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Il Die Keynessche Geld- und Kredittheorie — Eine
kritische Analyse

1 Der Standort der Keynesschen Theorie

Vor der Veroffentlichung deGeneral Theory of Employment, Interest
and Money(1936} von J. M. Keynes war die weltwirtschaftliche Situati-
on und besonders die Lage in den U.S.A. von der Grol3en Depression ge-
pragt. Die Produktion war ins Stocken geraten, die Investitionen in Pro-
duktionsanlagen waren deutlich zuriickgegangen und Massenarbeitslosig-
keit als Hauptproblem der kapitalistischen Marktwirtschaft war entstan-
den. Am Anfang dieser Depression vertrat die vorherrschende Richtung
der Wirtschaftswissenschatft die These, dalR diese Wirtschaftskrise nur ei-
ne zeitweilige Storung in einer freien Marktwirtschaft sei und diese somit
bald in ihr Gleichgewicht zurtickkehren wirde. Statt dessen wuchs das
Problem aber mit der Dauer der Rezession weiter an.

Noch bevor dieGeneral Theoryerschien, schrieb Keynes in einem
Brief an G. B. Shaw:

"To understand my state of mind, however, you have to know that | belie-
ve myself to be writing a book on economic theory which will largely re-
volutionise — not, | suppose, at once but in the course of the next ten years
— the way the world thinks about economic problems. When my new theo-
ry has been duly assimilated and mixed with politics and feelings and pas-
sions, | can’t predict what the final upshot will be in its effect on action
and affairs. But there will be a great change, and, in particular, the Ricardi-
an foundations of Marxism will be knocked away."

Und diese 'Revolution' in der Geschichte der Wirtschaftswissenschaft
geschah tatsachlich. Die Verotffentlichung @Gameral Theoryvarf das in
der bisherigen 6konomischen Wissenschaft vorherrschende harmonische

1'Von nun an kurz al§eneral Theoryitiert.

2 Keynes, J. M.: The General Theory and After, in: CWK, Vol. XIll, London
1973, S. 492-493.
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Bild vom kapitalistischen Marktsystems um und eréffnete die Ara des
Keynesschen Paradigmas in der Wirtschaftstheorie.

In der General Theoryhat sich Keynes mit der seinerzeit zum Haupt-
problem avancierten Massenarbeitslosigkeit beschatftigt. Aber die eigentli-
che grundlegende Debatte, die Keynes in diesem Buch in bezug auf die
klassische TheorfeangestoRen hat, bezieht sich auf das Problem der Ko-
ordination in einem dezentralisierten Marktsystem. Nach der traditionellen
Theorie kann es in einer Marktwirtschaft mit unrestringiertem Preisme-
chanismus keine Unterbeschaftigung geben und folglich auch kein Un-
gleichgewicht bzw. keine Krise. Uber den Preismechanismus werden
Handlungsintentionen der individuellen Wirtschaftssubjekte weitgehend so
koordiniert, daf3 durch diesen Mechanismus die von den einzelnen Indivi-
duen ausgehenden Aktivitaten stets zu einem Gleichgewichtszustand fiih-
ren. In der Debatte, die Keynes mit sei@@meral Theoryausgeldst hat,
geht es darum, ob der Preismechanismus tatsachlich die permanente Ko-
ordination individueller Handlungen gewahrleidtet.

In der klassischen Okonomie wurde die Preistheorie, wie im vorigen
Kapitel gezeigt wurde, aus einem von realwirtschaftlichen GroRen ausge-
henden Modell abgeleitet. Keynes hat aber inGlemeral Theorygezeigt,
dafld der Preismechanismus keineswegs ein realwirtschatftliches, sondern
vielmehr ein monetares Phanomen ist. Daher kann das Koordinationspro-
blem in einem dezentralisierten kapitalistischen Wirtschaftssystem nicht
von ausschlie3lich realwirtschaftlichen Variablen abgeleitet werden, son-
dern muf3 vor allem dem monetéren Koordinationsmechanismus Rechnung
tragen. Durch seine Studien zum von der klassischen Theorie vernachlas-
sigten monetaren Bereich zeigte Keynes, dal} das durch die monetare Ko-
ordination sich selbst regulierende kapitalistische Wirtschaftssystem kei-
neswegs automatisch zu gesamtwirtschaftlich positiven Resultaten fihrt.
Er kommt zu dem Ergebnis, dal3 der Kapitalismus als monetares Wirt-
schaftssystem wesentliche Steuerungsdefekte aufweist, die — statt mit ei-
ner laissez—fairé#irtschaftspolitik — nur durch gezielte wirtschaftspoliti-
sche Eingriffe des Staates behoben werden kdnnen.

® Keynes dehnt den Begriff der 'klassischen Theorie' weit {iber das Verstandnis von
Marx hinaus aus. Sie schlieBt bei ihm nicht nur die Okonomen bis D. Ricardo,
sondern auch seine Nachfolger, wie z.B. Mill, Marshall, Edgeworth und Pigou
ein — vgl. Keynes, J. M.: The General Theory..., a.a.0., S. 3.

* Vgl. Bombach, G. u.a.: Der Keynesianismus |, Berlin/ Heidelberg/ New York
1976, S. 137.
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Das von Keynes aufgeworfene makrotkonomische Koordinationspro-
blem wurde indessen gleich nach der Publikation @eneral Theory
durch J. R. Hicksin die allgemeine Gleichgewichtstheorie integriert. Die-
ses Modell ist heute als "IS-LM-Modell" bekannt und dominierte in den
50er und 60er Jahren als allgemein akzeptierte Version der Keynesschen
Theorie die Makro6konomie. Hicks hat in einem seiner Artikel versucht,
das von Keynes thematisierte Problem der Koordination vollstandig mit
dem Walrasianischen Modell in Einklang zu bringen. Daher kann das
Konzept von Hicks im wesentlichen als das makrookonomische Modell
der neoklassischen Theorie bezeichnet werden, das weitgehend mit der
General Theoryiibereinstimmt. Hicks fokussiert das Keynessche Argu-
ment auf zwei Hauptbereichen: dem Giter- und dem Geldsektor. Dem-
nach wird der Gitersektor — also die Investitionen (I) und die Ersparnis
(S) — via Veranderung des Gesamteinkommens ins Gleichgewicht ge-
bracht, wahrend die Nachfrage nach Geld (L) und das Angebot an Geld
(M) — die den monetaren Sektor beschreiben — via Zinsrate ins Gleichge-
wicht gebracht werden. Um die gleichgewichtige Koordination beider
Markte herbeizufihren, entwirft Hicks ein Diagramm, bei dem das Ein-
kommen auf der horizontalen Achse und der Zins auf der vertikalen Achse
dargestellt werden. Der Gleichgewichtszustand tritt dann im Schnittpunkt
der beiden Kurven (IS = LM) ein. Damit versucht er zu beweisen, dal} das
Credo der Gleichgewichtstheorie auch im Keynesschen Paradigma gilt. In
diesem Modell wird jedoch tatsachlich das von Keynes aufgeworfene Ko-
ordinationsproblem nicht durchgehend bertcksichtigt. Wie im Walras-
schen Modell wird schlie3lich der Ausgleichsprozel3 auch hier wieder
durch die Annahme eines exogen gegebenen Auktionators gewahrleistet.
Geld spielt im wirtschaftlichen Koordinationsprozel3 keine Rolle. Insofern
wird der von Keynes behauptete, durch die Geldkoordination vermittelte
systemimmanente Charakter des Ungleichgewichts verschleiert.

D. Patinkir? war faktisch der erste Okonom, der sich ernsthaft mit die-
sem Problem beschéftigt hat. Auf der Basis der allgemeinen Gleichge-
wichtstheorie hat er versucht, das von Hicks entworfene IS-LM-Modell
neu zu formulieren. Sein besonderes Augenmerk galt dabei der im Walras-
schen Modell vernachlassigten Interaktion von Geldmengenveranderungen

®> Vgl. Hicks, J. R.: Mr. Keynes and the Classics, in: Econometrica, Vol. 5, 1937,
S. 147-159.

® Vgl. Patinkin, D.: Money, Interest, and Prices: An Integration of Monetary and
Value Theory, New York 1956.
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und Preisniveau bei unverdndertem Gleichgewichtszustand im realen
Wirtschaftsprozel3. Wie schon aus dem Titel seiner Arbeit hervorgeht, bil-
dete sie den ersten ernsthaften Versuch, Preistheorie und monetare Theo-
rie mittels sog. "Realkassen-Effekte" des Geldes zu integrieren. Hierbei
wird unterstellt, dal3 die Nachfragefunktion auf allen Markten unmittelbar
durch den realen Wert oder durch die Kaufkraft des Geldes beeinfluf3t
wird. Wenn Arbeitslosigkeit und Kapazitatsuberschuld3 einen Lohn- bzw.
Preisverfall verursachen, so filhrt dies nach Patinkin zur Erh6hung des
Realwertes des Geldes. Da die Wirtschaftssubjekte nun mehr fur ihr Geld
erhalten als friiher, wollen sie das erworbene Geld durch den Kauf von
Gutern und Dienstleistungen ausgeben. Folglich steigt die Gesamtnachfra-
ge und dadurch wiederum wird Vollbeschaftigung erreicht. Dieser Prozel}
kann wegen der Lohn- bzw. Preisrigiditat, die das andauernde Ungleich-
gewicht im Markt erklaren soll, lange andauern, dennoch zweifelt Patinkin
nicht daran, daf’ sich durch den 'Realkassen-Effekt' des Geldes langfristig
ein Gleichgewicht einstellen wird.

In den 60er Jahren wurde dann die Mikrofundierung der Keynesschen
Makrodkonomie — insbesondere initiiert von R. CloWwerweiter voran
getrieben. Der denkwiirdige Beitrag von Clower zur Keynesschen Theorie
besteht darin, da3 er eine Uberzeugende mikro6konomische Erklarung
daftr gegeben hat, wie das Gleichgewicht im Keynesschen Modell ohne
die Existenz eines Auktionators erreicht wird — und dies trotz der Tatsa-
che, dal3 Arbeitslosigkeit besteht. Clower erreichte dies durch die Einflih-
rung der 'dualen Entscheidungshypothese'. Er unterscheidet zuerst die fik-
tive Nachfrage von der effektiven Nachfrage. Die fiktive Nachfrage ist die
Nachfrage aller Haushalte, bei der Vollbeschéaftigung erreicht wirde. Bei
ihm wird hier das Preissystem zum hinreichend funktionierenden Signalsy-
stem erklart. Wenn jedoch eine zuféllige Stérung des Gleichgewichts am
Arbeitsmarkt eintritt und dadurch ein Ungleichgewicht entsteht, reicht die
Steuerungswirkung des Preissystems nicht mehr aus. Es wird nun bei den
bisher geltenden Preisen zuwenig Arbeit nachgefragt. Die geringere
Nachfrage nach Arbeit fihrt auf der Seite der Haushalte zu Arbeitslosig-
keit. In dieser Ungleichgewichtssituation rationiert der Haushalt sein redu-
ziertes Einkommen, woraus Clower sein Theorem dualer Entscheidungen

" Vgl. Clower, R.: Die Keynesianische Gegenrevolution: eine theoretische Kritik,
in: Schweizerische Zeitschrift fur Volkswirtschaft und Statistik, Bd. 99, S. 8-31.
Dieser Ansatz wurde von A. Leijonhufvud erweitert — vgl. Leijonhufvud, A.:
Uber Keynes und den Keynesianismus. Eine Studie zur monetaren Theorie, KoIn
1973.
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herleitet. Wahrend im Gleichgewichtszustand das Preissystem eine hinrei-
chende Grundlage fir simultane und konsistente Entscheidungen auf allen
Markten darstellt, treten im Ungleichgewicht dagegen Mengenrationierun-
gen (der Arbeitsmenge und damit des Einkommens) als zusatzlicher Ent-
scheidungsparameter auf. Dies beschreibt die sog. "Keynessche effektive
Nachfragefunktion”, die nicht allein durch das Preissystem, sondern auch
durch das Einkommen determiniert wird. D.h., im Ungleichgewichtszu-
stand wirkt nicht allein das Preissystem, sondern es werden Mengenent-
scheidungen (Rationierungen) getroffen. Diese Mengenrationierung wirkt
wiederum auf den Arbeitsmarkt zurtick. Durch Beschrankungen beim Ein-
kauf bzw. Verbrauch sind aufgrund der falschen Preissignale die Absat-
zerwartungen der Unternehmer nicht mehr realisierbar. Damit &ndert sich
auch ihr Verhalten am Arbeitsmarkt. Die Nachfrage nach Arbeit wird auf
die effektive Nachfrage eingeschrankt. Der 6konomische Aingiegs-
prozel3, also die Gleichgewichtstendenz, verschafft sich somit nicht allein
durch das Preissystem automatisch Geltung. Ihre Durchsetzung ist viel-
mehr auch vom rationierten Einkommen abhangig.

Die durch Clower induzierte Mikrofundierung der Ma&konomie hat
mittlerweile in der Wirtschaftswissenschaft grol3es Interesse fur das Mi-
kro-Makro-Verhéaltnis hervorgerufen. In diesem Zusammenhang haben
sich zwei Haupttendenzen herausgebildet: Einerseits kritisieren die Mi-
krookonomiker die Makrookonomiker wegen ihres Mangels an theoreti-
schen Grundlagen. Die Makrotkonomiker kritisieren andererseits die Mi-
krookonomiker wegen der unrealistischen theoretischen Annahmen. Insge-
samt hat dies zur Formulierung einer temporaren Gleichgewichtstheorie in
zwei Varianten geftihrt — dem "temporaren Konkurrenzgleichgewicht" und
dem "temporéren Gleichgewicht mit Mengenbeschrankiing".

Erstere Variante wird heute als "Neu-Klassische Makrookonomie" be-
zeichnef Die "Neu-Klassische Makrookonomie" kann als ein Versuch
verstanden werden, das Theorem des allgemeinen Konkurrenzgleichge-
wichts direkt auf makrokonomische Problematalen anzuwenden. In
dieser Theorie wurden die Annahmen freier Konkurrenz, des Nutzenma-
ximierungsprinzips sowie des rationalen Verhaltens des Wirtschaftssub-

8 Vgl. Kromphardt, J.: Die Neue Keynesianische Makrodkonomie, in: K. Dietrich
u.a. (Hrsg.): Postkeynesianismus: Okonomische Theorie in der Tradition von
Keynes, Kalecki und Sraffa, Marburg 1987, S. 171.

° Diese "Neue-Klassische Okonomie" wurde zuerst von Lucas (1972) formuliert.
Heute gehotren zu den wichtigsten Vertretern noch Sargent, Wallace, Barro,
Kydland und Prescott.
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jekts, die auch die Hauptelemente des neoklassischen Modells bildeten,
beibehalten. Obgleich die Annahme vollstandiger Information anfanglich
relativiert wurde, wird nach wie vor davon ausgegangen, dal3 die Wirt-
schaftssubjekte die gegebenen Informationen effektiv verwenden und da-
durch einen optimalen Zustand — d.h. ein Marktgleichgewicht — erreichen
konnen. Da sie in diesem Prozel3 die Rolle der rationalen Erwartung durch
die Wirtschaftssubjekte als entscheidend ansahen, konzentrierten sich die
Vertreter dieser Denkrichtung in ihren Analysen auf dieses Ph&nomen,
weshalb diese Theorie auch den Beinamen "Rational Expectations School"
erhielt. Charakteristisch fir diese Schule ist jedoch ihre Unterschatzung
des Unsicherheitstheorems in der Keynesschen Theorie. Wie spater noch
gezeigt wird, kann 'Unsicherheit' bei Keynes nicht auf ein individuelles
Kalkul reduziert werden. Die "Rational Expectations School" beschatftigt
sich in ihrer Analyse der Herausbildung von Erwartungen eigentlich nur
mit bekannten GrofRen und versucht sie mit Hilfe mathematischer Metho-
den exakt zu formalisieren, wie R. Bausor kritistért.

Die zweite Variante der temporaren Gleichgewichtstheorie wird als
"Neu-Keynesianische Makrotkonomie" bezeichnet. Die Pramisse dieser
Theorie lautet, dal3 Preise und Loéhne nicht vollig frei oder zumindest nicht
flexibel genug sind, um ein gleichgewichtiges Marktverhaltnis herbeizu-
fUhren. Insbesondere konzentriert sich die Neu-Keynesianische Ma-
krobkonomie auf die Analyse der Ursachen fiur eineollstandige Preis-
angleichung. Methodische Grundlage ihres Herangehens ist, im Gegensatz
zur Neu-Klassischen Makrookonomie, die Unvollkommenheit des Mark-
tes. Die Mdglichkeit perfekter Voraussicht, vollstdndig rationaler Erwar-
tung und freier Konkurrenz werden abgelefnZur Erklarung der tat-
sachlichen Preisbewegungen werden verschiedene Bestimmungsgrinde
herangezogen, wobei der detaillierten Untersuchung jedes einzelnen dieser
Grunde das Hauptaugenmerk gilt. Die Grenzen dieser Theorie liegen dort,
wo es um die Frage geht, wie die als voneinander unabhéngig gedachten
temporaren Gleichgewichte in einen einheitlichen Gleichgewichtsprozel}
integriert werden kdnnen. Wie auch Kromphardt kritisiert, muf3 auch hier
die Existenz eines Auktionators vorausgesetzt werd@&@uadurch wird

9yvgl. Bausor, R.: The rational-expectations hypothesis and the epistemics of ti-
me, in: Cambridge Journal of Economics, 7/1983, S. 1-10.

1 vgl. Greenwald, B., Stiglitz, J. E.: Keynesian, New Keynesian and New Classi-
cal Economics, in: Oxford Economic Papers, No. 39, 1987, S. 119-132.

12vgl. Kromphardt, J.: Die Neue Keynesianische Makrodkonomie, a.a.O., S. 174.
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aber das von Keynes aufgeworfene Koordinationsproblem wiederum ver-
schleiert.

