
ab, wenn ein gewisser Beschäf­
tigungsanstieg sichtbar gewor­
den ist. Im Verlauf des Abbaus 
ihrer überhöhten Kassenbe­

stände weitet sich dann die Ge­
samtnachfrage schnell aus, bis 
schließlich der nicht aufgelöste 
inflationäre Kostensockel der 
voraufgegangenen Talfahrt über­
spült wird und die Wirtschaft 
auf breiter Front expandiert. 
Das verstärkt dann erneut den 
Inflationstrend, bis das Spiel 
von neuem beginnt.

Was somit die praktische 
Wirtschaftspolitik betrifft, hat 
der Keynesianismus einen 
„neuen Konjunkturzyklus“ kre­
iert: Die Inflation zu bekämpfen, 
erfordert das „Stop“ , die dro­
hende Arbeitslosigkeit zu ver­
meiden oder die eingetretene 
abzubauen, das „Go“ . Dadurch 
kommt ein künstlicher Zyklus 
mit zwangsläufiger Abfolge zu­
stande, den man schlicht als 
Interventionszyklus bezeichnen 
kann.

Zugleich wird deutlich, daß 
der Primat der Vollbeschäfti­
gung langfristig, d. h. über die 
einzelnen Zyklen hinweg, mit 
immer höheren Inflationsraten 
erkauft werden muß. Sobald der 
letzte Rest von Geldillusionen 
verlorengegangen ist, entfällt 
auch das dadurch bedingte „In­
flationspotential“ zur Bekämp­
fung der Arbeitslosigkeit. Spä­
testens dann muß die prakti­
sche Wirtschaftspolitik erken­
nen, daß selbst zunehmende In­
flationsraten die Beschäftigung 
nicht mehr anheben können und 
gleichbleibende Inflationsraten 
bereits die Beschäftigung ab­
sinken lassen. Damit hat sich 
das Spiel mit der „semi-infla- 
tion“ endgültig ad absurdum 
geführt.

Fragwürdige
Einkommenspolitik

Der skizzierte Hintergrund 
des „neuen Konjunkturzyklus“ 
legt es nahe, den circulus vitio- 
sus zunehmender Inflationsspi­
ralen dadurch zu beschränken, 
daß man die jeweils mit wach­
sendem Beschäftigungsstand 
einhergehende expansive Lohn­
politik zu verhindern trachtet.

Vor allem Postkeynesianer for­
derten, die beschäftigungspoli­
tischen Maßnahmen um solche 
der Einkommenspolitik im Wege 
orientierender oder verpflichten­
der Lohnleitlinien zu erweitern 
und damit abzusichern. Auch in 
der Bundesrepublik ist man die­
sem Anliegen mit der Konzer­
tierten Aktion gefolgt, die zwar 
keine Lohnleitlinien kennt, wohl 
aber Orientierungsdaten vorgibt.

Entgegen den großen Hoff­
nungen, die man mit der Kon­
zertierten Aktion verband und 
die enttäuscht worden sind, ist 
auf die Fragwürdigkeit solcher 
institutionalisierter Koopera­
tionsmodelle aufmerksam zu 
machen: Bisher wurde —  getreu 
dem Keynesschen Rezept —  der 
nächste Konjunkturzyklus je­
weils durch Aufpumpen der mo­
netären Nachfrage entfacht, die 
über steigende Gewinne den 
Investitionsboom anheizte, bis 
dieser schließlich im Verlauf 
ständig knapper werdender Ar­
beitskräfte die Lohnexplosion 
induzierte. Mit der Inflationsbe­
kämpfung bei den Löhnen an­
setzen, hieße somit das Pferd 
am Schwänze aufzuzäumen.

Demgegenüber ist darauf auf­
merksam zu machen, daß die 
Inflation bereits im Aufpumpen 
des monetären Kreislaufs be­
gründet ist. Sollten sich die Ge­
werkschaften während der Ex­
pansionsphase in Selbstbe­
schränkung üben, würden sie 
gegen die Marktkräfte agieren, 
indem sie den sog. Lohnlag ver­
längern. Damit würden sie die 
Gewinne für den Investitions­
boom noch verstärken, zugleich 
aber auch. Gefahr laufen, daß 
ihnen die Gefolgschaft aufge­
kündigt wird, weil ihre Mitglie­
der die inflationsbedingte Real­
lohnsenkung nicht hinzunehmen 
bereit sind. Daraus folgt, daß 
Orientierungsdaten und Lohn­
leitlinien ebenso wie Preis- und 
Lohnkontrollen nur eine Symp­
tomkur mit problematischen Fol­
gen, somit alles andere als ad­
äquate Mittel zur Inflationsbe­
kämpfung sein können,
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Fehlkonstruktion des 
IMF-Systems

Der von Keynes abgeleitete 
chronische Unterbeschäftigungs­
trend dezentraler Wirtschaft hat 
seinerzeit auch das IMF-System 
mit festen Wechselkursen be­
stimmt.