Die hier kurz umrissene Interpretationsgeschichte des Keynesschen Pa-
radigmas kann in folgenden Charakteristika zusammengefal3t wé&rden.
stenswurde Keynes als Ungleichgewichtstheoretiker anerkannt, aber nur
in bezug auf kurzfristige Marktkonstellationen. Soweit der langfristige
Verlauf betrachtet wird, wurde die Keynessche Theorie in die allgemeine
Gleichgewichtstheorie integrierZweitenskonnen all diese von Hicks,
Patinkin, Clower und den Neu-Keynesianern konstruierten Theorievarian-
ten — nach H. Riese — als neu formulierte Quantitatstheorie bezeichnet
werden®® In dieser 'neuen’ Quantitatstheorie wird Geld nach wie vor le-
diglich mengenméalig behandelt und das Neutralitatspostulat im langfristi-
gen Verlauf aufrechterhaltef@rittens wurde das Keynessche monetare
Paradigma immer mit einer Tendenz zu seiner Mikrofundierung interpre-
tiert. Diese Entwicklungstendenz in der Keynesianischen Theorie flhrt
aber dazu, dal3 Keynes' Kritik an der herrschenden 6konomischen Wissen-
schaft verdrangt wird. Der urspriinglich bei Keynes gegebene revolutiona-
re Ansatz — die Anerkennung eines aus dem monetaren Koordinationspro-
zel3 abgeleiteten systemimmanenten Ungleichgewichts — wurde nicht nur
nicht vollstdndig verstanden, sondern dazu noch mechanisch und dogma-
tisch in das neoklassische Gleichgewichtsparadigma integriert.

Als der Keynesianismus in den 70er Jahren mit der Ruckkehr des Neo-
liberalismus als herrschende Wirtschaftstheorie abgelost wurde, bemiihten
sich einige Okonomen, die mit den bisherigen Interpretationen von Keynes
unzufrieden waren, darum, den Grundgedanken von Keynes wieder star-
ker herauszuarbeiten. Diese Ende der 70er Jahre einsetzende Tendenz
wird heute als Postkeynesianismus bezeich@bwohl ihre Bezugs-

3 \Vgl. Riese, H.. Das Verhaltnis von monetérer und realwirtschaftlicher Dimensi-
on im Kapitalismus, in: K. G. Zinn (Hrsg.): Keynes aus nachkeynesscher Sicht,
a.a.0., S. 74.

* Nach Hoffmann kann der Postkeynesianismus wiederum in drei Grundrichtungen
unterteilt werden: Die erste Richtung bildet die Keynessche Traditionlinie, die ih-
ren Schwerpunkt in der monetaren Analyse hat. Zu dieser Gruppe gehdren
Weintraub, Davidson, Shackle, Kregel und Minsky. Im deutschen Sprachraum
gehoren H. Riese und seine Schule (Herr, Betz, Stadermann, Dragendorf, Han-
nig, Jahnsen-Gutierrez, Lohman, Licken-Kla3en, und Spahn) dazu. Die zweite
Richtung konzentriert sich auf die realwirtschaftliche Analyse. Zu ihr kann man
etwa Kaldor, Kahn, Harcourt und Eichner zahlen. Die dritte Richtung bildet die
neoricardianische Traditionlinie, die vor allem von Sraffa gepragt wurde. Diese
Linie wird durch Garegnani und Pasinetti fortgefuhrt. Hier steht die Entwicklung
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punkte verschieden sind, sind sich die Postkeynesianer einig in der Kritik
an den bisherigen Interpretationen der Keynesschen Theorie und in ihrem
Versuch, zum urspringlichen revolutionaren Ansatz von Keynes zurlick-
zukehren. Vor allem bemihen sie sich um eine 'Wiederbelebung' der
Grundgedanken von Keynes in bezug auf das Geld. Geld ist fir Keynes
nicht nur kurzfristig, sondern auch langfristig nicht neuttéie Postkey-
nesianer behaupten, es sei ein grundsatzliches Mil3verstandnis, das von
Keynes hervorgehobene Ungleichgewicht im Markt- bzw. im Koordinati-
onsprozeld auf einen kurzfristigen analytischen Rahmen zu beschranken.
Statt dessen fordern sie, die Keynessche Theorie mit Blick auf den langfri-
stigen Wirtschaftsprozel’ zu erweitern. Der Schwerpunkt bei der Analyse
des langfristigen Marktprozesses mit Hilfe der Geldkategorie liegt nach H.
Riese nicht in der Forderung nach einer Mikrofundierung der Keynesschen
Theorie, sondern — ganz im Gegenteil — in ihrer MakrofundietfuBgi

dieser Makrofundierung sind die Kategorien "Erwartung" und "Unsicher-
heit" hervorzuheben, die von den friheren Interpretationen auf3er acht ge-
lassen wurden.

Die Charakteristika der postkeynesianischen Theorie lassen sich fol-
gendermal3en zusammenfassen:

(1) Das 6konomische System wird nicht als statischer, sondern als dy-
namischer Prozel3 betrachtet. Mit der Dynamisierung der Keynesschen
Theorie wird, gegentber der logischen Zeit, eine historisch verlaufende
"Kalender-Zeit" eingefthrt.

(2) Die Unsicherheit wird als spezifisches Merkmal kapitalistischer
Marktwirtschaft aufgefal3t. Methodisch auf3ert sich dies vor allem in der
Kritik an der Annahme perfekter Voraussicht durch die Individuen. Damit
stellen sich die Postkeynesianer gegen individualistische Interpretationen
des Marktsystems.

einer alternativen Wert- und Preistheorie als Fundament und harter Kern eines
nicht-neoklassischen Paradigmas im Vordergrund — vgl. dazu Hoffmann, H.:
Postkeynesianische Okonomie — Ubersicht und Orientierung, in: K. Dietrich u.a.
(Hrsg.): Postkeynesianismus..., a.a.0., S. 25.

'* Diese Auffassung wird in folgenden Ansatzen vertreten: Davidson, P.: Reviving
Keynes's revolution, in: Journal of Post Keynesian Economics, Vol. VI, No. 4.,
1984; Herr, H.: Geld, Kredit und 6konomische Dynamik in marktvermittelten
Okonomien — die Vision einer Geldwirtschaft, Miinchen 1988.

® vgl. Riese, H.: Aspekte eines monetaren Keynesianismus — Kritik und Ge-
genentwurf, in: K. Dietrich u.a. (Hrsg.): Postkeynesianismus..., a.a.O., S. 197.
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(3) Das Marktsystem ist wesentlich durch seine Instabilitat bestimmt —
nicht nur kurzfristig, sondern auch langfristig. Es gibt keinen plausiblen
Grund fur das Erreichen eines Walrasschen Gleichgewichts, selbst dann
nicht, wenn der Marktmechanismus reibungslos funktiohiert.

(4) Die Funktion des damit notwendig gewordenen Stabilisators in der
Marktkoordination wurde Institutionen, wie z.B. der Zentralbank, tbertra-
gen. Institutionen spielen eine bedeutende Rolle in der Keynesschen Ma-
krookonomie.

In einer durch Geldkoordination gesteuerten Wirtschaft kommt langfri-
stig nicht dem Preis, sondern den Investitionen besondere Bedeutung zu.
Die Investitionen werden zur unabhéngigen Variablen in der Dynamik ka-
pitalistischer Geldwirtschaften. Damit verliert die Preistheorie an Bedeu-
tung. Preis- und Wertbildung sind mit der Akkumulations- bzw. Investiti-
onsentscheidungen eng verbunden.

Hier wird davon ausgegangen, dal} die Postkeynesianer den revolutiona-
ren Charakter von Keynes' Theorie richtig erkannt haben, da nur bei ad-
aquater Wuirdigung der von Keynes nachdricklich hervorgehobenen Un-
gleichgewichtstendenz im Marktprozel3 das eigentliche Koordinationspro-
blem in einem dezentralisierten Wirtschaftssystem verdeutlicht werden
kann. Das wichtigste Ziel dieses Kapitels besteht darin, die tatsachliche
Relevanz dieser Ungleichgewichtstendenz von Keynes zu Uberprifen. Es
soll also der Frage nachgegangen werden, ob die Keynessche Geld- und
Kredittheorie den Ungleichgewichtsbegriff in den langfristigen monetaren
Entwicklungsprozel3 zu integrieren vermag.

2 Die Entwicklung des Keynesschen Grundgedankens

" Die Instabilitat der Geldwirtschaft wurde besonders von H. P. Minsky betont.
Nach Minsky beruht sie wesentlich auf der Instabilitat der Investitionen, konkret
auf der des Portfolios — vgl. Minsky, H. P.: John Maynard Keynes, New York,
1975 S. 57.
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2.1 Das Buch A Treatise On Probability

Wie im Vorwort zurGeneral Theorbereits angedeutet ist, besteht der
revolutiondre Charakter der Theorie von Keynes nicht nur darin, dal3 er
sich von der herrschenden Makrookonomie lossagt, sondern auch darin,
daf3 er sich auch gegen die Methode der bis dato dominierenden 6konomi-
schen Wissenschaft im allgemeinen wenfiéim das Revolutiondre im
Ansatz von Keynes zu verstehen, ist es daher wichtig, zunachst seine me-
thodische Grundlage zu erfassérDiese methodische Grundlage, die
gleichzeitig auch als wichtiger Ausgangspunkt ftr die Keynessche Theorie
angesehen werden kann, wird in dem BuécHreatise On Probability
ausfuhrlich dargestellt. Deshalb verwundert es, dal3 diese Schrift in ihrer
Bedeutung fir Keynes' Theorie bisher kaum gewdrdigt wurde. Erst in
jungster Zeit ist diese Schrift in den Arbeiten einiger Keynesianer, wie A.
M. Carabelli (982), R. O'Donnell (1982), F. Vicdlii€ 1983), T. Lawson
und H. Pearson (1985) sowie R. Skidelsky (1983) ernsthaft analysiert
worden. Die Dissertationsschrift von Keynes wurde nach Meinung von
Autoren, wie z.B. A. Carabelli, nicht nur unabhangig von seinem
HauptwerkGeneral Theoryerarbeitet, sie beinhaltet selbst wichtige theo-
retische Ansatze zur Herausbildung seiner Geld- und Kredittifédatvei-
schen diesem Werk und der Keynesschen Wirtschaftstheorie besteht eine
erkennbar aulR3erordentlich enge Verbindung. An dieser Stelle sollen nun
jene seiner Hauptargumente und Begriffe untersucht werden, die einen
wesentlichen Beitrag zum Verstandnis seiner Geldtheorie leisten kbnnen.

% In den verschiedenen Vorworten kritisiert Keynes immer wieder Denktradition
und Methode von Ricardo, die Uber hundert Jahre lang die Wirtschaftswissen-
schaft beherrscht hat. Keynes lehnt insbesondere die Methode wegen ihrer Un-
klarheit und mangelnden Allgemeinheit ihrer Annahmen ab — vgl. Keynes, J. M.:
The General Theory..., a.a.0., S. XXx*Xv.

¥ |n einem Artikel, der die ungeschriebenen Biicher und Artikel von Keynes analy-
siert, schreibt O‘Donnell, daf3 bei Keynes im Unterschied zu den grol3en Veran-
derungen in den 6konomischen Rahmenbedingungen der philosophische und
methodische Rahmen stets konstant geblieben sei. Um die Essenz von Keynes zu
verstehen, sei es daher wichtig, seine methodische Grundlage zu verstehen — vgl.
O'Donnell, R.: The Unwritten Books and Papers of J. M. Keynes, in: History of
Political Economy, 24(1992)4, S. 770.

20 vgl. Carabelli, A. M.: On Keynes's Method, Londd888, S. 7.
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In besagten Fruhwerk von Keynes geht es insbesondere um die Ent-
wicklung des Begriffes "Probabilitat (Plausibilitat)". Keynes gibt in diesem
Buch zwar keine eindeutige Definition dieses Begriffes, aber er macht
deutlich, dal?3 es sich fur bei 'Probabilitat’ um jenes Wissen handelt, das
nicht aus materiellen Ereignissen unmittelbar, sondern aus Argumenten
und individuellen Urteilen abgeleitet StDieser Begriff bezieht sich also
nicht auf absolutes Wissen bzw. finale Erkenntnisse, wie dies in der tradi-
tionellen Theorie der Fall ist, sondern auf verschiedene Unsicherheitsgrade
von Wisserf? Keynes wendet sich hier gegen die Denktradition, daR Wis-
senschaft es mit absolutem Wissen zu tun RaBaders als in der tradi-
tionellen Wissenschaft wird hier der hochste Grad des rationellen Glau-
bens (belief) in das Zentrum wissenschaftlicher Uberlegungen géstellt.
Obgleich 'Glaube' zuerst als subjektive Kategorie erscheint, entwickelt
Keynes, die objektive Dimension des Probabilitatsbegriffes. Probabilitat
Ist eine objektive Kategorie, weil es dabei nicht um die subjektiven Glau-
ben einzelner Individuen geht, sondern um den logisch-objektiven Zu-
sammenhang zwischen dem, was die einzelnen Individuen gl&uben.
Keynes versteht Probabilitdt somit als ein Verhaltnis zwischen den ver-
schiedenen individuellen rationalen Glaubeninhalten. Der Begriff "Proba-
bilitat" driickt daher ein Verhaltnis aéfsGegenstand der Keynesschen
Untersuchungen zum Probabilitatstheorem ist die konsistente Erklarung,
wie sich aus den verschiedenen rationalen Glauben der Individuen ein all-
gemeines Verhaltnis konstituiert.

! "Part of our knowledge we obtain direct; and part by argument. The Theory of
Probability is concerned with that part which we obtain by argument, and it
treats of the different degrees in which the results so obtained are conclusive or
inconclusive” (Keynes, J. M.: A Treatise on Probability, in : CWK, Volll,vV
London 1973, S. 3).

2\/gl. ebenda, S. 35.

2% Der von den Postkeynesianern betonte Begriff der "Unsicherheit" und seine
Rolle im Wertbildungsprozel3 steht damit schon am Anfang der Keynesschen
Gedankenentwicklung.

**Vgl. Keynes, J. M.: A Treatise..., a.a.0., S. 10.
> vgl. ebenda, S. 4.

6 vgl. ebenda, S. 125. Obwohl Keynes wie Marx die Objektivitat aus gesell-
schaftlichen Verhaltnissen ableiten, werden diese Verhéltnisse bei ihm ganz an-
ders aufgefal3t als bei Marx. Wahrend sich Marx an materiellen Verhaltnissen
orientiert, leitet Keynes Verhéltnisse reinen logisch ab. Darin liegt der Hauptun-
terschied zwischen Marx und Keynes in bezug auf ihre Geld- und Kredittheorie.
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Ausgangspunkt fur die Analyse sind zwei Anmerkungen zu den Prinzi-
pien der Probabilitat. Zunachst unterscheidet Keynes direktes Wissen von
indirektem Wissen. Obwohl die aus dem Gefihl, der Erfahrung und der
Wahrnehmung gewonnene Erkenntnis als Urquelle des Wissens gelten
kann, konstituiert sie selbst keinen Teil des Wissens. Erst wenn sich diese
urspringliche Erkenntnis in eine Annahme bzw. Uberzeugurugp@Biti-
on) verwandelt, wird sie zu einem Teil des Wissens. Eine solche Uberzeu-
gung kann durch zwei Prozesse entstehen: durch direktes Wissen und
durch indirektes Wissen. Direktes Wissen wird unmittelbar aus empiri-
schen Erfahrungen gewonnen, die in begriindete Annahmen umgewandelt
werden. Dagegen ist indirektes Wissen eine Art rationaler Glaube, bei
dem durch Argumentation Zusammenhange zwischen verschiedenen An-
nahmen herstellt werden. Nach Keynes bezieht sich sein Probabilitatsbe-
griff nur dieses indirekte Wissen, da nur mit dieser Art Wissen das Ver-
héltnis zwischen verschiedenen Annahmen analysiert werdert kisag-
nes formuliert damit implizit seine Absage an den Empirismus bzw. Mate-
rialismus. Fir ihn konstituieren nicht empirische bzw. materielle Tatsachen
Wissenschaft, sondern ausschlie3lich Logik.

Zweitens argumentiert er, dal3 das Verhéaltnis der verschiedenen An-
nahmen zueinander bzw. der Probabilitdtsbegriff nicht auf numerische
MelRbarkeit reduziert werden konnten, da keinen einheitlichen Mal3stab
fir eine numerische Messung existi&dariiber hinaus wendet er ein,
daf? sich die Schwierigkeit einer numerischen Erfassung von Probabilitat
nicht aus unserer Unwissenheit resultiert, sondern aus der tatsachlichen
Unméglichkeit, Probabilitat zu quantifizieréhDer ProzeR der Abwagung

2" Keynes verdeutlicht ifA Treatise on Probabilitydas Verhaltnis zwischen di-
rektem und indirektem Wissen so: "That part of our knowledge which we obtain
directly, supplies the premises of that part which we obtain by argument. From
these premises we seek to justify some degree of rational belief about all sort of
conclusions..." (ebenda, S. 121).

8 "Some cases, therefore, there certainly are in which no rational basis has been
discovered for numerical comparison. It is not the case here that the method of
calculation, prescribed by theory, is beyond our powers or too laborious for ac-
tual application. No method of calculation, however impracticable, has been
suggested. Nor have we apyima facieindications of the existence of a com-
mon unit to which the magnitudes of all probabilities are naturally referable”
(ebenda, S. 32).

% Dies bedeutet aber nicht, daR Keynes, wie O'Donnell erklart, die mathematische
Wissenschaft vollig abgelehnt hat. Er hat lediglich naiv- bzw. pseudomathemati-
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von Argumenten la3t sich nach Keynes nicht quantitativ-numerisch, son-
dern im wesentlichen nur qualitativ erfassen. Er kritisiert daher in seiner
Schrift wiederholt den von mathematischen Grundgedanken ausgehenden
Wissenschaftsbegriff, wie er z.B. von Bernoulli, laag# und Von Bortki-
ewicz vertreten wurde. Keynes stellt der herkdbmmlichen Quantitatswis-
senschaft eine Qualitatswissenschaft entgegen. Innerhalb dieser Quali-
tatswissenschaft bezeichnet der Begriff "Gewiogt (Weight) das Mal3,

das von Keynes zu Abwagung und Vergleich verschiedener Argumente
eingefiihrt wurde. Die Gewichtung ist ebenfalls eine qualitative Kategorie,
uber die sich z.B. durch einen neu gefundenen Beweis die Aussagekraft
eines Arguments vermehrt bzw. vermind@rGleichgiiltig, ob auf diese
Weise die verschiedenen Annahmen mehr oder minder wahrscheinlich
werden, geht Keynes davon aus, daf} die Gewichtung des logischen Ar-
guments insgesamt tendenziell zunimmt. Dadurch werden immer mehr Ar-
gumente zu Wissen. Die Macht der Probabilitdt als Wissen wird so aus
dem zunehmenden Gewicht von (logischen) Argumenten erklarbar.