Für dessen Konstrukteure war 
es unvorstellbar, daß das Pro­
duktionspotential der Industrie­
staaten mehr oder weniger 
überfordert werden könnte, wie 
es in der Nachkriegszeit durch­
gängig der Fall war; vielmehr 
sahen sie ihre Aufgabe in der 
Vermeidung sich ausbreitender 
Unterbeschäftigung, nicht in der 
Absicherung gegen importierte 
Überbeschäftigung. Folglich 
glaubten sie, das Zahlungs­
bilanz- auf Kosten des Vollbe­
schäftigungsziels vernachlässi­
gen zu können: Sollte sich näm­
lich durch irgendein Mißgeschick 
in einem potenten Welthandels­
land eine Rezession einstellen, 
sorgten die festen Wechsel­
kurse automatisch für einen Ex­
portüberschuß, der das Volks­
einkommen erhöhen und mit 
dem Beschäftigungsanstieg zur 
Überwindung heimischer Ar­
beitslosigkeit beitragen würde. 
Zwar liefe das auf einen Export 
von Arbeitslosigkeit hinaus; 
diese würde aber auf so viele 
Handelspartner verteilt, daß sie 
deren Beschäftigungsniveau bei 
großzügiger Einräumung offizi­
eller Kreditlinien nicht ernsthaft 
gefährden könne. Mit der Ver­
pflichtung zu festen Wechsel­
kursen setzte man somit bewußt 
auf eine „internationale Kon­
junkturgemeinschaft“ zur Ab­
sorption von Beschäftigungsein­
brüchen —  wo immer sich diese 
einstellen würden.

Wiederum übersah man den 
in dieser Konstruktion einge­
schlossenen, auf der Linie na­
tionaler Vollbeschäftigungsprak­
tiken liegenden Inflationstrend: 
Die gut gemeinten Kreditfazili­
täten entlasten die Defizitländer 
von der erforderlichen Zah­
lungsbilanzumkehr, deren Ver­
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schuldung daraufhin zu- und 
nicht abnimmt. Erst bei Errei­
chen der Verschuldungsgrenze 
sehen diese sich veranlaßt, zur 
Entlastung ihrer Zahlungsbilanz 
mit kontraktiven Mitteln einzu­
greifen, bis die steigende Ar­
beitslosigkeit sie erneut zwingt, 
auf Expansion umzuschalten. 
Der Kurswechsel läßt aber das 
Defizit in ihrer Zahlungsbilanz 
wieder anschwellen, bis dieses 
so prekär geworden ist, daß 
abermals umgeschaltet werden 
muß. Jede Spritze zur Vermin­
derung der Arbeitslosigkeit be­
deutet somit eine weitere Stufe 
auf der Treppe der Inflation. 
Wenn überdies die Gläubiger­
länder den von außen übertra­
genen Preisauftrieb unter Auf­
rechterhaltung fester Wechsel­
kurse mit kontraktiven Mitteln 
im Innern abzublocken versu­
chen, führt das entgegen der 
erhofften Inflationsbekämpfung 
nur zur Vergrößerung des Infla­
tionsimports, weil dadurch die 
entscheidende Ursache für den 
Exportsaldo, nämlich der Ab­
stand zum Preisniveau der 
Schuldnerländer, noch verstärkt 
wird.

Schuldner- und Gläubiger­
positionen wurden so konser­
viert. In den Defizitländern blieb 
das Problem der Arbeitslosig­
keit ungelöst, da sich letztlich 
herausstellte, daß das Beschäf­
tigungsniveau auch mit weiteren 
Inflationsschüben nicht erhöht 
werden kann, während den 
Gläubigerländern zur Abwehr 
wachsender Inflationsimporte 
nichts anderes übrigblieb, als 
das System fester Wechselkurse 
preis- und damit das IMF-Sy­
stem aufzugeben.

Analog zur bereits beschrie­
benen Stop-and-Go-Politik im 
Innern hat sich somit auch das 
internationale Spiel mit der In­
flation nicht ausgezahlt.

Wenn man Keynes’ Allgemeine 
Theorie einmal darauf prüft, wie 
die gesamtwirtschaftliche Ent­
wicklung zur Unterbeschäftigung 
aus einer annähernden Gleich­

gewichtslage zustande kommen 
soll, ist man enttäuscht über die 
Trivialität der Aussagen5) und 
zugleich überrascht, wie der an­
geblich immanente Sog der Wirt­
schaft zur Unterbeschäftigung 
seit nunmehr vier Jahrzehnten 
kritiklos tradiert werden konnte.

Zweifel an der 
Keynesschen Grundhypothese

Keynes geht bekanntlich von 
pessimistischen Ertragserwar­
tungen aus; aber auf die zen­
trale Frage, wie eine totale Ho­
mogenisierung tausender unab­
hängiger Entscheidungen in ein­
deutiger Richtung entstehen soll 
—  denn nur dann sind sie von ge­
samtwirtschaftlichem Gewicht — , 
findet der Leser nur vage Hin­
weise auf psychologische Fak­
toren. Es ist jedoch nicht einzu­
sehen, daß die Bürger ihre Er­
wartungshaltungen ohne ersicht­
lichen Grund gleichgerichtet än­
dern. Der Hinweis auf die fak­
tische Instabilität privaten Aus­
gabegebarens, namentlich der 
Investoren, ist keine Erklärung, 
denn dafür können zwei völlig 
verschiedene Ursachenkomplexe 
angeführt werden:

□  Nach Keynes entstehen pes­
simistische Erwartungshaltun­
gen autonom, gleichsam aus 
dem Nichts6), oder aber sind 
exogen verursacht7) und kumu­

5) "Keynes offers a w ealth o f incom ple te ly  
system atized ideas; d ire c t observations of 
business p o licy-m aking , p h ilosoph ica l sur­
mises about the theory of know ledge, and 
more or less im press ion is tic  deductions 
from  poring  over econom ic annals, are 
a ll s tirred  up tog e th er into one savory 
stew .“ (A. E. H a r t :  Keynes’ A nalysis of 
Expectations and U ncerta inty, in : S. E. 
H a r r i s ,  The New Econom ics, a. a. O., 
S. 419.)

6) "A  conventiona l va lua tion  which is e s ­
tab lished as the outcom e of the mass 
psychology of a large num ber of ignorant 
ind iv idua ls  is liab le  to  change v io le n tly  
as the result o f a sudden fluctuation  of 
op in io n  due to  fac to rs  which do not re­
a lly  make much d iffe rence  to  the prospec­
tive  y i e l d ; . . . “ (J. M. K e y n e s :  The 
General Theory, a. a. O., S. 154.)

7) ". . . econom ic prosperity  is excessively 
dependent on a p o lit ic a l and socia l at­
mosphere which is congen ia l to  the aver­
age business man. If the fear o f a Labour 
G overnment o r a New Deal depresses 
enterprise, th is  need not be the result 
e ithe r o f a reasonable ca lcu la tion  o r of 
a p lo t w ith  p o lit ic a l in ten t; —  it is the 
mere consequence of upsetting the d e li­
cate balance of spontaneous optim ism.*' 
(J. M. K e y n e s :  The General Theory, 
a. a. O., S. 162.)
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lieren sich durch gegenseitige 
Ansteckung als Gleichrichter.

Q  Nicht-Keynesianer sehen da­
gegen geänderte Erwartungs­
haltungen als induziert, haupt­
sächlich als Reaktionen der 
Bürger auf staatliche Stop- and 
Go-Maßnahmen a n 8). Wäre die 
Wirtschaftspolitik verstetigt, ent­
fiele auch die ständige Revision 
privaten Ausgabeverhaltens und 
deren Wirkungen auf den Geld­
kreislauf.

Die offene Frage, welche An­
nahme von größerer empirischer 
Relevanz ist, die der system­
immanenten oder die der inter- 
ventionsbedingten Instabilität, 
könnte einer Lösung näherge­
bracht werden, wenn man sich 
zu einer Art Hypothesentest ent­
schließen könnte. Dieser müßte 
auf eine Neutralisierung antizy­
klischer Nachfragesteuerung hin 
ausgerichtet sein, so daß Haus­
halte und Unternehmungen 
keine Veranlassung mehr ha­
ben, als Antwort auf wirtschafts­
politische Eingriffe ihre Erwar­
tungshaltung ständig zu ändern, 
damit auch ihre Pläne zu revi­
dieren, weil sie mal mit steigen­
den, mal mit sinkenden Infla­
tionsraten konfrontiert sind. 
Sicherlich hat der before-after-

Test seine Tücken, aber es 
könnte sich doch zeigen, ob und 
gegebenenfalls in welchem Um­
fang der private Sektor wirklich 
instabil ist.

Derzeit rivalisiert diese Posi­
tion jedoch mit der entgegen­
gesetzten, die die antizyklische 
Nachfragesteuerung mit Hilfe 
zusätzlicher Instrumente und 
verbesserter Informationsgrund­
lagen „perfektionieren“ will. Da­
bei wird offensichtlich überse­
hen, daß die Hinzunahme immer 
weiterer Instrumente nur zu­
sätzliche Unwägbarkeiten für 
den privaten Sektor schafft; als 
Ergebnis müßte erwartet wer­
den, daß dessen Ausgabever­
halten durch die Setzung stän­
dig neuer Datenkonstellationen, 
die Wechselbädern gleichen, 
immer unbestimmbarer wird, so­
lange man jedenfalls vor direk­
ten Kontrollen zurückschreckt 
(aber auch diese letztlich kaum 
erfolgreich sein dürften). Für die 
angestrebte Verbesserung der 
Informationsgrundlagen gilt, daß 
jegliche Prognose mit der In­
varianz der Ausgangsbedingun­
gen steht und fällt und diese 
Invarianz gerade durch zuneh­
mende staatliche Eingriffe mit 
darauf folgenden zweifelhaften 
Reaktionen der Bürger immer

mehr in Frage gestellt wird. Das 
wird vor allem für die neuer­
dings diskutierte Regionalisie­
rung und Sektoralisierung anti­
zyklischer Globalsteuerung zu­
treffen.