Keynes schlagt vor, Probabilitat Gber ein induktives Vorgehen zu be-
stimmen. Den ganzen dritten Teil seife3reatise on Probabilityvidmet
Keynes diesem Thema. Sein Ziel ist eine Systematisierung des Prozesses,
Uber den induktiv die Verbindung zwischen verschiedenen Uberzeugungen
hergestellt wird! Keynes praktiziert dabei aber nicht das traditionelle in-
duktive Herangehen, das er kritisiert. Er entwickelt seine eigene induktive
Methode. Bezugspunkt seiner Kritik ist wiederum die Dominanz natur-
philosophischer, empiristisch-mathematischer Begrindungen im Rahmen
des traditionellen induktiven Vorgehens.

Erstens kritisiert Keynes jene wissenschaftlichen Auffassungen zum
Charakter von Naturgesetzen bzw. materiellen Gesetzen, die die Welt der
Naturgesetze wesentlich atomisch strukturiert annehmen. In einer derarti-
gen Natur-Welt volizieht jede Einheit auf ihre Art und Weise eine eigen-
standige, unabhangige und gesetzmaldige Bewegung. Diese naturwuichsi-

sche Herangehensweisen kritisiert — vgl.. O'Donnell, R.: Keynes on mathematics:
philosophical foundations and economic applications, in: Cambridge Journal of
Economics, 14/1990, S. 29.

9vgl. Keynes, J. M.: A Treatise..., a.a.0., S. 77.

%1 "The object of the theory or logic of probability is to systematise such processes
of inference. In particular it aims at elucidating rules by means of which the pro-
babilities of different arguments can be compared. It is of great practical im-
portance to determine which of two conclusions is on the evidence the more
probable” (ebenda, S. 121).
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gen materiellen Einheiten wurden in einem spezifischen Raum und einer
spezifischen Zeit entsprechend ihrer Artspezifik so miteinander kombi-
niert, das schlie3lich einzelne Naturgesetze abgeleitet werden konnten.
Eine solche Betrachtungsweise bedingt, dal3 allgemeines Wissen aus sich
selbst nur unvollstandig bzw. gar nicht abgeleitet werden kann, weil die
gewonnenen Erkenntnisse nicht allgemein, sondern nur im Einzelfall guiltig
sind. Demgegenuber behauptet Keynes, dal3 die Welt wesentlich einen or-
ganischen Charakter h&tSeine Kritik am naturphilosophischen Herange-
hen zielt darauf, dal} dieses die atomische Verschiedenheit der Natur irr-
timlicherweise als Wissenschaftsbegriff in die Analyse einer an sich orga-
nischen Gesellschaftsstruktur eingefuihrt habe und dal3 damit das Konzept
der Kausalitat lediglich auf ein zufalliges physikalisches Verhaltnis redu-
ziert wurde. Keynes behauptet folglich, dal3 die Gliltigkeit der induktiven
Methode weder auf ihrer Prognosefahigkeit noch auf ihrer empirischen
Bestatigung beruhe:

"The validity of the inductive methods does not depend on the success of
its predictions... The validity and reasonable nature of inductive generali-
sation is, therefore, a question of logic and not of experience, of formal
and not of material laws™

%2 "The kind of fundamental assumption about the charakter of material laws, on
which scientist appear commonly to act, seems to me to be much less simple than
the bare principle of uniformity. They appear to assume something much more
like what mathematicians call the principle of the superposition of small effects,
or as | prefer to call it, in this connection, the atomic character of natural law.
The system of the material universe must consist, if this kind of assumption is
warranted, of bodies which we may term (without any implication as to their size
being conveyed thereby) legal atoms, such that each of them exercises its own
separate, independent, and invariable effect, a change of the total state being
compounded of a number of separate changes each of which is solely due to a
separate portion of the preceding statBach atom caaccording to this theory,
be treated as a separate cause and does not enter into different organic combina-
tions in each of which it is regulated by different law¥ et there might well be
quite different laws for wholes of different degrees of complexity, and laws of
connection between complexes which could not be stated in terms of laws con-
necting individual parts. In this case natural law would be organic and not, as it
is generally supposed, atomic" (ebenda, S. 276-277).

3 Ebenda, S. 245-246.
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Ihm geht es bei der Theorie der Probabilitdt nicht um materielle Bewei-
se, also nicht um materielle Tatsachen bzw. Gesetze, sondern um einen
Prozeld der logisch-rationalen Verknipfung von Annahmen. Daher ver-
schiebt Keynes den Analysegegenstand von der materiellen Sphare hin zur
Untersuchung des kognitiven Prozesses. Wie sich noch zeigen wird, ist
dies von besonderer Bedeutung fir das Verstandnis des Verhaltnisses von
monetéren und realwirtschaftlich-materiellen Prozesse in der Keynesschen
Geld- und Kredittheorie.

Zweitens kritisiert Keynes die empirisch-mathematischen Fundamente
der traditionellen induktiven Methode, die Wissen aus der Beobachtung
von Wiederholung bzw. von Ahnlichkeiten im Ablauf von Ereignissen
gewinnt. Diese Methode, die Keynes als 'reine Induktion' bezeichnet, be-
ruht auf der Sammlung zahlreicher empirischer Daten beziglich Wieder-
holbarkeit bzw. Ahnlichkeit von Ereignissen. Aus diesen Daten wird
schlie3lich a posteriori die Glltigkeit der Untersuchungsergebnisse be-
hauptet. Damit wird die Anzahl beobachteter ahnlicher materieller Ereig-
nisse zum Kriterium des Wissens. Keynes glaubt, dal3 diese Methode die
eigentliche Substanz des Wissens eher verdunkelt, da solche Analogie-
schlisse, die sich auf empirische Zahlen stiitzt, niemals alle Einzelereig-
nisse erfassen kdnnen, sind sie fur Verallgemeinerung nicht geeignet. Es
ist vielmehr ein essentielles Defizit dieser Art von Verallgemeinerung, daf3
sie die Unterschiedlichkeit der Gegenstande nicht zu erkennen vermag,
d.h. dal3 sie den durch Raum und Zeit jeweils spezifisch bestimmten Kon-
text inrer Erkenntnisobjekte vernachlassfgt.

Eine besondere Rolle bei der Verallgemeinerung induktiv gewonnener
Erkenntnisse spielt bei Keynes die Analogie. Er unterscheidet zwischen
positiven und negativen Analogien. Wahrend die positive Analogie die
Ahnlichkeit zwischen verschiedenen Objekten untersucht, analysiert die
negative Analogie die Differenz zwischen den Untersuchungsgegenstan-
den®® Der erste Schritt beim induktiven Vorgehen ist die Erfassung von
gualitativen Gemeinsamkeiten und Unterschieden zwischen den Untersu-
chungsobjekten. Der entscheidende Unterschied zur traditionellen indukti-
ven Methode besteht bei Keynes darin, dafd er die Rolle der negativen
Analogie hervorhebt, wahrend die traditionelle Theorie lediglich aus posi-
tiven Analogien konstruiert wurde. Die positive Analogie allein kann nach

% vgl. ebenda, S. 247-258.
% Vgl. ebenda, S. 248.
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Keynes die Probabilitdt nicht steigern, weil die Gesamtheit des Wissens
nicht nur aus positiven Analogien besteht:

"It is clear that a function, which represents positive analogy for a group of
instances taken out of the set, may be a negative analogy for the set as a
whole... By this it is meant that there are resemblances which are common
to some of the instances, but not to &l."

Daher argumentiert Keynes, dald neue Beweise nur insofern wertvoll
sind, als sie Unterschiede erkennbar werden lassen. Die Gewichtung ein-
zelner Argumente kann demnach im Keynesschen Sinne nur durch negati-
ve Analogien erh6ht werden, da diese typische Besonderheiten der Gegen-
stande reflektiereff. Die Keynessche induktive Methode ist daher die ge-
naue Umkehrung des traditionellen Vorgehens. Wahrend die traditionelle
Theorie Erkenntnisse aus der Ahnlichkeit zwischen den Untersuchungsge-
genstanden abzuleiten versucht, geht es Keynes darum, die Differenz zwi-
schen den Objekten hervorzuheben. Durch negative Analogien wird zwar
die Anzahl der aus der empirischen Beobachtung stammenden unwesentli-
chen Gemeinsamkeiten der Erkenntnisobjekte verringert; dennoch nimmt
der Wahrheitsgehalt der Erkenntnis32Diese negative Analogie spielt
bei Keynes eine wichtige Rolle, sie hat ihn schlief3lich nicht zur positiven
Interpretation gesellschatftlicher Verhéaltnisse (Gleichgewicht), sondern zu
einem Negativverstandnis (Ungleichgewicht) gefihrt.

Die Keynessche Methode kann wie folgt zusammenfassend beschrieben
werden: Keynes entwickelt i Treatise on Probabilityseinen Grundge-
danken, daf} die Wissenschatft es nicht vorrangig mit rein empirischen Tat-
sachen zu tun hat, sondern mit Logik. Diese Erkenntnis begrindet er da-
mit, dal3 das einzelne Ereignis bzw. Verhéltnis lediglich atomisch, zufallig
ist und dal3 die darauf fixierte Wissenschaft — wie Empirismus und Quan-
titatstheorien — keine angemessen Aussagen fir die kausale Erklarung ge-
sellschatftlicher Verhaltnisse zu liefern vermag. Eine kausale Erklarung so-
zialer Strukturen kann nach Keynes nur mit Hilfe logischer Argumentati-

% Ebenda.

3"l hold then, that our object is always to increase the negative analogy, or,
which is the same thing, to diminish the charateristics common to all the ex-
amined instances and yet not taken account of by our generalisation” (ebenda, S.
260).

¥ vgl. ebenda, S. 260.
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onszusammenhange gegeben werden. Und die Aufgabe der Wissenschatft
besteht darin, dieses logische Vorgehen weiter zu qualifizieren. Dies
bringt Keynes dazu, wie spater bei der BehandlungGs#greral Theory
erOrtert wird, dal3 er die Kausalitaten des Marktverhaltnisses nicht aus der
materiellen Sphéare herleitet. Gesellschatftliche Veranderungen entspringen
nicht vordergriindigen physikalischen Gegebenheiten, sondern haben ihre
Ursache in veranderten Uberzeugungen und Erwartungen der Wirtschafts-
subjekte.

2.2 Der Ubergang zur Geldwirtschaft

In seiner Dissertation lieferte Keynes die philosophische und methodi-
sche Begrundung fir seine Kritik am traditionellen Wissenschaftsver-
standnis. Daruber hinaus unternimmt er den Versuch, sich von der herr-
schenden wissenschaftlichen Methode zu distanzieren. Durch seine Be-
schéaftigung mit der Wirtschaftspraxis und mit der herrschetenomi-
schen Theorie radikalisierte er seinen Bruch mit der traditionellen Wissen-
schaftsauffassung. Keynes erkannte, daf die traditionelle Theorie im Be-
reich des Geldes schwerwiegende Méangel aufweist. Die herrschende 6ko-
nomische Wissenschaft vernachlassigte die Rolle des Geldes im kapitali-
stischen Wirtschaftssystem, das sie auf der Grundlage von Tauschhan-
delsmodellen interpretierte. Dagegen bewertete Keynes die Rolle des Gel-
des im kapitalistischen Wirtschaftssystem sehr hoch; er ging davon aus,
daf3 ohne die Untersuchung des Geldes die Dynamik des kapitalistischen
Wirtschaftssystems nicht erkannt werden kénne. Diese Ausgangstiberle-
gungen fuhrten ihn schlie3lich zur Ausarbeitung seiner Theorie der Geld-
wirtschaft. Durch die Ablehnung schematischer békienomischer Mo-
dell loste sich Keynes aus den Theoriengebaude der traditionellen Oko-
nomie. An die Stelle statischer Dogmen sollte bei ihm eine geldwirtschaft-
lich fundierte Erklarung der Dynamik des kapitalistischen Wirtschaftssy-
stems treten. Die von ihm entwickelte Methode und seine Theorie der
Geldwirtschaft stehen in engem Zusammenhang.

Die im Jahr 1930 erstmals verd6ffentlichte Schriff eatise on Money
war der erste bedeutsame Schritt bei der Schaffung einer Theorie der
Geldwirtschaft. Dieses Buch beginnt mit einer Erlauterung des Geldwe-
sens. Keynes unterscheidet zunachst Geld von Rechnungseinheiten. Eine
Rechnungseinheit ist eine Beschreibung oder ein Titel, dagegen ist Geld
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nur ein Ding, das dieser Beschreibung entsprit@teld wird lediglich als
Trager der Recheneinheit aufgefal3t. Daher fal3t er in seinem grundlegen-
den Konzept der Theorie des Geldes Geld nicht in einem materiellen Sin-
ne, sondern im Sinne des nominell definierten Begriffes der 'Rechnungs-
einheit' auf. Keynes versteht hier Geld nur im immateriellen Sinne und
vertritt daher eine nominelle Theorie des Geldes. AnschlielRend stellt er
fest, dald es stets der Staat ist, der dieser Rechnungseinheit Gliltigkeit ver-
leiht.*° Durch Gesetz autorisiert der Staat Geld als Trager einer Rech-
nungseinheit und erzwingt die gesellschaftliche Geltung des einzelnen
Geldvertrages. Geld in seiner Funktion als Trager einer Rechnungseinheit,
die durch der Staat autorisiert worden ist, ist fur Keynes nur Zentralbank-
geld. Insofern versteht Keynes Geld als eine von einer Institution — von
der Zentralbank — abgeleitete Kategdtie.

Der Wert des so bestimmten Geldes liegt nach Keynes in seiner Fahig-
keit, Guter zu kaufef? Dieser Wert des Geldes, d.h. seine Kaufkraft, be-
stimmt sich tber Preise, weil die Kaufkraft der Geldeinheit abhangig von
der Existenz bestimmter Glutermengen ist. Was Keynes hier an der tradi-
tionellen Theorie kritisiert, ist ihre quantitative Preistheorie, die den Wert
des Geldes bzw. seine Dynamik unabhéngig von den Veranderungen der
relativen Preise bestimmt. Diese Kritik steht in engem Zusammenhang mit
seiner Kritik an der herkdbmmlichen Wissenschaft tberhaupt, die Keynes
in A Treatiseon Probability entwickelt hat. Keynes problematisiert hier
ihre numerische Vorgehensweise in bezug auf das Preisverhaltnis. Dieses

% Fir die Unterscheidung zwischen Rechnungseinheit und Geld gibt Keynes das
folgende Beispiel: "But if the thing can change, whilst the description remains
the same, then the distinction can be highly significant. The difference is like that
between the king of England (whoever he may be) and King George. A contract
to pay ten years hence a weight of gold equal to the weight of the king of Eng-
land is not the same thing as a contract to pay a weight of gold equal to the
weight of the individual who is now King George. It is for the State to declare,
when the time comes, who the king of England is" (ebenda, S. 3-4).

0 "Furthermore it is a peculiar characteristic of money contracts that it is the State
or community not only which enforces delivery, but also which decides what it is
that must be delivered as a lawful or customary discharge of a contract which
has been concluded in terms of the money of account” (ebenda, S. 4).

*L "Money, like certain other esssential elements iilization, is a far more an-
cient institution than we were taught to believe some few years ago” (ebenda, S.
11-12).

*2\gl. ebenda, S. 47-49.



[ll. Die Keynessche Geld- und Kredittheorie 75

numerische Verfahren unterstellt aufgrund des Durchschnittsprinzips die
Existenz eines sog. "objektive mean variation of general price" oder eines
allgemeinen Preisniveaus, das von der Veranderung des relativen Preises
unabhangig ist® Nach Keynes ist aber eine solche Trennung grundlegend
falsch:

"The point of view under criticism makes the mistake of assuming that the-
re is a meaning of pricelevel, as a measure in some sense or another of the
value of money, which retains its value unaltered whenreldive prices

have changed. The abstraction between the two sets of force,... is a false
abstraction, because the thing under observation, namely the price level, is
itself a function of relative prices and liable to change its value whenever,
and merely because, relative prices have chariged."

Bei Keynes existiert kein solches objektives Preisniveau, das den Wert
des Geldes mif3t. Mit anderen Worten, es existiert kein Wert des Geldes
an sich® Die Messung des Geldwertes erfolgt nicht getrennt von der Ver-
anderung des relativen Preisniveaus, sondern ist bei Keynes mit diesen
Veranderungen eng verbunden. Dies bedeutet, dal3 der Wert des Geldes
bzw. seine Dynamik aus den Veranderungen der realen Verhaltnisse inter-
aktiv abgeleitet werden muf3. Hier kritisiert Keynes die Trennung von mo-
netarer Sphare und Realwirtschaft durch die herkdmmliche Preistheorie
und verknupft die Wert- bzw. Preisbewegung mit den Verhaltnissen der
Produktion — ein weiterer wesentlicher Schritt zur Entfaltung seiner Geld-
und Kredittheorie.

*3 Keynes problematisiert hier gegen das Problem der Bewertung in der quantitati-
ven Theorie. Nach Keynes stellt der entsprechend dem Mengenverhaltnis aufge-
falRte Guterpreis zuerst lediglich den relativen Preis der Guter dar. Daher ist in
diesem Guterpreis das Problem der Bewertung der voneinander unabhéngig ge-
dachten Giterpreise noch nicht eingeschlossen. D.h., es wurde noch kein ein-
heitlicher Wertmal3stab gefunden.

* Keynes, J. M.: A Treatise..., a.a.0., S. 77.

* "Nevertheless, Jevons certainly, and Edgeworth and Dr Bowley to the best of
my understanding, have also pursued something distinct from the purchasing
power of money, something reached in quite a different way, something which
has to do with what they might describe as the valumaifey as suchr, as
Cournot called it, the ‘intrinsic value of money'. | have long believed that this is a
will-o'-thewisp, a circle-squaring expedition which has given an elusive taint,
difficult to touch or catch, to the treatment of the theory of price index numbers
traditional in England” (ebenda, S. 72).
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In A Treatise on Moneywar Keynes aber noch in der klassischen
Denktradition befangeff. Hier legt er jedoch bereits erste Schritte auf
dem Weg zu einer Theorie der Geldwirtschaft zuriick. In der Einleitung
zur General Theonschreibt er:

"When | began to write my Treatise on Money | was still moving along the
traditional line of regarding the influence of money as something so to spe-
ak separate from the general theory of supply and demand. When 1 finished
it, I had made some progress towards pushing monetary theory back to
becoming a theory of output as a wholé’.."

1933 vertiefte Keynes seinen strukturellen Bruch mit der traditionellen
Okonomischen Theorie. In einem Artikel unterscheidet er klar seine mo-
netare Theorie der Produktion von den herkdmmlichen ©6konomischen
Theorien. Keynes grenzt die Geldwirtschaft deutlich von der tibrigen Oko-
nomie ab. Er unterscheidet drei Wirtschaftsformen: die kooperative Oko-
nomie (oder 'real-wage’), die neutrale Okonomie und die Entrepreneurs-
Okonomie (oder 'money-wage'). Bei der kooperativen Okonomie handelt
es sich um ein System, in dem vermittels des Outputs der Produktion die
kooperativen Befilhungen nach vereinbartenoportionen belohnt wer-
den?® Die neutrale Okonomie unterscheidet sich kaum von der kooperati-
ven Okonomie. Der Unterschied liegt nur darin, daf in der kooperativen
Okonomie die einzelnen Produzenten nach ihrem jeweiligen Anteil durch
Produkte (Gebrauchswerte) entlohnt werden, wohingegen in der neutralen
Okonomie jeder seinen Anteil in Form von Geld ausbezahlt bek&himt.

% Beispielsweise werden i Treatise on Monegas Produktionsvolumen und die
Beschaftigung stets unabhangig von monetaren Einflissen durch realwirtschaftli-
che Faktoren bestimmt. Es wurde angenommen, dal3 der Marktmechanismus zur
sog. Vollbeschaftigung fuhrt. Die Abweichung von der Vollbeschéftigung wurde
daher lediglich als voribergehend angesehen — vgl. Minsky, H. P.: John Maynard
Keynes, a.a.O, 1975, S. 9.

*"Keynes, J. M.: The General Theory..., a.a.0., S. xxii.

* \gl. Keynes, J. M.: The General Theory and After: A Supplement, in: CWK,
Vol. XXIX, London 1979, S. 76-78.

*"The second type, in which the factors are hired by entrepreneurs for money but
where there is a mechanism of some kind to ensure that the exchange value of
the money incomes of the factors is always equal in the aggregate to the propor-
tion of current output which would have been the factor’'s share in a co-
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beiden Wirtschaftsformen dient Geld lediglich als ein bequemes Mittel,
um sich andere Guter anzueignen. In beiden ist Geld neutral und hat kei-
nen Einflul auf die reale Wirtschaftsdynamik.

Den dritten Typ, den Keynes von den beiden oben genannten Wirt-
schaftsformen abgrenzt und als das aktuelle 6konomische System, in dem
wir leben, bezeichnet, ist die "money-wage"- oder "Entrepreneurs'-
Okonomie. Der wesentliche Unterschied dieser Wirtschaftsform zu den
anderen beiden liegt darin, dal3 Geld hier nicht neutral ist. Dies wird mit
Hilfe der Marxschen Formel dargestéfitwahrend die kooperative Oko-
nomie im Marxschen Schema als W-G-W bezeichnet werden kann, also
als Warentausch gegen Geld, um schliel3lich eine andere Ware zu erlan-
gen, laRt sich die Entrepreneurs-Okonomie mit der Formel G-W-G' um-
schreiben; Geld wird fir Waren ausgegeben, um mehr Geld zu effalten.
In dieser Okonomie ist der Unternehmer (Entrepreneur) nicht an einer be-
stimmten Menge materieller Produkte interessiert, wie dies fir die koope-
rative Okonomie unterstellt wird, sondern lediglich an einer Geldsumme,
die grof3er ist als die urspringlich eingesetzte. Daher kann in dieser Wirt-
schaftsform keine Produktion stattfinden, wenn das verausgabte Geld, also
die Kosten — die in Geld gemessenen Aufwendungen fir die Produktion —,
die erwarteten Geldeinnahmen aus dem Verkauf Ubersteigt. Nur im umge-
kehrten Fall, d.h. nur wenn die Summe der erwarteten Erlose die Kosten
der Produktion Ubersteigt, wird Produktion stattfinden und dadurch eine
wirtschaftliche Reproduktionsdynamik mdglich. Die Produktion wird so-
mit vom monetaren Ertrag des Warenverlaufs abhéngig — Geld bestimmt
die Dynamik der Entrepreneurs-Okonomie; es ist in bezug auf die wirt-
schaftliche Dynamik alles andere als neutral.

operative economy, we will call meutral entrepreneur economgr aneutral
economyfor short" (ebenda, S. 78.)

*® Keynes kritisiert hier jedoch Marx: "The distinction between a co-operative
economy and an entrepreneur economy bears some relation to a pregnant obser-
vation made by Marx, — though the subsequent use to which he put this observa-
tion was highly illogical" (ebenda, S. 81).

1 Keynes bezeichnet das als den wesentlichen Charakter der Entrepreneurs-
Okonomie: "The firm is dealing throughout in terms of sums of money. It has no
object in the world except to end up with more money than it started with. That
is the essential charateristic of an entrepreneur economy” (ebenda, S. 89).
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Ein weiteres Merkmal der Entrepreneurs-Okonomie besteht fir Keynes
in den Schwankungen der effektiven Nachfrfg@ie immanente Ursache
fir diese Schwankungen sieht Keynes in der spezifischen Rolle des Gel-
des in einer Entrepreneurs-Okonomie. Demnach kann in einer neutralen
Okonomie keine Schwankung der effektiven Nachfrage vorkommen, weil
hier das Geld lediglich als bequemes Tauschmittel fungiert. In dieser Oko-
nomie wird vorausgesetzt, dal} alles Geld schlie3lich zur Erlangung pro-
duzierter Waren ausgegeben wird, damit werden alle produzierten Waren
auch verkauft. Das Saysche Gesetz, nach dem das Angebot seine eigene
Nachfrage schafft, bleibt hier gliltig; es entstehen weder Arbeitslosigkeit
noch Stockungen in der Wirtschaftsdynamik. Keynes konzentriert sich je-
doch auf den davon verschiedenen Charakter des Geldes in einer Entre-
preneurs-Okonomie, namlich auf seine Funktion als Aufbewahrungsmittel
von Reichtum. Diese Funktion des Geldes...

"...is a further feature of our actual monetary system which makes a defi-
ciency of effective demand a more frequent danger than the opposite; na-
mely the fact that the money in terms of which the factors of production
are remunerated will “keep” more readily than the output which they are
being remunerated to produce, so that the need of entrepreneurs to sell, if
they are to avoid a running loss, is more pressing than the need of the reci-
pients of income to spend"

Die Konsequenz aus dieser Eigenschaft des Geldes ist, daf3 nicht alles
Geld ausgegeben wird. Damit werden Waren produziert, die nicht verkauft
werden kdnnen und Schwankungen der effektiven Nachfrage ausgelost.
Keynes fal3t die Schwankungen als ein rein monetares Phanomen auf. Aus
dieser Position entwickelt Keynes in Auseinandersetzung mit der traditio-
nellen 6konomischen Theorie seinen Grundgedanken der immanenten
Maoglichkeit einer durch das Geld hervorgerufenen Krise innerhalb des ka-
pitalistischen Wirtschaftssystems. Die Ausformung dieser Idee hat er in
seinem beriihmten Wefkeneral Theoryollendet>

°2 " should prefer to say, as | have said above, that the fluctuation of effective
demand is a charateristic of an entrepreneur economy as distinguished from a co-
operative economy” (ebenda, S. 85).

>3 Ebenda, S. 86.

** In beug auf die Methode von Keynes stellt G.L.S. Shackle eine interessante
These auf. Er argumentiert, da der UbergangA/dmeatise on Moneyur Ge-
neral Theoryeinen inneren methodischen Widerspruch enthalte. Wahrend Key-
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3 Die Essenz der Keynesschen Theorie

3.1 Die effektive Nachfrage

In der General Theorysetzt Keynes sich zunéchst mit der klassischen
Beschatftigungstheorie auseinander. Fur ihn ist die klassische Theorie eine
Theorie des Spezialfalls, die als solche nicht auf das gegenwartige Wirt-
schaftssystem im allgemeinen angewendet werden kann. Dieses Urtell
grindet darauf, dal3 die klassische Wirtschaftstheorie die Existenz 'unfrei-
williger Arbeitslosigkeit' leugnet. Keynes geht jedoch davon aus, daf3 'un-
freiwillige Arbeitslosigkeit' zum Normalzustand eines kapitalistischen Sy-
stems gehort. Die Vollbeschéaftigungsannahme in der klassischen Theorie
stellt also einen Spezialfall dar.

Keynes faRt die traditionelle Theorie in drei Hauptsatzen zusammen:
(1) Der Lohn wird durch die Grenzproduktivitdt der Arbeit bestimmt. (2)
Der Reallohn ist — bei gegebener Arbeitsmenge — identisch mit dem
Grenzprodukt dieser Beschéaftigungsmenge. (3) Die gesamte Nachfrage ist
gleich dem gesamten Angebot auf allen Niveaus von Produktion und Be-
schaftigung. Daher schafft das Angebot seine eigene Nachfrage. Wahrend
Keynes dem ersten Postulat, das die Arbeitsnachfragefunktion erklart, zu-
stimmt, greift er das zweite und dritte Postulat vehement an. Seine Kiritik
am zweiten Postulat, das die Arbeitsangebotsfunktion darstellt, konzen-
triert sich darauf, daf} diese Funktion nicht von den Reallbhnen, sondern
wesentlich aus den Geldlohne abgeleitet werden¥hD@nn das Verhal-
ten der Arbeiter orientiert sich an den Geldldhnen, weil sie nicht in der
Lage sind, ihre eigenen Realldhne zu bestimthéer Bestimmungsfak-
tor der Arbeitsangebotsfunktion ist daher woanders zu suchen.

nes inA Treatise on Monegindeutig Ungleichgewichtstheoretiker war, vertrat

er nach Shackle in deGeneral Theoryeine partielle Gleichgewichtstheorie.
Nach seiner Ansicht war Keynes in seiner Methode nicht konsistent. Und er be-
hauptet, daR dieser Ubergang seine Methode nur angreifbar gemacht habe — vgl.
Shackle, G.L.S.: Keynesian Kaleidics. The evolution of a general political eco-
nomy, Edinburgh 1974, S. 69-79.

**Vgl. Keynes, J. M.: The General Theory..., a.a.0., S. 5-22.
*® vgl. ebenda, S. 8-9.

°" Keynes argumentiert, daR der Kampf um die Geldléhne bei den Arbeitern keinen
Einflud auf die Gro3e des Beschaftigungsgrades, sondern lediglich auf die Dis-
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Um seine Argumentation zu erharten, entwickelt Keynes den Begriff
der "effektiven Nachfrage". Diese entspricht dem Wert der Nachfrage-
funktion an dem Punkt, an dem sich Nachfragefunktion und Angebots-
funktion schneider® Wahrend die klassische Theorie voraussetzt, daf
beide Funktionen fir alle Beschaftigungsniveaus einander gleich sind, d.h.
die Preissumme der Gesamtnachfrage sich stets der Preissumme des An-
gebots anpalit, wodurch die ldentitat beider Funktionen gesichert wird und
beide sich stets im Gleichgewicht befinden, argumentiert Keynes, dald die
effektive Nachfrage wesentlichen Schwankungen unterfleBies wird
folgendermal3en erklart: Wenn die Beschaftigung zunimmt, nimmt auch
das Realeinkommen zu. Dadurch nimmt auch die Konsumtion zu. Keynes
argumentiert nun aber, dal3 die Psychologie der Bevdlkerung sich dahin-
gehend auswirkt, dal3 die Konsumtion insgesamt weniger zunimmt als das
Einkommen. Die Unternehmer wiirden daher einen Verlust erleiden, wenn
die gesamte Zunahme der Beschaftigung nicht auch in vermehrte Nachfra-
ge — in sofortigen Konsum — umgesetzt wirde. Um eine gegebene Be-
schaftigungsmenge zu rechtfertigen, ist somit ein Volumen an laufenden
Investitionen erforderlich, das groR genug ist, den produzierten UberschuR
insgesamt zu absorbieren. Daraus folgt, daf3, wenn die Neigung der Be-
vOlkerung zum Konsum (Hang zum Verbrauch) relativ konstant ist, das
Gleichgewichtsniveau der Beschéaftigung vom Volumen der laufenden In-
vestitionen abhangf. Daher wird das Beschéaftigungsvolumen bei Keynes
nicht — wie in der Klassik — durch das in Reallbhnen gemessene Grenz
produkt der Arbeit bestimmt, sondern durch die Konsumneigung und die
Rate der Investitionett.

Hinter dieser Zurtickweisung der klassischen Beschéaftigungstheorie
verbirgt sich aber noch eine viel tiefgreifendere Kritik. Keynes thematisiert
hier den grundlegenden Mangel der klassischen Theorie in bezug auf ein

tribution der gesamten Reallbhne zwischen den verschiedenen Arbeiterkategori-
en hat —vgl. ebenda, S. 14.

*8vgl. ebenda, S. 25.

*® Damit lehnt Keynes das dritte Postulat der herkémmlichen Theorie ab, d. h. das
Gesetz von Say, nach dem das Angebot sich stets, unabhangig vom Beschétti-
gungsniveau, ihre eigene Nachfrage schaffen wirde.

® Dieses Volumen der laufenden Investition héngt von Investitionsanreizen ab.
Und die Investitionsneigung hangt wiederum vom Verhdltnis zwischen der
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals zum Zinssatz ab — vgl.. Keynes, J. M.: The
General Theory..., a.a.0., S. 27-28.

®tvgl. ebenda, S. 30.
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selbstregulierendes Wirtschaftssystems, das seit A. Smith zum Leitbild
kapitalistischer Marktfixiertheit geworden ist. Keynes behauptet in seiner
Theorie der effektiven Nachfrage, dal3 das klassische Gleichgewicht, das
durch die Wechselwitkng von Angebot und Nachfrage bestimmt wird,
schematisch konstruiert worden sei. In seiner Theorie der effektiven
Nachfrage gibt es keinen automatischen Selbststeuerungsmechanismus in
Richtung auf ein Gleichgewicht, da hier das klassische Gesetz von Ange-
bot und Nachfrage — das auf Say zurtickgeht — nicht angewandt werden
kann. Vielmehr zeigt Keynes, dald der Preismechanismus ein Koordinati-
onsproblem in sich birgt und dal3 die Wirtschaftswissenschaft gehalten ist,
nach dem tatséchlichen Steuerungsfaktor im kapitalistischen Wirtschafts-
system zu suchen.

3.2 Der werttheoretische Ausgangspunkt

In Klassik und Neoklassik wurden die entscheidenden theoretischen
Begriffe aus realwirtschaftlichen Gro3en, wie z.B. dem allgemeinen Preis-
niveau, dem Reallohn, dem Nationalprodukt und dem Realkapital, abge-
leitet. Ihr Wertverstandnis bezog sich daher lediglich auf die Ebene des
realen Wirtschaftsprozesses, der monetare Sektor stand auf3erhalb ihres
theoretischen Interesses. Keynes argumentierte zunachst, dal3 diese Tren-
nung von realwirtschaftlicher und monetarer Sphare im Marktprozel3 nicht
der Realitat entspricht:

"The division of economics between the theory of value and distribution
on the one hand and the theory of money on the other hand is, | think, a
false division.®

Deshalb versucht er...

"...to bring the theory of prices as a whole back to close contact with the
theory of value®.

2 Ebenda, S. 293.
3 Ebenda, S. 293.
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Der Weg zur Integration des Wertes und des Preises fluhrt fir Keynes
uber dieEntmaterialisierungder Okonomie. Wert ist in der Okonomie
bzw. in der Gesellschaft nichts materielles, sondern immateriell. Die Ursa-
che fur diesen Wechsel vom materiellen zum immateriellen liegt in der In-
kommensurabilitat der Realgréf3en — dies hat Keynes an Hand der seiner
kritischen Auseinandersetzung mit Begriffen wie "Nationalprodukt" und
"Preisniveau” verdeutlicht. Diese Kritik steht wiederum in engem Zusam-
menhang mit jener, die Keynes AnTreatise on Probabilityworgebracht
hat. Keynes verwirft den Begriff des "Nationalprodukts”, weil der nur die
Menge der real erzeugten Produkte oder die Realeinkommen mift, nicht
aber den Wert der Produkte oder das Geldeinkommen. Diese reale Welt
der Giter ist jedoch nicht homogen und zudem noch komplex. Daraus re-
sultiert fur die traditionelle Theorie die Schwierigkeit, qualitativ unter-
schiedliche Produkte quantitativ miteinander vergleichen zu mtssen, wofir
sie keinen einheitlichen MaRstab finden k&hmhne einen solchen ein-
heitlichen Mal3stab bleibt jeder Vergleich im atomischen, zufalligen Ein-
zelereignis stecken und es ist nicht mdglich, eine angemessene kausale Er-
klarung fir die Dynamik des kapitalistischen Wirtschaftssystems insge-
samt zu generieren. Deshalb lehnt Keynes auch den Begriff des "allgemei-
nen Preisniveaus" ab, da er lediglich die Preis- bzw. Wertbewegung in be-
zug auf Realgré3en erklart. Ein solches allgemeines Preisniveau bleibt rei-
ne Fiktion. Das allgemeine Preisniveau ist nicht nur ungeeignet, sondern
sogar Uberfliissig fir ein kausale Analyse 6konomischer Dyrfarviit
der Absage an die traditionellen 6konomischen Kategorien fihrt Keynes
seine eigenen GrolRen ein, die fur eine Erklarung des realen Marktprozes-
ses essentiell sind:

"In dealing with the theory of employment | propose, therefore, to make
use of only two fundamental units of quantity, namely, quantities of mo-
ney-value and quantities of employmefft.”