Demgegenüber bleibt zu hof­
fen, daß von der Antizyklik end­
gültig Abschied genommen und 
diese durch die Verstetigung vor 
allem der im Zuständigkeitsbe­
reich staatlicher Wirtschaftspoli­
tik liegenden Nachfragegrößen 
ersetzt wird. In der Bundesrepu­
blik sind stets Exportüber­
schüsse und expansive Staats­
ausgaben Primärimpulse für den 
Inflationsprozeß gewesen. Folg­
lich müßte mit einer konjunktur­
neutralen Zahlungsbilanz- und 
Haushaltspolitik begonnen wer­
den 9). Dadurch könnten sowohl 
die Lohnerhöhungs- als auch 
die Preisüberwälzungsspiel­
räume erheblich eingeschränkt 
werden.

8) Auch fü r d ie  W eltw irtschaftskrise, die 
in den USA ihren Ausgang nahm, scheint 
e ine  verfeh lte  W irtschaftspo litik , deren 
Ergebnis e ine  G eldm engenreduktion bis 
zu e iner Jahresrate von 30 %  war, ver­
antw ortlich  gewesen zu sein. (Vgl. M. 
F r i e d m a n  / A .  S c h w a r t z :  A M on­
e tary H isto ry o f the  United States, 1867 
to  1960, Princeton 1963, S. 691-693.)

9) Vgl. dazu u. a. H. B e s t e r s : S ta b ili­
tä tsprob lem e der M arktw irtschaft/Konjunk­
tu rp o lit ik , in : Landeszentrale fü r politische 
B ildung (Hrsg.), Unsere W irtschaft, Basis -  
Dschungel -  Dogma, Köln 1973, S. 100 ff.

Jürgen Siebke

Reduzierung der Theorie durch Popularisierung

John Maynard Keynes war äu­
ßerst selbstbewußt in der Ein­

schätzung der Richtigkeit, Be­
deutung und Wirksamkeit seiner 
Ideen. Über seine General 
Theory schrieb er in einem 
Brief vom 1. Januar 1935 an 
George Bernard Shaw: „ . . .  I 
believe myself to be writing a 
book on economic theory which 
will largely revolutionise . . .  the 
way the world thinks about eco­
nomic problems“ .

Und in der Tat spricht man 
heute von einer „keynesiani- 
schen Revolution“ . In welcher 
Hinsicht wirkt diese angebliche 
Revolution bis zur Gegenwart 
nach? Diese Frage ist unabhän­
gig davon zu stellen, ob Keynes 
richtig oder falsch verstanden, 
ob seine Lehren in ihrem ur­
sprünglichen Sinn oder über ver­
ändernde Interpretationen wei­
terleben. Behalten Keynes’ Leh­
ren auch für die gegenwärtigen 
Probleme ihre Gültigkeit?

Bei der Auseinandersetzung 
um derartige Fragen sind drei 
Randbedingungen zu beachten. 
Erst durch sie wird Keynes in 
den historischen Kontext ge­
stellt.
□  Keynes’ Denkgebäude wird 
verkürzend mit der General 
Theory identifiziert. Es ist diese 
Identifizierung, aus der heraus 
sich eine „keynesianische Wirt­
schaftslehre“ bildete. Vernach­
lässigt wird u. a. sein Werk 
Treatise on Money; in den Hin­
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tergrund historischer Reminis­
zenzen treten seine Beiträge zur 
Installierung einer neuen Welt­
wirtschaftsordnung, und recht 
unbeachtet bleibt das Bild seiner 
Persönlichkeit als zusätzlicher 
Anhaltspunkt des Verständnis­
ses seines Denkens1).

□  Bedeutung für Keynes’ Wir­
ken bis in die heutige Zeit hat 
die akademische Lehre dadurch 
gewonnen, daß sie seine Ideen 
nur noch über Sekundärliteratur 
vermittelt. Die General Theory 
ist —  wie Harry Johnson einmal 
treffend anmerkte2) —  ein klas­
sisches Werk in dem Sinne ge­
worden, daß jeder glaubt, des­
sen Inhalt und „Botschaft“ aus­
reichend genau verstanden zu 
haben, um das Buch nicht mehr 
eigenständig lesen und durch­
arbeiten zu müssen. Diese Ein­
schränkung auf die General 
Theory und der indirekte Zugang 
zu ihr rechtfertigen zu differen­
zieren, was Keynes gesagt hat 
und welche Lehrmeinung seine 
Interpreten vermitteln, also die 
nunmehr populäre Unterschei­
dung zwischen Keynes und 
Keynesianismus zu beachten.

Die Vermittlung der General 
Theory ist von Sprachraum zu 
Sprachraum und von Land zu 
Land verschieden. Wenn ich 
mich als Ökonom, der seine 
wirtschaftswissenschaftliche Aus­
bildung Mitte der 50er Jahre in 
der Bundesrepublik begann, 
daran erinnere, daß uns Studie­
renden der Einstieg zu Keynes 
etwa über Erich Schneiders drit­
ten Band seiner „Einführung in 
die Wirtschaftstheorie“ oder 
auch über Andreas Paulsens 
„Neue Wirtschaftslehre“ eröffnet 
wurde, so ist es nicht unfair, den 
Keynesianismus trotz unter­
schiedlicher Ausformung mit

*) Zum B ild  der Persön lichkeit von Keynes 
hat neuerd ings E. J o h n s o n  einen er­
hellenden Beitrap ge lie fe rt: John Maynard 
Keynes —  S c ien tis t o r P o litic ian ? , in : Jo ur­
nal o f P o litica l Economy, Vol. 82 (1974), 
S. 99-111.

2) H. G. J o h n s o n :  M onetary Theory 
and M onetary Policy, in : Euromoney, Vol. 2
(1970); w iederabgedruckt in : derselbe:
Further Essays in M onetary Econom ics, 
London 1972, S. 77-87, Z ita t h ie r: S. 78.

dem zur mechanistischen Ana­
lyse verleitenden IS-LM-Para- 
digma der Lehrbücher gleichzu­
setzen.

□  Ein der keynesianischen Leh­
re entsprechender Erfolg setzt 
voraus, daß die vorgelegte Theo­
rie ein wirtschaftliches und so­
ziales Problem aufgreift, von 
dem die überwiegende Mehrheit 
der Wirtschaftssubjekte betrof­
fen ist, oder doch das angespro­
chene Problem als potentielle 
Gefährdung der eigenen ökono­
mischen Lage einschätzt. So 
hätte die General Theory nicht 
ohne die große Depression nach 
1929 und nicht ohne das bis 
heute gegenwärtige Trauma 
einer Massenarbeitslosigkeit 
fortgewirkt.

Die historische 
Ausgangsposition

Es darf daran erinnertwerden, 
daß Keynes seine makroökono­
mische Analyse der Arbeitslosig­
keit angesichts der hohen Unter­
beschäftigung im Großbritannien 
der 20er Jahre formulierte. Die 
damalige Lage war die Folge 
der restriktiven britischen Geld­
politik, die notwendig wurde, 
weil die wirtschaftspolitischen 
Entscheidungsinstanzen mit der 
Rückkehr zum Goldstandard zu­
gleich die Vorkriegsparität des 
Pfund Sterling erhalten wollten. 
In heutiger Sicht sind die einge­
tretenen realwirtschaftlichen 
Konsequenzen einer solchen 
verfehlten Währungspolitik mit 
der Quantitätstheorie vereinbar, 
d. h. durch sie erklärbar. Damals 
war dagegen diese Hypothese 
der klassischen ökonomischen 
Theorie, nach der Geld keinen 
Einfluß auf den realwirtschaft- 
lichen Sektor ausübt und dieser 
Sektor zum Gleichgewicht bei 
Vollbeschäftigung tendiert, auf 
die Erklärung langfristiger Pro­
bleme ausgerichtet.

Die Quantitätstheoretiker ver­
säumten es, das wirtschaftliche 
und soziale Problem der umfas­
senden Arbeitslosigkeit als Her­
ausforderung für ihr theoreti­

sches Denken einzuschätzen 
und ihre Analyse für kurzfristige 
ökonomische Störungen zu mo­
difizieren. Dadurch leiteten sie 
der Ansicht Vorschub, daß die 
Quantitätstheorie zur Erklärung 
der anstehenden Sachfrage un­
geeignet s e i3). Auch Keynes 
vermochte offenbar im Rahmen 
dieser Theorie keine adäquate 
Analyse zu formulieren. Das 
brachte ihn dazu, den Determi­
nanten der effektiven Nachfrage 
eine Schlüsselstellung für das 
Beschäftigungsvolumen zuzu­
sprechen. Mit diesem Ansatz 
präsentierte er eine theoretisch 
anspruchsvolle Erklärung der 
Massenarbeitslosigkeit und von 
kurzfristigen realwirtschaftlichen 
Schwankungen, die sogar ein 
Gleichgewicht bei Unterbeschäf­
tigung einschloß.