Mit anderen Worten, mit Hilfe der Kategorien 'Geld' und 'Arbeit' ent-
wickelt Keynes seine Wert- bzw. Geldtheorie.

* vgl. ebenda, S. 38.
®*vgl. ebenda, S. 39.
*®Ebenda, S. 41.
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Der Wert bzw. Reichtum einer Gesellschaft erscheint bei Keynes in
Geldform. Daher charakterisiert er das kapitalistische Wirtschaftssystem
als Geldwirtschaft; auch wenn er zunéchst einraumt, dal3 alle Guter nur
durch Arbeit produziert werden kénnen:

"l sympathise, therefore, with the pre-classical doctrine that everything is
produced by labour... It is preferable to regard labour, including, of cour-
se, the personal services of the entrepreneur and his assistants, as the sole
factor of production, operating in a given environment of technique, natu-

ral resources, capital equipment and effective denfand."

Dennoch ist bei ihm Arbeit nicht der Wertstandard, weil inre Produkte
gualitativ verschieden und nicht homogen sind und sie daher selbst keinen
einheitlichen Mal3stab fir ihre Produkte liefern kann. Den Wertstandard
setzt fur Keynes das Geld, weil es in sich homogen ist und dadurch die
verschiedenen Arbeitsprodukte vergleichbar und mel3bar machen kann.

Wenn die Werte aller 6konomischen Grof3en in Geld gemessen werden,
d.h. wenn Geld zum allgemeinen Reprasentanten bzw. Trager des Wertes
wird, so werden nach Keynes auch die qualitativ verschiedenen Arbeiten
durch Geld homogenisiert. Keynes war tberzeugt davon, dal3 Arbeit Uber
das Geld tatsachlich homogenisiert werden kann. Allerdings geht auch er
dabei rein technisch vor:

"For, in so far as different grades and kinds of labour and salaried assistan-
ce enjoy a more or less fixed relative remuneration, the quantity of em-
ployment can be sufficiently defined for our purpose by taking an hours’s
employment of ordinary labour as our unit and weighting an hour’'s em-
ployment of special labour in proportion to its remuneration; i.e. an hour
of special labour remunerated at double ordinary rates will count as two
units. We shall call the unit in which the quantity of employment is measu-
red the labour-units; and the money-wage of a labour-unit we shall call the
wage-unit.®®

Keynes verwandelt den Begriff 'Arbeit' in den der 'Lohneinheit’, wo-
durch ihm die Homogenisierung gelingt, weil der Lohn Uber die Arbeits-
zeit verglichen und seine GrolRe mit Geld gemessen werden kann. So ge-
sehen, geht Keynes in bezug auf den Arbeitsbegriff &hnlich wie die klassi-

" Ebenda, S. 213.
8 Ebenda, S. 41.
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sche Arbeitswerttheorie vor. Arbeit wird lediglich mengentheoretisch auf-
gefal3t. Damit wird aber der ihr immanente Aspekt der Gesellschatftlich-
keit, wie ihn z.B. Marx im Begriff der "abstrakten Arbeit" zu erfassen ver-

sucht hat, nicht ausreichend bertcksichtigt.

Das Verhéltnis der beiden Grundelemente, d.h. von 'Geld' und 'Arbeit,
ware damit geklart. Auch Keynes versteht Arbeit lediglich als eine quan-
titative Kategorie. Ihr Quantum bestimmt nur die Menge der Produktion.
Der Wert dieser Arbeitsmenge in einer gegebenen Gesellschatft ist damit
aber noch keineswegs bestimmt, weil der Wert nicht aus der quantitativen
Akkumulation von qualitativ verschiedener Materie ermittelt werden
kann® Der Wert selbst ist vielmehr ein qualitatives Verhaltnis, das nur
vermittels des Geldes seinen Ausdruck findet. Geld ist Mal3stab des Wer-
tes. Es ist fur Keynes eine qualitative Kategorie, die abstrakten gesell-
schaftlichen Reichtum bzw. Wert verkorpétt.

Was versteht Keynes nun aber unter dem Begriff des "Wertes"? Geld
kann selbst nicht Wert sein, weil es fir Keynes nur der Trager bzw. die
Ausdrucksform des Wertes ist. Bei Keynes entsteht Wert weder aus Ar-
beit, noch aus Geld selbst. Dem Wert mul3 irgendeine andere Grof3e zu-
grunde liegen. Da Geld abstrakten gesellschaftlichen Reichtum bzw. Wert
verkorpert, ermittelt Keynes die Substanz des Wertes durch die Beant-
wortung der folgenden Frage: Was wird durch Geld verkorpert? Oder an-
ders ausgedrtickt: Was fur ein qualitatives Verhéltnis druckt der Wert im
Geld aus? Diese Frage wird zum Angelpunkt der Keynesschen Geld- und
Kredittheorie.

Keynes gibt im 17. Kapitel d&€éeneral Theoryeine Antwort auf diese
Frage. In diesem Kapitel findet sich daher die Essenz der Keynesschen
Wert- bzw. Geldtheorie. Hier begreift Keynes alle Produkte als Vermo-
gen. Weil aber 'Vermogen' den Ausgangspunkt seiner Werttheorie bildet,
wird der Wertbildungsprozel3 von Keynes unter einem spezifischen
Blickwinkel betrachtet, der ihn von der herkdmmlichen Werttheorie fun-
damental unterscheidet. Keynes schreibt dazu:

"...it comes from believing that the owner of wealth desires a capital-asset
as such, whereas what he really desires ritspective yield"*

®vgl. ebenda, S. 214.
©vgl. Herr, H.: Geld, Kredit..., a.a.0., S. 1.
"t Keynes, J. M.: The General Theory..., a.a.0., S. 212.
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Damit wird der Begriff der "Erwartung" als Hauptfaktor in den Wertbil-
dungsprozel3 eingefihrt. Der Wertbegriff bezieht sich nicht mehr auf die
gegebenen materiellen GrofRen oder die vorgegebenen Rahmenbedingun-
gen, sondern auf die zuklnftigen Erwartungen, also auf immaterielles. Er
umfal3t daher Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft. Wert hat fur Key-
nes dynamischen Charakter und wird mit Blick auf zuklnftige Erwartun-
gen entmaterialisiert.

Dabei besteht jedoch ein wesentlicher Unterschied zwischen dem Key-
nesschen Begriff "Erwartung” und der in der herkbmmlichen Theorie vor-
ausgesetzten 'rationalen Erwartung'. 'Erwartung' mufd nach Keynes in Ver-
bindung mit dem Begriff ‘Unsicherheit' interpretiert werden. Unsicherheit
resultiert nicht etwa aus falschen Kalkilen von Individuen, weshalb es
vom 'Risiko’ zu unterscheiden ist. Wahrend Risikoentscheidungen von In-
dividuen Wahrscheinlichkeitsliberlegungen zugrunde liegen, existiert bei
Unsicherheit ein solcher Bezugspunkt nicht. Es fehlen Analogien und klare
Vorstellungen tber den Wirkungszusammenhang — und damit auch die
Maoglichkeit, sich gegen Fehlschlage abzusichern oder sie durch Informa-
tionsbeschaffung zu vermeidénUnsicherheit ist ebenfalls eine qualitati-
ve Kategorie, die nicht auf Quantitaten reduziert werden kann. Sie ist ein
dem 6konomischen System immanentes Merkmal, das die einzelnen Indi-
viduen nicht ausschalten kénnen. Daher ist es moglich, dal3 Erwartungen
unter den Bedingungen von Unsicherheit nicht vollstandig realisiert wer-
den konnen. Insofern lehnt Keynes eine individualistische Ann&dherungs-
weise an das Marktverhdltnis ab, die von der Annahme vollstandiger Vor-
aussicht durch rationale Individuen ausgeht. Die Individuen allein haben
nicht die Fahigkeit, wirksam Einflul3 die Wirtschaftsdynamik zu nehmen.

Der Wertbildungsprozel3 beginnt bei Keynes, anders als in der her-
kommlichen Theorie, mit den zukinftigen Erwartung unter Bedingungen
permanenter Unsicherheit. Als Hauptproblem fiir diesen Prozel3 erscheint
die Wertrealisierung. Da es nicht die Individuen sind, die diese Dynamik
bestimmen, bezieht Keynes seine Analyse nicht auf individuelle Subjekte,
sondern auf die spezifischen Eigenschaften des Vermogens. Es wird unter-
stellt, dal3 alle Vermdgensbestande, einschlie3lich des Geldes, ihren eige-

2vgl. Herr, H.: Geld, Kredit..., a.a.0., S. 3.
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nen Zinssatz habeéR.Er ordnet dann die unterschiedlichen Vermdgens-
zinsséatze nach drei Merkmaléh:

1. Durch ihre unterschiedlichen Beitrage zur Produktion werfen be-
stimmte Vermdgensbestande einen Ertrag bzw. eine Prodgldion

2. Alle Vermdgensbestande verfallen oder verursachen Kosten, die al-
lein dem Zeitfaktor geschuldet sind; d.h., fir alle Vermbgensbestande ent-
stehen Unterhaltungskosten

3. Jeder Vermobgensart entsprechen spezifische Liquiditatspramien
Darunter ist jener Betrag zu verstehen, den die Vermdgensbesitzer zu
zahlen bereit sind fur die durch die Verfigung Uber die jeweilige Vermo-
gensart entstehenden potentiellen Annehmlichkeiten oder Sicherfeiten.

Daraus folgt, dal3 der Ertrag, der aus der Verfligung tber einen Vermo-
gensbestand innerhalb eines bestimmten Zeitraumes erwartet wird, gleich
seinem Bruttoertrag minus seine Unterhaltungskosten zuztglich seiner Li-
quiditatspramie ist, d.lgq — c + | Q — ¢ + |l ist der Eigenzinssatz (oder
Ertrag) eines beliebigen Vermdgens, wolpet und| als GroRen auf das
jeweilige Vermdgen bezogen werden.

Jedoch bleibt der Wert des Vermogens, der seinen Ausdruck in dem
iIhm eigenen Zinssatz findet, Uber die Zeit nicht konstant. Die Zukunft ist
fur Keynes bekanntlich vor allem durch Unsicherheit gekennzeichnet. Die-
se Unsicherheit herrscht auch in bezug auf den zukiinftigen Zinssatz und
bedingt, dal3 die erwarteten Ertrdge mdglicherweise nicht realisiert werden
konnen. Fir den Vermdgensbesitzer gibt es faktische keine Garantie, dafl3
die Erwartung an den kinftigen Wert seines Vermogens tatsachlich auch
erfilit werden. An dieser Stelle fihrt Keynes nun das Geld ein. Er
schreibt:

"For it maybe that it is the greatest of own-rates of interest (as we may call
them) which rules the roost (because it is the greatest of these rates that
the marginal efficiency of a capital-asset must attain if it is to be newly

" "Thus for every durable commodity we have a rate of interest in terms of itself,
a wheat-rate of interest, a copper-rate of interest, a house-rate of interest, even a
steel-plant-rate of interest" (Keynes, J. M.: The General Theory..., a.a.O., S.
222-223.

“Vgl. ebenda, S. 225-229.
®Vgl. ebenda, S. 226.
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produced); and that there are reasons why it is the money-rate of interest
which is often the greatest.’®

Nach Keynes erzielt Geld den hoéchsten Zinssatz im Vergleich zu allen
anderen Vermogensarten und bietet dadurch auch die beste Mdoglichkeit
zur Absicherung des zukulnftigen (prinzipiell immer unsicheren) Vermo-
genswertes. Geld wird also zunachst als gunstigstes Aufbewahrungsmittel
des Vermdgenswerts angesichts einer unsicheren Zukunft interpretiert.
Geld versichert den unsicheren Zukunftswert des Vermogens. In diesem
Sinne wird Geld zum Standardmal3stab des Wertes, da nun alle Vermo-
gensbesitzer durch den Bezug auf dieses sicherste Mittel — aller Unsicher-
heit zum Trotz — den Wert ihres Vermogens in der Zukunft absichern
wollen. Die Wirtschaftssubjekte bestimmen und realisieren den Wert ihres
Vermdgens in Geldform. Damit wird der Markt- bzw. Wertbildungspro-
zel3 bei Keynes den geldlichen Transaktionen zwischen den Wirtschafts-
subjekten in einer von Unsicherheit gepragten Welt untergeordnet. Und
Geld wird in diesem Prozel3 zum Steuerungs- oder Kommunikationsmittel.

Geld bietet nach Keynes' Auffassung deshalb den héchsten Zinssatz,
weil der Zinssatz des Geldes gegenlber allen anderen Zinsraten auf Ver-
mogen am langsamsten relativ fallt, wenn die Eigentiimer ihr Vermdgen
vermehrerf® Diese Eigenschaft der Zinsrate des Geldes setzt dann auch
den Mal3stab fur die Produktion bzw. die Vermehrung von Vermogen
uberhaupt. Neue Produktion bzw. Wertvermehrung findet nur statt, wenn
die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals hoher ist als die Zinsrate. Wenn
die Produktion jedoch bestdndig ausgedehnt wird, fallt tendenziell die
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals im Verhéaltnis zum eingesetzten Ver-
mogen. Deshalb erlahmt nach gewisser Zeit der Antrieb zur Produktions-
steigerung, es sei denn, die Zinsrate des Geldes fallt im selben Verhaltnis

® Ebenda, S. 223.

" P, Davidson ist ein bekannter Vertreter dieser Interpretation. Dagegen kritisiert
Herr, daR die Fundamentalisten, einschlielich Davidson, die Beziehung zwi-
schen Geld und Unsicherheit zu eng aufgefal3t haben. Obwohl es unbestreitbar
ist, daR Geld als Schutz- und Versicherungsmittel vor einer unsicheren Zukunft
dient, thematisieren die Fundamentalisten jedoch nicht, da Geldwirtschaft im-
mer systemspezifische Unsicherheit hervorbringt. Nach Herr tritt Unsicherheit
auf, weil Geld existiert — vgl. Herr, H.: Wege zur Theorie einer monetaren Pro-
duktionswirtschaft — der keynesianische Fundamentalismus, in: Okonomie und
Gesellschaft, Jahrbuch 6, Frankfurt/M. 1988, S. 69-70.

®Vgl. Keynes, J. M.: The General Theory..., a.a.0., S. 229.
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wie die Grenzleistungsfahigkeit. Soll also die produktive Akkumulation
nicht zum Stillstand kommen, mul3 die Zinsrate langfristig fallen. Aller-
dings fallt der Geldzinssatz in der Regel nur sehr zogernd. Diese relativ
hochste Rigiditat des Geldzinses im Vergleich zu anderen Vermobgenser-
trdgen erscheint in bezug auf die Produktion als Budgetrestriktion.

Geld wird in diesem Kapitel zunéchst als eine Vermogensform unter
anderen betrachtet, d.h. es hat — wie alle Vermdgen — seinen eigenen spe-
zifischen Zinssatz. Der Grund, warum nun die Zinsrate des Geldes lang-
samer fallt als alle anderen Zinsraten besteht darin, dal3 Geld besondere
Eigenschaften besitzt. Geld erzeugt keinen Ertgag Q) und verursacht
fast keine Unterhaltungskosten#£ 0), aber seine Liquiditatspramig (st
betrachtlich”® Der Ertrag (Zinssatz) des Geldes besteht lediglich aus sei-
ner Liquiditdtspramie. Darin sieht Keynes ein dem Geld immanentes spe-
zifisches Charakteristikum.

Damit wird auch klar, was das Geld tatsachlich verkorpert: Es ist seine
Liquiditatspramie, die im Geldzinses ihren Ausdruck findet. Die Liquidi-
tatspramie ist fir Keynes die Substanz des Wertes. Sie reflektiert aber
nicht gegebene materielle Umstande, sondern die zukinftigen Erwartun-
gen der Vermogensbesitzer. Die Liquiditatspramie ist daher kein materiell-
realwirtschaftliches, sondern ein rein monetares Phanomen.

Keynes nennt folgende Griinde daflr, dal3 Geld den héchsten Zinsfuld
halten kann: Erstens ist seine Mengenelastizitat nicht nur kurzfristig, son-
dern auch langfristig gleich null. D.h., Geld kann durch Arbeit nicht belie-
big produziert werden. Daraus folgt wiederum, dal3 das Volumen der
Geldvermdgensbestande nicht durch irgendeine private Produktion belie-
big ausgeweitet werden kann. Zweitens kann Geld nicht durch ein beliebi-
ges Medium substituiert werden; d.h., seine Ersetzbarkeit ist gleich null.
Der dritte Grund ist zentral fir das Verstandnis der Keynesschen Geld-
und Kredittheorie. Die Liquiditatspramie, die im Geld verkorpert ist, ist
unempfindlicher als alle anderen Vermégensarten gegen quantitative Ver-
anderungen, z.B. die Zunahme der Geldmenge. Wahrend die materiellen
Vermobgen im Zuge ihrer Vermehrung standig tendenziell entwertet wer-
den, z.B. durch steigende Transaktionskosten, hat das Geld vergleichswei-
se wenig mit derartigen naturlichen Rahmenbedingungen seiner Existenz
Zu tun.

" vgl. ebenda, S. 230-234.
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3.3 Koordinationsversagen im Geldverhaltnis

Mit seiner werttheoretischen Ableitung des Geldes, durch die Keynes
mit der klassischen Theorie strukturell bricht, Uberwindet er den Gleich-
gewichtsbegriff, der Gber 200 Jahre lang die 6konomische Wissenschaft
beherrscht hat. Die entscheidende Zasur ist seine Bestimmung des Geldes
als nicht neutral in bezug auf die 6konomische Dynamik. Mit Hilfe der
These von der Nicht-Neutralitdt des Geldes gelangt Keynes zu der Er-
kenntnis, dal3 — im Gegensatz zur Gleichgewichtsannahme der klassischen
Theorie — in kapitalistischen Marktwirtschaften Ungleichgewicht der Re-
gelfall ist. Dieses Ungleichgewicht ist direkte Folge eines Koordinations-
versagens im Geldverhéltnis. Die herausragende Bedeutung, die dem mo-
netar verursachten Ungleichgewichts bei Keynes zukommt, wird insbe-
sondere in seiner Kritik an der klassischen Investitionstheorie deutlich.

Die Reproduktionsdynamik der Okonomie kann nur verstetigt werden,
wenn Uber die Investitionen standig die Nachfrageliicke zwischen Ein-
kommen und Konsumtion geschlossen wird. Ist dies nicht der Fall, tritt ein
Mangel an effektiver Nachfrage auf, der schliel3lich zur Stockung der Re-
produktion fihren muf3. Das Marktverhaltnis wird ungleichgewichtig. Da-
her sind im kapitalistischen Wirtschaftssystem die Investitionen wesentlich
fir die Steuerung der Reproduktionsdynamik. Das zu zeigen, dazu dient
bei Keynes die Kategorie 'effektive Nachfrage'. Das Investitionsvolumen
selbst wird wiederum durch die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals und
den Zinssatz bestimmt. Wodurch wird nun aber das Verhaltnis von Kapi-
talproduktivitat und Zinssatz determiniert?

Die Annaherung an dieses Koordinationsproblem steht bei Keynes in
engem Zusammenhang mit seiner Methode der Entmaterialisierung 6ko-
nomischer GroRen. Im 11. Kapitel déeneral Theorydefiniert Keynes
die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals wie folgt:

"More precisely, | define the marginal efficiency of capital as being equal
to that rate of discount which would make the present value of the series
of annuities given by the returns expected from the capital-asset during its
life just equal to its supply pric&™

8 Ependa, S. 135.
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Die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals wird hier im Gegensatz zur
Klassik, die auf realdkonomische Faktoren abstellt, auf der Basis von Er-
wartungen definiert. Daraus folgt, dal3 das aktuelle Produktionsresultat ftr
die Bestimmung der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals von geringer
Bedeutung ist! Entscheidend sind auch nicht die gegenwéartigen materi-
ellen Rahmenbedingungen der Produktion, sondern allein die Erwartungen
der Unternehmer hinsichtlich kinftiger Ertrdge. Und da diese kinftigen
Ertrage in Form von Geld eingenommen werden, bedeutet dies, dal3 die
Erwartungen in bezug auf die Wertentwicklung des Geldes eine wesentli-
che Bestimmungsgrof3e fur die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals sind.
Wird eine Abwertung des Geldes erwartet, verbessert sich tendenziell die
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals und die Investitionsneigung wachst;
steht jedoch eine Aufwertung in Aussicht, reagiert die Investitionsent-
wicklung genau umgekehft.

Neben der Entwicklung des Geldwertes bestimmt als zweite wesentli-
che Grole der Zinssatz das Investitionsvolumen. Der Zinssatzes wird von
Keynes ebenfalls nicht aus realokonomischen Parametern abgeleitet, son-
dern auch aus Erwartungen. Dies wird im 13. KapitelGmmneral Theory
ausfuhrlich entwickelt. Keynes kritisiert hier die traditionelle Ansicht, dal3
der Zinssatz die Belohnung fiir Sparen oder fur Verzicht (Warten) an sich

81 Keynes erklart das Verhaltnis zwischen dem tatsachlichen Resultat der Produk-
tion einerseits und der Erwartung andererseits wie folgt: "The actually realised
results of the production and sale of output will only be relevant to employment
in so far as they cause a modification of subsequent expectations" (ebenda, S.
47).

8 Die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals bei Keynes ist daher nicht mit der
Marxschen Profitrate zu verwechseln. Bei Keynes kann jeder Investor zwischen
mehreren Anlagemdglichkeiten fur sein Geldkapital wahlen: Er kann es produk-
tiv investieren, er kann es liquide halten oder zinstrachtig auf dem Markt fur
Anleihen anlegen. Dabei ist der bei Marx entscheidende werttheoretische Aspekt
ausgeklammert: dal3 namlich die Zinsen auf Kapitalanlagen letztlich vom produ-
zierten Mehrwert ebenso abhangen wie der Unternehmergewinn und daher beide
bei gegebenem Mehrwert in einer trade-off-Beziehung zueinander stehen. Bei
Keynes hingegen sind Zinsen und Kapitalertrdge auf Investitionen kreislauftheo-
retisch miteinander verbunden. Unter diesem Aspekt kritisiert Altvater die key-
nesianische Wirtschaftspolitik, die auf eine Konjunktursteuerung zielt. Nach Alt-
vater muld die keynesianische Wirtschaftspolitik dann versagen, wenn struktu-
rellen Faktoren besonderes Gewicht erlangen — vgl. Altvater, E. u.a.: Alternative
Wirtschaftspolitik jenseits des Keynesianismus, Opladen 1983, S. 149-158.
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sei®® Im klassischen Modell bewirkt der Zinssatz die Angleichung von Er-
sparnis und Investitionen. Der Zinssatz bestimmt das Investitionsvolumen
und ermoglicht dadurch die Herstellung eines Gleichgewichts. Keynes kri-
tisiert indessen, dafd der klassische Zinssatz aus einer naiven Auffassung
des Begriffs "Ersparnis”" abgeleitet wird. Im allgemeinen stimmt er der
Klassik zu, daf’ die Ersparnis als Einkommen minus Konsumtion definiert
werden kann. D.h. die Ersparnis ist der nicht verbrauchte Teil des Ein-
kommens. In dieser Definition ist jedoch noch nichts dartiber ausgesagt, in
welcher Form der nicht verbrauchte Teil des Einkommens durch die Wirt-
schaftssubjekte aufbewahrt wird.

Der Begriff 'Ersparnis' umfal3t bei Keynes zwei Elemente: den 'Hang
zum Verbrauch' und die 'Liquiditatspraferenz'. Der Hang zum Verbrauch
bestimmt, wieviel des Einkommens konsumiert und wieviel in Reserve ge-
halten (d.h. gespart) werden soll. Die Liquiditatspraferenz bezieht sich auf
die Vermogensformen, in denen gespart wird — ob die Wirtschaftssubjekte
ihre Reserven in Form von Geld aufbewahren oder auch in ganz anderen
Formen. Die Entscheidung dartiber unterliegt allein der individuell ver-
schiedenen ausgepragten Vorliebe fur Liquiditat, der Liquiditatspraferenz.
Keynes kritisiert, dal3 die klassische Zinstheorie den Zinssatz lediglich aus
der Sparneigung abgeleitet hat. Diese Ableitung ist nach Keynes ganz
falsch, denn wenn jemand seine Ersparnis in Form von Bargeld hortet,
nimmt er keine Zinsen ein, obschon er gerade so viel spart wie zuvor. Die-
sen Fall, dal3 die Wirtschaftssubjekte Geld bzw. Vermdgen halten, das
keinen Zins abwirft, vermag die klassische Zinstheorie nicht zu begriinden.
Um dieses Phdnomen zu erklaren, geht Keynes davon aus, dal} der Zins
aus der Liquiditatspraferenz abgeleitet werden muf3.

Die Liquiditatspraferenz ist jedoch nicht auf die laufenden Einkommen
beschrankt. Sie hat vielmehr auch eine in die Zukunft reichende Dimensi-
on. Gerade soweit es um die Zukunft geht, mul3 die Liquiditatspraferenz
notwendig auf die immanente Unsicherheit des Systems bezogen werden.
Da die zukunftige Wirtschaftsentwicklung unsicher ist und Geld als das
sicherste Wertaufbewahrungsmittel gilt, entsteht bei den Wirtschaftssub-
jekten die Neigung, ihr Vermdgen in Geldform aufzubewahren. Der nicht
verbrauchte Teil eines Einkommens wird demnach nicht automatisch in
Investitionen transformiert, sondern zunéchst als Geld gehalten. Ob dieses

8 "It should be obvious that the rate of interest cannot be a return to saving or
waiting as such... On the contrary, ...the rate of interest is the reward for parting
with liquidity for specified period" (Keynes, J. M.: The General Theory..., a.a.0.,
S.167.
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Geld tatsachlich in Investitionen transformiert werden kann, hangt von den
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte ab; insbesondere davon, ob die
Wirtschaftssubjekte glauben, dafld das Verleihen ihres Geldes an andere
ilhnen einen grolReren Vorteil bei der Sicherung und Vermehrung ihres
Vermodgens bieten wird. Dieser Zusammenhang wird mit dem Begriff 'Li-
quiditatspraferenz' beschrieben. Der Zinssatz ist in diesem Fall nicht die
Belohnung fur das Sparen oder das Warten an sich, sondern die Beloh-
nung fiir den zeitlich begrenzten Verzicht auf Liquidif4Er ist der Preis,

der das Verlangen, Vermoégen in Bargeldform aufzubewahren, mit der
verfugbaren Menge an Bargeld ins Gleichgewicht bringt. Der Zinssatz
wird bei Keynes also ebenfalls nicht durch materielle Produktionsfaktoren
bestimmt, wie in der Klassik, sondern durch das Verhéaltnis zwischen
Geldmenge und Liquiditatspraferenz. Auch der Zinssatz ist ein monetares
Phanomen, das von unterschiedlichen individuellen Erwartungen bestimmt
wird.

Die beiden zentralen Bestimmungsfaktoren fir das Investitionsverhalten
und damit fir die Reproduktionsdynamik des kapitalistischen Wirtschafts-
systems Uberhaupt sind nach Keynes von den Erwartungen der Wirt-
schaftssubjekte im Zustand von Unsicherheit abhéngig. Diese Entmateria-
lisierung 6konomischer GroRRen fuhrt Keynes schlie3lich zur Erkenntnis
der grundsatzlichen Unbestimmtheit von marktvermittelten Koordinations-
prozessen. Wenn die beiden zentralen Steuerelemente des Marktes haupt-
sachlich Gber Erwartungen im Zustand systemischer Unsicherheit beein-
flukt werden, dann muf} logischerweise die Bestimmung des Gleichge-
wichtspunkts zwischen den beiden Grél3en ebenfalls aus den Erwartungen
abgeleitet werden. Hier entsteht das Problem der Marktkoordination im
Keynesschen Sinne. Die Erwartungen sind, nach Keynes, wegen der man-
gelnden Einsicht in zuklnftige Entwicklungen immer unsicher und berick-
sichtigen nur einen mehr oder weniger kleinen Ausschnitt der Realitat. Die
in Unsicherheit gehegten Erwartungen sind daher bei den individuellen
Wirtschaftssubjekten verschieden und haben keinen eindeutig fixierbaren
gemeinsamen Bezugspunkt. Erwartungen unterscheiden sich nach der
Stellung der Akteure innerhalb der gesellschaftlichen Strukturen, sie sind
bei Unternehmern und Vermogensbesitzern in aller Regel verschieden.
Anders ausgedrickt, es existieren unterschiedliche Grenzleistungsfahig-
keiten des Kapitals und unterschiedliche Zinssatze nebeneinander. Damit
bleibt der Verlauf der Marktkoordination innerhalb des 6konomischen Sy-

#\vgl. ebenda, S. 167.
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stems bei Keynes grundsatzlich unbestimmt und es besteht die permanente
Maoglichkeit der Herausbildung von Ungleichgewichten.

Wie kann unter einer solchen Unbestimmtheit Gberhaupt Marktkoordi-
nation zustandekommen? Wahrend das Walrassche-neoklassische Modell
dieses Koordinationsproblem durch die Einflhrung eines fiktiven Auktio-
nators geldst zu haben glaubt, gibt es bei Keynes eine derartige mystische
Figur nicht, und es kann sie auch nicht geben, weil ein Auktionator erstens
jede Form von individueller Unsicherheit und damit auch unterschiedliche
Liquiditatsgrade ausschlieRen wirde. Zweitens konnte Geld dann nicht
mehr die dargestellten Funktionen wahrnehmen. Im klassich-
neoklassischen Modell bleiben die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte
unbericksichtigt, wodurch diese letztlich aus dem Prozel3 der Wert- bzw.
Preisbildung ausgeschlossen bleiben. Matdination hat dann nichts
mit der immanenten 6konomischen Dynamik des Systems zu tun. Keynes
glaubt aber auch nicht, dal3 diese Erwartungen systematisch aus individu-
ellen Kalkilen abgeleitet werden kénnen, da in Unsicherheit gehegte Er-
wartungen fur ihn keine wissenschatftlich-rationale Grundlage haben. Ihm
geht es bei der Behandlung des Koordinationsproblems in s&ameral
Theorynicht um die Mikrofundierung der Mab@konomie. Der Versuch,
das Theoriengebaude von Keynes auf eine solche Mikroebene, wie etwa
die Theorie der rationalen Erwartung, zu reduzieren, ist ein grobes Mil3-
verstandnis seiner Methode wie auch seiner Geld- und Kredittheorie im
besonderen. Keynes hat in sei@neral Theorydas Koordinationspro-
blem nicht mikrobkonomisch, sondern eher auf der Mesoebene behandelt.
Seine LOsung dieses Problems in einer Geldwirtschaft ist tlabrio-
misch, sondern eher politisch-institutionell angefégt.

Nach Keynes wird das Verhalten der Wirtschaftssubjekte nicht in erster
Linie durch Rationalitat, sondern durch Vertrauen bestimmt. Erwartungen
werden nicht als Ausdruck eines rationalen Kalkils verstanden. lhre For-
mierung basiert vielmehr auf dem menschlichen Instinkt und dem Vertrau-
en auf Erfahrungswerte. Uber diesen 'Vertrauenszustand' aber kann nach
Keynesa priori nicht viel gesagt werdefi.Er weist lediglich darauf hin,
dafl} Vertrauen und seine Entwicklung nur historisch erfal3t werden kon-

8 vgl. Garrestsen, H.: Keynes, Coordination and Beyond, Aldershot 1992, S. 140.

% "The state of confidence is relevant because it is one of the major factors deter-
mining the former (marginal efficiency of capital),... There is, however, not much
to be said about the state of confidence" (Keynes, J. M.: The General Theory...,
a.a.0., S. 149).
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nen®’ Keynes unterstellt quasi neben dem individuellen Vertrauen auch
einen gesellschaftlichen Vertrauenszustand, der sich historische herausge-
bildet hat. Damit stitzt er sein theoretisches Konzept nicht etwa auf die
logische oder rationale Ableitung eines wie auch immer konkret verlau-
fenden Prozesses der Formierung von Erwartungen, sondern auf eine
hochst diffuse historische Kategorie. Grundlage bzw. Ausdruck von Ver-
trauen ist die individuelle oder auch in der Gesellschatft allgemein verbrei-
tete Uberzeugung, daRl eine gegebene wirtschaftliche Situation zumindest
fir eine bestimmten Zeit relativ stabil bleiben wird. Dauerhaftigkeit und
Stabilitat sind die Grundiberzeugungen, auf denen Vertrauen wesentlich
beruht.

Geld hat nun genau diese Merkmale — es verkorpert (relative) Dauer-
haftigkeit und Stabilitat in einem grundsatzlich durch Unsicherheit ge-
pragten Wirtschaftsprozef3. Daher wird Geld das wichtigste Wertaufbe-
wahrungsmittel, das mit Blick auf die Zukunft zumindest ein gewisses
Mald an Sicherheit zu geben vermag. Im Geld verdinglichen sich bei Key-
nes wirtschaftliche Erwartungen bzw. Vertrauen. Es ist Fetisch oder auch
Symbol fir die unterschiedlichen Erwartungen auf der Ebene einer gesell-
schaftlichen Konvention. Marktkoordination grindet deshalb nicht auf
wechselseitigen individuellen Vertrauensbekundungen, sondern auf Geld
als verdinglichten gesellschaftlichen Ausdruck von Vertrauen. Uber Geld
werden die individuellen Erwartungen bzw. das individuelle Vertrauen ra-
tionalisiert und es wird eine Art Mal3 fur das gesellschaftlich durchschnitt-
liche Niveau der Erwartungen geschaffen. Deshalb ist Geld das wichtigste
Steuerungsmittel in der MaRdordination. Bei Keynes sind es weder der
Auktionator noch die individuellen Rationalitat, die die Marktkoordination
steuern, sondern das Geldverhaltnis.

Allerdings verspricht diese geldvermittelte Koordination nicht, wie in
der klassischen Theorie, quasi automatisch ein wirtschaftliches Gleichge-
wicht. Wesentliche Ursache daflr ist die langfristige Instabilitat des Ver-
trauens selbst. Durch Veranderungen im Bereich des Vertrauens wird die
O0konomische Dynamik unmittelbar beeinflu3t. Die diese Dynamik be-
stimmenden GrofRen — also die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals und
der Zinssatz — sind nadmlich selbst Funktionen der Erwartungen bzw. des
Vertrauens. Wenn z.B. das Vertrauen in die Stabilitat einer gegebenen
Marktkonstellation aus irgendeinem Grund abnimmt, steigt zwangslaufig

87 Vgl. ebenda; oder auch den Ansatz der Monetérkeynesianer etwa bei Herr, H.:
Geld, Kredit..., a.a.0., S. 20.
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die Liquiditadtspramie des Geldes. Die Haushalte beginnen dann, verstarkt
Geld als Wertaufbewahrungsmittel zu horten. Infolgedessen steigt der
Zinssatz und das Geldangebot bleibt tendenziell hinter der Nachfrage bzw.
hinter den Absatzerwartungen der Unternehmer zuriick. In diesem Fall
kann der Mangel an Geld eine Expansion des realen Outputs verhindern.
Geld ist langfristig nicht neutral gegentber der Produktion, und im Ergeb-

nis dessen treten notwendigerweise Ungleichgewichte auf.