Als dann im Jahre 1936 diese 
Theorie publiziert wurde, hatten 
alle Länder infolge der Welt­
wirtschaftskrise eine Massen­
arbeitslosigkeit eines bis dahin 
und bis heute nicht erinnerbaren 
Ausmaßes erfahren. Dieser die 
nationalen Volkswirtschaften 
übergreifende Erfahrungstatbe­
stand mußte ein ebenso über­
greifendes Interesse an Keynes’ 
Theorie, die zugleich eine Lö­
sung anbot, nach sich ziehen. 
Da die Aufnahme seiner Theorie, 
die auf eine kurzfristige Analyse 
ausgerichtet war, mit der Vor­
stellung einherging, daß die 
Quantitätstheorie tot sei, war 
zugleich eine Neuorientierung 
des ökonomischen Denkens — 
wie auch des wirtschaftspoliti­
schen Handelns —  von der lang­
fristigen Konzeption weg zugun­
sten einer kurzfristigen ad-hoc- 
Orientierung eingeleitet, der Bo­
den für den staatlichen Interven­
tionismus bereitet worden. Diese 
Denkungsrichtung bleibt die 
nachhaltige Wirkung von Keynes 
bis in unsere Tage.

3) Man vg l. dazu H. G. J o h n s o n :  
Keynes and B ritish  Econom ics, in : M. 
K e y n e s  (ed.): Essays in Praise of John 
M aynard Keynes, C am bridge 1975; w ieder- 
abgedruckt in : H. G. J o h n s o n :  On 
Econom ics and Society, C hicago 1975, 
S. 77-90.
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Die Popularisierung der Gen­
eral Theory hat dieses Werk 
auf ein Einkommen-Ausgaben- 
Modell reduziert. Da der Kon­
sum in dieser Analyse als ab­
hängig von der zu erklärenden 
Einkommenshöhe angesehen 
wird, determiniert das Investi­
tionsvolumen überdas bekannte 
Multiplikatorkonzept das Niveau 
von Sozialprodukt und Beschäf­
tigung. Bestimmungsgrund der 
Investitionsnachfrage sind die 
Ertragserwartungen der Investo­
ren. Die erwartete Ertragsrate 
auf Realkapital wird jedoch in 
der Regel durch Keynes und die 
Keynesianer als nicht ausrei­
chend hoch angesehen, um ein 
Investitionsvolumen zu induzie­
ren, das für eine Vollbeschäfti­
gung der Arbeitskräfte erforder­
lich ist. Die Erwartungen seien 
zudem von Zeit zu Zeit eintre­
tenden Veränderungen unter­
worfen. Die kapitalistische Wirt­
schaft tendiere mithin zur Unter­
beschäftigung und zu zyklischen 
Schwankungen. Ein entscheiden­
des konstitutives Element der 
Theorie von Keynes bildet daher 
die Annahme, daß der privat­
wirtschaftliche Sektor der Wett­
bewerbswirtschaft systemimma­
nent instabil se i4).

Es ist insbesondere diese Hy­
pothese, die das Denken der 
Mehrheit der Ökonomen geprägt 
hat, aber auch der Wirtschafts­
politiker, die sich dadurch zum 
Handeln aufgerufen und legiti­
miert fühlen —  und was stellt ein 
Politiker ohne Aktionen in den 
Augen seiner Wähler dar?! Ob 
Keynes heute richtig oder falsch 
verstanden wird, ob man diese 
Hypothese als relevant zur Ana­
lyse der gegenwärtigen ökono­
mischen Probleme ansieht oder 
nicht, sie wird auch in Zukunft 
vorherrschen: kommt sie doch 
dem sozialpsychologischen Un­
terbewußtsein entgegen, für ent­
standene Schwierigkeiten be­

*) Man lese in der G eneral Theory das 
Kapite l 22, „N otes on the  Trade C yc le “ . 
Dieses Kapite l kann n icht hoch genug fü r 
d ie  Begründung der In s ta b ilitä t des m arkt­
w irtschaftlichen Systems eingeschätzt w er­
den.
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stimmte Gruppen der Gesell­
schaft verantwortlich zu ma­
chen 5).