In diesem Zusammenhang sind die von Keynes entwickelten Ursachen
fir diese Ungleichgewichte von besonderem Interesse. Ursachlich verant-
wortlich fir Ungleichgewichte sind Veranderungen in den Erwartungen
bzw. im Vertrauen der Wirtschaftssubjekte in den Geldwert. Die eigentli-
chen Ursachen des Ungleichgewichts sind ihrer Natur nach also ebenfalls
immateriell, sie wurzeln in der menschlichen Psychologie. Die Grundlagen
der Keynesschen Geld- und Kredittheorie sind psychologische Kategorien
— Veranderung subjektiver Erwartungshaltungen bestimmen in letzter In-
stanz die Dynamik seiner Geldwirtschaft. Das ist der Kern der Keynes-
schen Geld- und Kredittheorie.

4 Die Grenzen der Keynesschen Geld- und Kredittheo-
rie

4.1 Die fur das Marktverhaltnis irrelevante Werttheorie

Keynes hat in deGeneral Theoryestgestellt, dal? alle Produkte zuerst
Vermodgen darstellen. Diese verschiedenen Vermoégen sind aber an sich —
wie die Arbeitsprodukte — nicht homogen. Daher ist ihr direkter Vergleich
bzw. eine direkte Messung ihrer Werte nicht mdglich. Um dieses Problem
zu l6sen, hat Keynes argumentiert, dafd der Wert eines Vermdgens in Form
einer spezifischen Zinsrate dargestellt werden konne. Der Wert eines
Vermdgens wird demnach durch den Zinssatz gemessen und durch ihn
vergleichbar mit anderen Vermoégen. Dieser Zinssatz stellt jedoch noch
nicht den gesellschaftlichen Wert eines Vermogens dar, da es zunachst nur
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("in terms of themselve®) auf sich selbst bezogen bleibt. D.h., der einem
Vermdgen eigene Zinssatz (q — ¢ + |) repréasentiert lediglich einen spezifi-
schen, keinen allgemeinen Zinssatz. Die Herausbildung eines gesellschaft-
lichen Mal3stabes, der zwischen diesen verschiedenen Zinssatzen vermit-
telt, wird folglich zum Dreh- und Angelpunkt der Keynesschen Werttheo-
rie.

Dazu fuhrt Keynes in deBeneral Theorydas Geld ein. Nach Keynes
werden die verschiedenen Eigenzinssatze der Vermogen nur dann gesell-
schatftlich anerkannt und gemessen, wenn sie in bezug auf Geld verglichen
und bewertet werden. Geld driickt den gesellschaftlichen Wert der Eigen-
zinssatze von Vermogen aus und wird demzufolge zum gesellschaftlichen
Wertstandard. Hier stellt sich jedoch das Problem, dal3 Keynes Geld nicht
als eine vom Verhéltnis zwischen verschiedenen Eigenzinssatzen abgelei-
tete Kategorie eingefuihrt, sondern zunachst als eine allen anderen Vermo-
gensformen gleichstehende Form ansieht. Geld ist auch eine Art von Ver-
mogen und hat daher auch einen eigenen Zinssatz. Insofern ist Geld am
Anfang des Wertbildungsprozesses nur ein "in terms of themselves" gege-
benes natlrliches Ding wie andere Vermdgen auch. Es kann daher nicht
als Wertstandard fur die verschiedenen Zinssatze fungieren. D.h., Heraus-
bildung des Geldes als gesellschaftlicher Wertstandard ist hier noch nicht
abgeschlossen.

Indem Keynes den spezifischen Charakter des Geld herausarbeitet, ver-
sucht er zu begrinden, warum es die Funktion des gesellschaftlichen
Wertmal3stabes einnehmen kann. Ein Begriindungszusammenhang war fir
ihn die besondere Rigiditat beim Fall der Zinsrate auf Geld. Da der Eigen-
zinssatz des Geldes bei Keynes ausschlief3lich durch die Liquiditatspramie
bestimmt wird, muf er auch diese spezifische Eigenschaft aus der Liqui-
ditatspramie ableiten. Hier offenbart sich nun der fundamentale Defekt in
der Keynesschen Werttheorie. Die Rigiditdt des Geldzinses wird bei Key-
nes nicht auf die Liquiditatspraferenzen von individuellen Wirtschaftssub-
jekten zuriickgefiihrt, sondern unabhéngig davon begréhBétser Feh-
ler resultiert aus seiner Begrindung der Rigiditat des Geldzinses. Keynes

8 Keynes, J. M.: The General Theory..., a.a.0., S. 226.

8 Damit ibergeht Keynes die klassischen Fragen nach dem Wesen des Geldes
bzw. nach der Begrindung seines Tauschwertes. Keynes leitet Geld lediglich aus
seiner Gebrauchsseite, d.h. als Wertaufbewahrungsmittel, ab. Nach Klausinger
hat er aber dabei Ubersehen, dal3 auch ein als reines Tauschmittel fungierendes
Geld notwendig ist und dalR dieses Geld ebenso erklarungsbedurftig ist — vgl..
Klausinger, H.: Theorien der Geldwirtschaft, Berlin 1991, S. 215.
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geht bekanntlich von der Unelastizitat der Gelderzeugung aus. Demnach
kann Geld durch private Produktion nicht beliebig vermehrt werden. Dies
bedeutet jedoch, dal} Geldes nicht als naturwichsiges Produkt und Resul-
tat des Austauschprozesses von Vermdgen darstellenden Produkten be-
griffen wird*® Geld kann bei Keynes nur durch staatliche Macht — durch
die Zentralbank — geschaffen werden. Derartiges Geld kann aber nicht,
wie Keynes am Anfang seiner Werttheorie voraussetzt, gleichwertig neben
allen anderen naturwichsigen Vermogensformen stehen, weil es keinen
Wert an sich verkorpert. Es setzt bereits die durch den Staat autorisierten
Eigenschaften bzw. Funktionen, z.B. als Wertaufbewahrungsmittel, als
Zahlungsmittel usw., voraus. Damit existiert also von Anfang an ein hier-
archisches Verhaltnis zwischen naturwichsigen Vermoégensformen und
Geld. Geld steht nicht neben, sondern tber den naturwtchsigen Vermogen
als eine spezifische Vermogensform, als gesellschaftlicher Wertstandard,
und es ordnet sich die anderen Realvermdgen unter. Diese Hierarchie be-
ruht nicht auf einem Interaktionsprozefld von Wirtschaftssubjekten, sondern
auf exogen gegebenen Rahmenbedingungen. Die Begriindung der Starrheit
des Geldzinses aus dem Geld ist dann rein formal. Nicht die Starrheit des
Geldzinses bzw. seine hohe Liquiditatspramie ermdglichen es dem Geld,
zum Wertstandard zu werden, sondern die Tatsache, dal3 der Staat bzw.
die Zentralbank dem Geld die Funktion des Wertstandards zuschreibt.
Dies bedeutet, dal3 Geld als gesellschaftlicher Wertmal3stab bei Keynes
exogen, d.h. unabhangig vom tatsachlichen Marktverhaltnis, eingeflhrt
wird. Die Starrheit des Geldzinses bzw. die hohen Liquiditatspramie des
Geldes ist somit nicht die Ursache fir seine Rolle als Wertstandard, son-
dern entsteht erst als ihr Resultat. Keynes verwechselt hier Ursache und
Resultat.

Aus dieser Verwechslung von Ursache und Resultat folgt auch Keynes'
irrige Auffassung zum Wertbegriff. Dies verdeutlichen Heinsohn und Stei-
ger:

"In der Keynesschen Beobachtung — und wir werden zeigen, dal3 es mehr
als eine richtige Beobachtung, die der Erklarung noch bedarf, nicht ist —
hat ein Vermégensbestand eindiert unabhangig davon, ob er im Tausch

gegen etwas anderes hergegeben wird. Dieser Wert existiert weder 'in the
shape of output’' noch in der Gestalt von Geld, also als pekuniérer Ertrag,

©vgl. Kriiger, S. u.a.: Keynes contra Marx?..., a.a.0., S. 38
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sondern allein als immaterielle Gréf3e, als 'potential convenience or securi-
tyl'llgl

Dieses Verstandnis des Wertbegriffs ist aber ganzlich falsch. Wie im
vorherigen Kapitel dargestellt wurde, existiert Wert nicht an sich vor dem
Zustandekommen von Marktverhaltnissen, er entsteht vielmehr erst in die-
sen Marktverhaltnissen selbst. Der von Heinsohn und Steiger angenom-
mene Wert stellt daher keineswegs den gesellschaftlichen Wert dar, son-
dern reflektiert nur den — bei gegebener Unsicherheitskonstellation im
Keynesschen Sinne — erwarteten Wert. Ob dieser erwartete Wert tatsach-
lich realisiert werden kann, hangt vom realen Interaktionsprozel3 der Wirt-
schaftssubjekte, vom Ergebnis der marktvermittelten Transaktion ab. Key-
nes Werttheorie ist jedoch diesem Marktverhaltnis gegentiber immun.

4.2 Das Problem der handlungstheoretisch orientierten Geld-
und Kredittheorie

In seiner Auseinandersetzung mit der klassischen Theorie hat Keynes
stets betont, dal} die dkonomischen Verhéltnisse nicht empirischen und
physikalischen Gesetzen unterliegen. Der klassische Preismechanismus,
der von ausschliel3lich realen GrofRen ausgeht, bildet daher die Funktions-
weise der kapitalistischen Okonomie unrichtig ab. Dies hat Keynes dazu
gebracht, — im Gegensatz zur klassischen Theorie — seine 6konomischen
Kategorien zu entmaterialisieren, wodurch die 'Erwartungen’ der Akteure
ins Zentrum seiner Theorie geldwirtschaftlicher Entwicklungsdynamik
riicken. Keynes begreift das Wirtschaftssystem nicht als dingliches Ver-
haltnis, sondern wesentlich als ein interpersonelles Verhaltnis. Die 6ko-
nomischen Strukturen werden durch die Interaktionen der Menschen, die
geleitet durch ihre Erwartungen in einer unsicheren Welt wirtschaften, ge-
staltet. Diese Interaktionen werden lUber Geld, dessen Preis der Zins ist,
vermittelt. Geld fungiert hier in erster Linie als Wertaufbewahrungsmittel

1 Heinsohn, G., Steiger, O.: Warum Zins? Keynes und die Grundlage einer mo-
netaren Werttheorie, in: H. Hagemann, O. Steiger (Hrsg.): Keynes' General
Theory nach funfzig Jahren, Berlin, 1988 S. 334.
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und wird dadurch zum Bindeglied zwischen Gegenwart und Zukunft. Die

Wirtschaftssubjekte kommunizieren ihre Erwartungen mittels des Geldes,
wodurch das Geld unvermeidlich bedeutendes Gewicht fir die Gestaltung
der kinftigen 6konomischen Verhéltnisse erhalt — darin liegt der Grund,

weshalb es nicht als neutral angesehen werden kann.

Als Bindeglied zwischen Gegenwart und Zukunft verkdrpern Geldbe-
ziehungen auch das Mal} der gesellschaftlichen Realisierbarkeit von Er-
wartungen. Der unterschiedliche Grad gesellschaftlicher Durchsetzungsfa-
higkeit von Vermogensanspriichen wird bei Keynes als "Liquiditatspra-
mie" bezeichnet. Sie wird zum Hauptfaktor der Wertbestingneines
Vermogens. Wie bereits gezeigt wurde, hat Keynes aber nicht untersucht,
wie dieser substantiell in Geld ausgedrickte Grad an Liquiditat durch die
individuellen Interaktionen der Wirtschaftssubjekte in die gesellschaftliche
Realitat tritt. Dieser Wertbildungsprozel3, oder anders gesagt, die Genesis
des Geldes war fur ihn niemals von Interesse, weil sie fur ihn aul3erhalb
moglicher Erkenntnis lieg Liquiditat wird von Keynes lediglich als eine
offensichtliche Tatsache, vergleichbar dem Geld, angesehen. Sein Haup-
tinteresse liegt vielmehr auf der Analyse des Verhaltens der Akteure, die
mit diesem Geld wirtschaften. Keynes untersucht rationales Geldhandeln
von Wirtschaftssubjekte und die sich daraus fiir die Okonomie ergebenden
Effekte. Geld selbst bzw. seine Nicht-Neutralitdt wird daher bei ihm letzt-
lich auf menschliche Handlungen zurlckgefihrt — d.h., seindt&aho-
mie ist handlungstheoretisch fundigtt.

Diese handlungstheoretische Konstruktion der Keynesschen Geld- und
Kredittheorie wurde von den Post-Keynesianern tbernommen. P. David-
son bezeichnet das post-keynesianische Modell als historisches und hu-
manistisches Modell und betont, dal3 in diesem Modell die Handlungen
der Menschen die entscheidende Grof3e fir die kinftige Wirtschaftsent-
wicklung darstellef?? Diese Ansicht teilen auch die Monetarkeynesianer;
so schreibt z.B. H. Herr:

%2 \gl. Scherf, H.: Marx und Keynes, Franfurt/M. 1986, S. 53-54.

% vgl. Kriiger, S. u.a.: Keynes contra Marx?..., a.a.0., S. 22; Stanger, M.: Kri-
sentendenzen..., a.a.0., S. 254.

% vgl. Davidson, P.: Post Keynesian economics: solving the crisis in economic
theory, in: D. Bell, I. Kristol (eds.), The Crisis in Economic Theory, New York
1981, S. 162. Diese Ansicht wird auch im Ansatz von Herr deutlich: "Die Ge-
schichte wird vom Menschen geschaffen und nicht nachvollzogen — dies ist eine
Grundpramisse des Keynes'schen Paradigmas, welches damit eine deterministi-
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"...hier geht es nicht um die Analyse der Genesis von Geld — auch nicht der
logischen, wie etwa von Marx versucht — vielmehr wird von einer entwik-
kelten Geldékonomie ausgegangen und in deren Rahmen die Funktionen
des Geldes analysiert"

Die 6konomische Logik, nach der sich die Wirtschaftssubjekte zwi-
schen Vermogenssicherung und Vermdgensvermehrung entscheiden, gilt
der als essentiell fiir die Dynamik einer GeldwirtscfaRiese Entschei-
dungslogik wird dann durch die Wahl der Vermdgensbesitzer zwischen
der Aufbewahrung von Geld (Vermoégenssicherung), die der Zinslogik
folgt, und der Investition von Geld (Vermdgensvermehrung) erklart. Herr
betont dariiber hinaus, dal’3 diese handlungstheoretische Erklarung fur das
Horten oder Nicht-Horten von Geld wesentliche Anhaltspunkte fur das
Verstandnis der 6konomischen Verhaltnisse Uberhaupt liefere. Die her-
kommliche Wirtschaftstheorie kénne diese nicht erkldfeledoch zeigen
sich gerade an diesem analytischen Bezugsrahmen die Grenzen der Key-
nesschen wie der Post-Keynesianischen Geldékonomie.

Zunachst kann nicht geleugnet werden, dafl’ die Dynamik von Geldwirt-
schaften dber Wahlhandlungen der Wirtschaftssubjekte vermittelt wird.
Die menschlichen Aktivitaten sind das konstituierende Element wirt-
schatftlicher Verhaltnisse. Allerdings wére noch die Frage zu klaren, ob mit
dem Keynesschen handlungstheoretischen Paradigma der innere Bewe-

sche Geschichtesauffassung ablehnt" (Herr, H.: Wege zur Theorie einer moneta-
ren Produktionswirtschatft..., a.a.O., S. 67-68).

% Herr, H.: Geld, Kredit..., a.a.0., S. 3.

% v/gl. Herr, H.: Geld, Wahrungswettbewerb und Wahrungssysteme, Frankfurt/M.
1992, S. 13.

" Diese Kritik von Herr richtet sich an Marx. jedoch ist eine solche Kritik nicht
angemessen. Marx hat die handlungstheoretische Ebene nicht vernachlassigt. Wie
Heinrich schreibt, ist das zweite Kapitel d€apital nicht die Fortsetzung des
ersten Kapitels, sondern verfolgt einer neuen theoretischen Konzeption. Dort
untersucht Marx die logische Struktur der Handlungsprobleme von Warenbesit-
zern, die ihre Waren austauschen wollen. Marx betont in diesem Kapitel, daf3
zwar das Verhalten der Warenbesitzer die Entstehung des Geldes ermdglicht, ihr
Handeln aber vielmehr durch die spezifische Struktur der Okonomie bestimmt
wird. Daher erklart Marx das Marktverhéltnis, einschliel3lich des Hortens von
Geld, nicht direkt aus solchen Handlungen, sondern auf einem Umweg — vgl.
Heinrich, M.: Die Wissenschaft vom Wert, a.a.O., S. 175-187.
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gungsprozel} einer Geldwirtschaft Uberhaupt begriffen werden kann. Kann
das Marktverhaltnis bzw. seine Dynamik durch den handlungstheoreti-
schen Ansatz ursachlich erklart werden? Hier geht es darum, die von Key-
nes handlungstheoretisch begriffene Nicht-Neutralitdt des Geldes kritisch
zu hinterfragen.

Die Handlungstheorie leugnet weder die Existenz der gesellschaftlichen
Realitat noch die Wirkungsmacht gesellschaftlicher zwadhdgarin ist
eingeschlossen, dald sich die individuellen Absichten nicht immer wie ge-
wiinscht verwirklichen lassef.lhr zentrales Axiom besteht darin, daR ge-
sellschaftliche Strukturen letztendlich nur unter Bezugnahme auf Akteur-
shandeln erklart werden kénnen. Und es ist das erklarte Ziel der Hand-
lungstheorie, Gesellschaftlichkeit ausnahmslos auf das rationale Handeln
von Menschen zurtickzuftinren. Dem widerspricht in gewisser Weise, dal3
in diesem Paradigma soziale Phanomene entweder handlungstheoretisch,
aber auch institutionell bestimmt und erklart werden kdnnen. In der Key-
nesschen Theorie werden Geld und gesellschaftliche Realitat in eins ge-
setzt. Die systemspezifische Unsicherheit und — damit im Zusammenhang
stehend — Geld verkorpern bei Keynes gesellschaftliche Zwange. Aller-
dings treten in der Realitat auch soziale Phanomene auf, die nicht aus dem
rationalen Geldhandeln deduziert werden kdnnen. Die Kritik am Keynes-
schen Theorem der "Nicht-Neutralitat des Geldes" bezieht sich genau dar-
auf, dal3 derartige Ph&dnomene in ihm systematisch ausgeblendet werden.