Fiskalpolitik versus Geldpolitik

Für die Überwindung der Un­
terbeschäftigung und für die 
Stabilisierung der Konjunktur­
zyklen können grundsätzlich die 
Fiskalpolitik und die Geldpolitik 
als Instrumente in Frage kom­
men. Keynes diskutiert nun in 
der General Theory die theore­
tischen Möglichkeiten, daß es 
der Geldpolitik aufgrund einer 
hohen Zinselastizität der Geld­
nachfrage (Liquiditätsfalle) oder 
geringen Zinselastizität der 
Investitionsnachfrage nicht ge­
lingt, das Investitionsvolumen 
ausreichend zu beeinflussen. In 
diesen Fällen ist allein die Fis­
kalpolitik geeignet, Unterbe­
schäftigung und zyklische 
Schwankungen zu bekämpfen. 
Diese theoretisch denkbaren 
Konstellationen haben sich in 
der Umwandlung der General 
Theory in die keynesianische 
Wirtschaftslehre zu empirisch 
vorliegenden Gegebenheiten 
verselbständigt. Zunächst galt 
die Liquiditätsfalle als existent. 
Nachdem dies empirisch nicht 
nachweisbar war, verlagerte sich 
das Argument auf die angeblich 
relativ geringe Zinselastizität der 
Investitionsnachfrage. Damit war 
die Dominanz der Fiskalpolitik 
über die Geldpolitik begründet 
und dem Staat die Verantwor­
tung, durch ein „demand- 
management“ für Vollbeschäfti­
gung und schwankungsfreies 
Wachstum zu sorgen, übertra­
gen.

Einige Konsequenzen

Weil die General Theory zu 
beweisen schien, daß der Staat 
über die Instrumente verfüge, 
jederzeit die Vollbeschäftigung 
zu gewährleisten, wurde die 
Vollbeschäftigung wiederum zum 
obersten wirtschaftspolitischen 
Ziel. Diese absolute Zielpräfe­
renz ihrerseits sichert den an­
dauernden Erfolg keynesiani-

schen Denkens. Diese erstaun­
liche Wechselwirkung zwischen 
ökonomischer Analyse und wirt­
schaftspolitischer Orientierung 
ist von geistesgeschichtlicher 
Bedeutung. Sie verhindert eine 
Diskussion über die Kosten 
einer Politik der absoluten Voll­
beschäftigung und zögert die 
Bekämpfung anderer, die Wohl­
fahrt beeinträchtigenden Ent­
wicklungen —  wie z. B. der Infla­
tion —  hinaus.

Mit der Betonung der Effizienz 
der Fiskalpolltik war das para­
doxe Ergebnis eingetreten, daß 
man die Quantitätstheorie, nach 
der Geld lediglich ein Schleier 
über den realwirtschaftlichen 
Vorgängen bildet, als überwun­
den hielt, zugleich aber eine 
Theorie konstruierte, in der dem 
Geld keine Bedeutung für den 
realwirtschaftlichen Ablauf zu­
kommt. In vielen Analysen wurde 
deshalb der monetäre Sektor 
einfach gestrichen und die Gen­
eral Theory zu einer realen 
Theorie. Das mußte den Blick in 
mancher Hinsicht einengen:

□  Bei der Analyse des „deficit 
spending“ blieb lange unberück­
sichtigt, ob das Defizit über 
Staatsschuldtitel oder übereinen 
Zentralbankkredit finanziert 
wird, obwohl doch im ersten Fall 
der „crowding-out-effect“ die 
Wirksamkeit der Fiskalpolitik 
weitgehend neutralisiert und im 
zweiten Fall erst der monetäre 
Effekt entscheidend die expan­
sive Wirkung induziert.

5) Bei Keynes sind d ie  Investoren als T rä­
ger der In s ta b ilitä t fü r Unterbeschäftigung 
und kon junkture lle  Schwankungen nicht 
po litisch , d. h. zur R echtfertigung vo r der 
G esellschaft aufgefordert, verantw ortlich. 
In der gegenw ärtigen politischen D iskus­
sion w ird  dagegen d iese Verantw ortlich­
ke it recht häufig h e rgeste llt; insbesondere 
von dem sogenannten po litisch  linken 
Spektrum . Es bedarf m ith in  keines V u lgär­
m arxism us, um jene Denkungsart zu be­
gründen, d ie  Karl Popper „K onspira tions­
th e o rie “ und Manes Sperber sehr treffend 
„D äm onologie“ nannten. Zur L iteratur ver­
gle iche  m an: K. R. P o p p e r :  P rediction  
and Prophecy in the  S ocia l Science, in: 
P roceedings of the Tenth International 
Congress of Philosophy, Vol. 1 (1949); 
w iederabgedruckt in : E. T o p f t s c h
(ed.): Logik der Sozialw issenschaften,
Kö ln /B erlin  1965, S. 113— 143, B egriff h ie r: 
S. 119; M. S p e r b e r :  Leben in d ieser 
Z e it -  S ieben Fragen zur Gewalt, W ien 
1972, S. 26.
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□  Wenn ein gesamtwirtschaft­
licher Aufschwung einsetzt, wur­
de dieser bislang In der Regel 
als Erfolg fiskalpolitischer Ak­
tionen gewertet. Dagegen gibt 
es beispielsweise für den in der 
Bundesrepublik im Jahre 1967 
ersetzenden Aufschwung starke 
empirische Anhaltspunkte dafür, 
daß er auf geldpolitische Stimuli 
und nicht auf fiskalpolitische Ef­
fekte zurückzuführen is t6).

G  Die außenwirtschaftlichen 
Beziehungen wurden lediglich in 
Form der Export- und Import­
nachfrage integriert. Die Rück­
wirkungen über die Devisen­
bilanz auf die inländische Geld­
versorgung blieben außen vor. 
Die Folge war, daß man lange 
den Mechanismus der inter­
nationalen Inflationsübertragung 
übersah.

G  Die Verselbständigung zur 
Einkommen-Ausgaben-Analyse, 
die sich ja auch in der Konstruk­
tion ökonometrischer Gesamt­
wirtschaftsmodelle niederschlug, 
verhinderte, in die ökonomische 
Analyse auch das Denken in Be­
standsgrößen und damit die 
Substitutionsprozesse bei Ver­
mögensobjekten aufzunehmen 
—  die Arbeiten von James Tobin 
selbstverständlich ausgenom­
men. Die Folge war, Preisniveau­
veränderungen nicht auch als 
monetäre Erscheinungen zu be­
greifen. Nur so ist das Entstehen 
von Nachfragesog- und Kosten­

*) Vg l. B. B r u n n e r ,  M.  F r a t i a n n i ,  
J.  L. J o r d a n ,  A.  H.  M e i t z e r  und 
M.  J.  N e u m a n n :  Fiscal and Monetary 
P o lic ie s  in M oderate In fla tio n , in : Journal 
of Money, C red it and Banking, Vol. 5 
(1973), S. 313-353.

druckinflationstheorien wie auch 
die zeitweilige Popularität der 
Phillips-Kurve zu verstehen7).

Neue Ausgangslage 
in der Nachkriegszeit?

Es ist leicht, in der Retrospek­
tive eine theoretische Entwick­
lung zu kritisieren. Dennoch muß 
bezweifelt werden, ob die Vor­
aussetzungen für die Gültigkeit 
der General Theory in der Nach­
kriegszeit noch gegeben waren. 
Vollbeschäftigung und nicht Un­
terbeschäftigung mit zyklischen 
Schwankungen kennzeichneten 
die ökonomische Entwicklung. 
Diese scheint viel eher stabil im 
Sinne der Absorbierung exoge­
ner Schocks, denen auch eine 
„stop-and-go“ -Politik der Wirt­
schaftspolitiker zuzurechnen ist, 
als systemimmanent instabil zu 
sein. Damit gibt aber auch die 
Quantitätstheorie den relevan­
ten Analyserahmen ab. Das Den­
ken in keynesianischen Katego­
rien verhinderte, rechtzeitig zu 
erkennen, daß die staatlichen 
Instanzen und nicht das markt­
wirtschaftliche System für die 
inflationäre Entwicklung und für 
die Kosten der Inflationsbe­
kämpfung in Form der Arbeits­
losigkeit verantwortlich sind.

Als nachhaltiger Einfluß der 
General Theory und des Keyne­
sianismus wird bestehen blei­
ben, dem Ziel der Vollbeschäfti­
gung alles Handeln und alle 
übrigen Präferenzen unterzuord-

')  Vgl. J. S I e b k e und W.-D. Z u m p - 
f o r t :  W eltin fla tion  und In fla tionstheorien , 
in : WIRTSCHAFTSDIENST, 55. Jg. (1975), 
H. 10, S. 524-528.

nen, weil Arbeitslosigkeit den 
einzelnen sozial viel härter als 
eine Inflation trifft. Und weil eine 
Abneigung gegen jegliches Har­
moniedenken vorherrscht, wird 
die Ansicht weiterleben, daß die 
Wirtschaft zur Instabilität neigt.

Der Keynesianismus, verstan­
den als Verkürzung der General 
Theory auf eine reale Theorie 
der Analyse von Einkommen- 
und Ausgabenströmen, wird zu­
nehmend die monetären Rah­
menbedingungen und den Ein­
fluß der von den geldpolitischen 
Instanzen kontrollierten Geld­
menge auf den Wirtschaftsablauf 
berücksichtigen müssen.

Eine solche Integration ist 
möglich, wenn man die General 
Theory als monetäre Theorie 
versteht; immerhin enthält deren 
voller Titel ja auch die Begriffe 
Zins und Geld. Eine solche Sicht 
eröffnet den Zugang zu einer 
Analyse der Substitutionspro­
zesse zwischen Realkapital, 
Geld und anderen finanziellen 
Aktiva. Damit wird der Weg für 
eine Analyse der Preisanpas­
sungsmechanismen, die den 
Wirtschaftsablauf determinieren, 
frei. Als nur eine der Konse­
quenzen folgt daraus, die Inve­
stitionsnachfrage als Substitu­
tion zwischen einer Nachfrage 
nach bestehendem Realkapital 
und der Nachfrage nach neupro­
duzierten Gütern zu verstehen. 
Der Skeptizismus über eine zins­
unelastische Investitionsnach­
frage kann damit überwunden 
und schon auf diesem Weg der 
Einfluß des Geldes neu erkannt 
werden.
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