Geld reflektiert bei Keynes nicht allein die Erwartungen der Wirt-
schaftssubjekte beztglich der kinftigen Wirtschaftsentwicklung. Es ma-
nifestiert auch den Grad des Vertrauens der Akteure in die Plausibilitat ih-
rer Erwartungen. Wenn die Wirtschaftssubjekte wenig Vertrauen in die
Zukunft haben, halten sie zu ihrer Sicherheit Geld als Wertaufbewah-
rungsmittel. Wenn ihr Vertrauen dagegen hoch ist, dann investieren sie ihr
Geld in Produktionsanlagen, um ihr Vermdgen zu vermehren. Das Geld-
handeln drickt dergestalt die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte aus.
Weil das Geldhandeln nichts anderes ist als die Kommunikation der Er-
wartungen von Wirtschaftssubjekten, bestimmt es letztlich auch die Wirt-

% \vgl. Bader, M. u.a.: Einfiihrung in die Gesellschaftstheorie, Frankfurt/M. 1987,
S. 106-107.

% vgl. ebenda, S. 107. Keynes raumt ebenfalls ein, da Erwartungerinmicét
realisiert werden kénnen: "Or we can pass from this simplified propaedeutic to
the problems of the real world in which our previous expectations are liable to
disappointment and expectations concerning the future what we do to-day"
(Keynes, J. M., The General Theory..., a.a.0., S. 293-294).
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schaftsdynamik.. Aber es ist nicht das Geld selbst, das entwicklungsbe-
stimmend wirkt, sondern es gentigt die blof3e Veranderung in den Erwar-
tungen. Also wird, was oben bereits als Essenz der Keynesschen Theorie
bezeichnet wurde, die Wirtschaftsentwiglkd) kausal allein von den Er-
wartungen beeinfluf3t. Geld ist dafiir nur ein Ausdrucksmittel.

Problematisch wird es jedoch, wenn Keynes mit diesem Ansatz Un-
gleichgewichte bzw. Krisen im Marktverhaltnis durch das Geldhandeln
erklaren will. Dies zeigt sich nicht zuletzt in seiner Auffassung Uber die
Ursachen von Krisen. Er bestimmt die wesentliche Krisenursache der wie
folgt:

"Now, we have been accustomed in explaining the ‘crisis’ to lay stress on
the rising tendency of the rate of interest under the influence of the increa-
sed demand for money both for trade and speculative purposes. At times
this factor may certainly play an aggravating and, occasionally perhaps, an
initiating part. But | suggest that more typical, and often the predominant,
explanation of the crisis is, not primarily a rise in the rate of interest, but a
sudden collapse in the marginal efficiency of capital."

Was versteht nun Keynes unter dem 'plétzlichen Zusammenbrechen der
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals'? Legt man sein prinzipielles Ver-
standnis der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals zugrunde, dann wird
klar, dal3 eine Krise nichts anderes als das pl6tzliche Zusammenbrechen
der bisherigen Erwartungen bzw. der Verlust des Vertrauens auf kinftige
Ertrage bei den Unternehmern ist. Krisen entstehen bei Keynes nicht im
realen Produktionsprozel3, sondern durch die 'Entmutigung’ der Wirt-
schaftssubjekte. Da aber Keynes auf eine logische Ableitung dessen, was
diese Erwartungen ausmacht, — oder anders gesagt, auf eine logische Ab-
leitung der 'Verkorperung' dieser Erwartungen im Vertrauen auf die Wert-
haltigkeit des Geldes bzw. den Entstehungsprozeld des Geldes — ganzlich
verzichtet, kann er auch nicht ursachlich erklaren, warum diese Erwartun-
gen bzw. dieses Vertrauen in einer bestimmten Phase plotzlich zusam-
menbrechen. D.h., er vermag keinen endogenen Grund fir den Kollaps der
Erwartungen, die das Geldhandeln beherrschen, anzugeben. Ungleichge-
wicht bzw. Krise bleiben bei Keynes ein dem Marktverhaltnissen aul3erli-
ches Phanomen. Dadurch verkennt er jedoch den wahren Charakter des
kapitalistischen Marktsystems.

10 Fhenda, S. 315.
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Zusammenbruch des Vertrauens meint bei Keynes nicht blof3 die gradu-
elle Anderung eines Zustands, sondern den Verlust historisch begriindeter
Gewil3heit. Dieser Zusammenbruch reflektiert daher die grundlegend ver-
anderten geselischaftlichen Rahmenbedingungen insgesamt. Da die Wirt-
schaftssubjekte einen solchen plotzlichen Kollaps nicht vorhersehen kon-
nen, erkennen sie erst nach dem ihr Vertrauen auf die Zukunft entschwun-
den ist, dal3 ihre (erfahrungsmafig gesicherten) gewdhnlichen Erwartun-
gen nunmehr nicht l&nger gultig sind. Die dadurch hervorgerufene Unge-
wil3heit bzw. allgemeine Verunsicherung ist vollig verschieden vom Un-
gleichgewicht, das durch Geldtransaktionen oder durch Geld-Horten ver-
ursacht wird. Dieses Ungleichgewicht (in Form allgemeiner Verunsiche-
rung) ist nicht durch das geldliche Handeln der Wirtschaftssubjekte be-
dingt, sondern umgekehrt, dieses Ungleichgewicht steuert nunmehr das
geldliche Handeln der Wirtschaftssubjekte und zerstort ihren bisherigen
geldlichen Handlungsspielraum. Da die Wirtschaftssubjekte unter den ver-
anderten materiellen Rahmenbedingungen nicht mehr langer wie friher
Werte bzw. Mehrwert realisieren kbnnen, missen sie sich — Uber kurz
oder lang— den neuen Rahmenbedingungen des Marktes anpassen. lhre
Erwartungen bestimmen in dieser Phase nicht mehr die Wirtschaftsdyna-
mik, sondern werden dieser angeglichen. Nach einer solchen Anpassung
beginnt das geldliches Handeln der Wirtschaftssubjekte faktisch von neu-
em, auf neuer Grundlage.

Der plotzliche Zusammenbruch des Vertrauens und die damit eintreten-
den Veranderungen im Geldwert sind jedoch nichts anderes als ein Reflex
auf die Modifikationen in den Marktverhaltnissen insgesamt. Sie kdnnen
daher nicht auf das geldlich-rationale Handeln der Wirtschaftssubjekte im
einzelnen zurlckgefuhrt werden. Vielmehr objektivieren sich Gber die Kri-
se die gesellschaftlichen Wirkungen des an sich rationalen wirtschaftlichen
Verhaltens einzelner und treten den Akteuren als Unmdglichkeit, sich
weiter so wie friher zu verhalten, entgegen. Keynes' Krisentheorie tber-
sieht, dal3 dieses Ungleichgewicht dem Vergesellschaftungszusammen-
hang selbst entspringt.

4.3 Das Problem der Krisentberwindung



[ll. Die Keynessche Geld- und Kredittheorie 104

In seiner Geld- und Kredittheorie hat Keynes nachgewiesen, dal3 die
kapitalistische Marktwirtschaft kein in sich stabiles System ist. Seine Ver-
standnis von Geldwirtschatft ful3t aber zugleich auf der Annahme, dal3 ka-
pitalistische Systeme nicht automatisch auf einen Zusammenbruch zutrei-
ben. Er geht vielmehr davon aus, dal3 dies verhindert werden kann. Den
Weg dahin glaubt Keynes in seiner Theorie der monetaren Produktion
gefunden zu haben. Schlisselkategorie sind dabei die Investitionen. Der
Zuwachs an Investitionen kann die Licke zwischen wachsenden Einkom-
men und zurtickbleibendem Konsum — dem Mangel an effektiver Nachfra-
ge — schlieRen und dadurch ein Gleichgewicht bzw. die stabile Reproduk-
tion der sozio-dkonomischen Strukturen ermoglicliébiesem stetigen
Zuwachs an Investitionen stehen nicht die materiellen Gegebenheiten
selbst, sondern kurzfristige Erwartungshorizonte bei den Unternehmern
entgegen. Daher schlagt Keynes in seiner Geld- und Kredittheorie vor, die
Investitionstatigkeit durch langfristig positive Erwartungen zu stérken.
Dies ist fur ihn der Schlissel zur Vermeidung eines plotzlichen Zusam-
menbruchs der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals und damit zur Ver-
meidung von Krisen im kapitalistischen Wirtschaftssystem.

Die handlungstheoretisch abgeleitete Keynessche Geld- und Kredittheo-
rie vermag jedoch keinen theoretisch konsistenten Grund fur die Erzeu-
gung langfristiger Erwartungen durch monetar vermittelte Aktivitaten zu
benennen. Im Kapitel 12, wo Keynes die langfristigen Erwartungen aus-
fuhrlich behandelt, geht es nicht um ihre 6konomisch-theoretische Be-
grindung, sondern lediglich um ihre Merkmale. Hier argumentiert er, daf3
diesen Erwartungen kein mathematisches Kalktl zugrunde liegt, sondern
vielmehr Vertrauen bzw. Konvention. Ferner verweist er auf ihre Stabilitat
und darauf, dal3 sie fur die Entscheidungsfindung der Wirtschaftssubjekte
wesentlich sind®? Die langfristigen Erwartungen werden allein definito-
risch behandelt, unerwdhnt bleibt, wie diese langfristigen Erwartungen
Okonomisch begrindbar sind. Langfristige Eraragen sind flir Keynes
eine Tatsache. Aber was bedeutet sie 6konomisch im Keynesschen Sy-
stem?

101 »This spectacle of modern investment markets has sometimes moved me to-
wards the conclusion that to make the purchase of an investment permanent and
indissoluble, like marriage, except by reason of death or other grave cause, might
be a useful remedy for our contemporary evils" (ebenda, S.160).

192v/gl. ebenda, S.147-164.
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Wie bereits gezeigt wurde, hat Keynes in seine Theorie zwei unabhan-
gige Variablen eingefuhrt, die fur die Bestimmung der Dynamik in einer
Geldwirtschaft wichtig sind: die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals und
die Zinsrate. Ein steter Investitionsprozeld kann aus diesen zwei Variablen
nur abgeleitet werden, solange die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals
gréRer oder zumindest genauso groR wie die Zinsrat® Ber Vorschlag
von Keynes, die Investitionen durch die Starkung langfristiger Erwartun-
gen stetig anwachsen zu lassen, ist nur unter diesen Voraussetzungen rea-
lisierbar. Das bedeutet: Obwohl Keynes keine theoretische Begrindung
fir langfristig stabile Erwartungen geben kann, muf3 er dennoch solche
Bedingungen voraussetzen, wenn der Kollaps des Systems verhindert
werden soll.

Da Keynes annimmt, dal3 die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals mit
wachsender Produktion stetig sinkt, mifdte auch die Zinsrate sinken, und
zwar starker als die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals. Nur so kann die
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals stets groRer als die Zinsrate sein.
Fortgesetztes Wachstum der Investitionen aufgrund langfgsingtiger
Erwartungen kann daher nichts anderes bedeuten, als die Erwartung, daf
die Geldzinsen langfristig sinken werd@f.Eine sinkende Zinsrate be-
deutet aber zugleich Entwertung des Geldes. D.h., Keynes' Idee der Kiri-
senvermeidung laR3t sich nur unter Hinnahme von Inflation realisieren.

Die zerstorenden Wirkungen einer Inflation ergeben sich aus der sie be-
gleitenden Erosion der Geldfunktionen. D. h., das Geld verliert mit dem
Sinken der Zinsrate seine Funktion als Wertaufbewahrungsmittel und da-
mit auch als Wertstandard. Folglich weigern sich die Wirtschaftssubjekte,
mit inflationierendem Geld zu wirtschaften. Statt dessen steigt nunmehr
die Neigung der Vermogensbesitzer, ihre Vermogen statt durch Geld
durch Sach- oder Realwerte zu sichern. Eine Flucht in Sachwerte verhin-
dert jedoch geradezu eine hohe Investitionstatigkeit, da die Wirtschafts-
subjekte keineswegs Produktionsprozesse beginnen, sondern ihr Geld in
Grundstticken, Gold oder ahnlich schwer vermehrbaren Vermdgensob-
jekten anlegen. Geld verliert dann seine Funktion als Steuerungsmittel im
Wertbildungs- bzw. -vermehrungsprozeld — damit verliert aber auch die
monetéare Theorie der Produktion von Keynes ihre Bedeutung.

193 vgl. ebenda, S. 228.

1% »Thys the remedy for the boom is not a higer rate of interest but a lower rate of
interest!" (ebenda, S. 322).
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Im Gegensatz zu den Uberlegungen von Keynes wollen Monetarkeyne-
sianer, wie etwa H. Riese und seine Berliner Schule eine alternative Poli-
tik zur Krisenuberwindung begriinden. Dieses Konzept wird aus einem
knappheitstheoretischen Ansatz abgeleitet, d.h., indem Geld knapp gehal-
ten wird, soll eine Stabilisierung dé&fachstumsdynamik in der Geldwirt-
schaft moglich werden. Knappheit von Geld bedeutet, dal3 es wertbestan-
dig bleibt — sowohl inflationare als auch deflationare Tendenzen wirden
vermieden'® Insofern zielt das Knapphalten von Geld auf die Starkung
seiner Funktion als Wertaufbewahrungsmittel. Dadurch werden zunachst
die Unsicherheiten in bezug auf die zukinftige Schwankung des Geld-
wertes reduziert, was sowohl den Geldbesitzern als auch den Unterneh-
mern die kinftige Realisierung von Werten in Geldform garantiert. Die
Stabilitat des Geldwertes durch Knappheit schlief3t aber auch die Stabili-
sierung der mit dem Geldbesitz verbundenen Liquiditatspramie ein und
bedingt so einen relativ hohen Zinssatz. Denn die an das Geld gebundene
Liquiditatspramie ist nach Keynes der Hauptbestimmungsfaktor fir den
Geldwert. Und der mil3t sich am Zinssatz. Da es aber schwierig ist, wie
oben gezeigt wurde, eine allgemeine oder stabile Liquiditatspramie abzu-
leiten, und der Verzicht auf diese Ableitung letztendlich das Scheitern der
Keynesschen Geld- und Kredittheorie begriindet, gehen Riese und seine
Schule den umgekehrten Weg, um dieses Problem zu vermeiden.

Wie Keynes geht Riese davon aus, dal3 Geld ein dominanter Steue-
rungsfaktor in einer Geldwirtschatft ist. Jedoch stellt Riese — im Gegensatz
zu Keynes, der die Nachfrage nach Geld thematisiert hat — das Geldange-
bot in den Mittelpunkt seiner Uberlegungen. Die entscheidende Wende bei
Riese besteht darin, dal3 er die Liquiditatspraferenztheorie von einer Theo-
rie der Geldnachfrage in eine Theorie des Geldangebots iibetfibie
Liquiditatspramie ist nun bei Riese und seiner Berliner Schule nicht von
der Nachfrageseite, sondern von der Angebotsseite her von Bedeutung.
Sie bezieht sich jetzt nicht mehr auf den Unternehmer, sondern auf den
Vermogens- bzw. Geldbesitzer. Aus dieser Perspektive entwickelt Riese
eine Theorie der Geldwirtschatft, in der letzterem die Steuerungsfunktion
zukommt. Daher werden Schwankungen in den Erwartungen der Vermo-

1% vgl. Herr, H.: Geld, Kredit..., a.a.0., 1988, S. 11.

1% ygl. Stadermann, H-J., Steiger, O.: Hajo Riese als Geldtheoretiker und die
Aufgaben der Geldforschung, in: H-J. Stadermann, O. Steiger (Hrsg.): Der Stand
und die nachste Zukunft der Geldforschung: Festschrift fir Hajo Riese zum 60.
Geburtstag, Berlin 1993, S. 4.
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gensbesitzer zur moglichen Ursache einer Stockung der Reproduktionsdy-
namik, nicht aber, wie bei Keynes, die Erwartungen der Unternehmer.

Riese leitet schliel3lich die Begrindung seiner Stabilitatspolitik aus dieser
Perspektive, namlich aus der Liquiditatspraferenz der Vermogensbesitzer
bzw. aus dem Geldangebot ab.

Die 6konomische Dynamik beginnt bei dieser Theorie mit dem Geldan-
gebot, das der Vermogensbesitzer in Form von Kredit dem Unternehmer
offeriert. Der Unternehmer nimmt dieses Kreditangebot an und bezahlt
daftr Zinsen. Der Vermogensbesitzer wird zum Glaubiger und der Unter-
nehmer wird zum Schuldné¥. Das Gleichgewicht oder die Stabilitat wird
in diesem Kreditverhaltnis durch den Zins am Schnittpunkt von Kreditan-
gebot und Kreditnachfrage bestimmt. Bemerkenswert bei der Bestimmung
der Gleichgewichtsbedingungen in diesem Kreditverhaltnis durch Riese ist
sein Verstandnis der Ursache fur das Geldangebot. Riese geht davon aus,
daf? der Glaubiger sein Geld nicht in Erwartung einer Vermégensvermeh-
rung verleiht, sondern lediglich aus Furcht vor Vermégensverlti&ten.
D.h., das Geldangebot entsteht aus der Furcht vor Vermdgensverlusten
durch die Vermogensbesitzer, die bei inrem Kreditangebot durch die Ver-
zinsung die Sicherheit des Vermogensrickflusses zu garantieren versu-
chen. Das bedeutet, diese Erwartungen haben nichts mit der Geldnachfra-
ge zu tun und kdnnen unabhangig davon bestimmt wéfdidadoch stellt

197 Durch die Reduktion des Marktverhéltnisses auf ein Glaubiger-Schuldner-
Verhéltnis zieht Riese eine fundamentale Trennungslinie zwischen der keynesia-
nischen Okonomie und der klassischen Schule. Nach Riese liefert die keynesiani-
sche Okonomie eine Theorie der Verpflichtung und nicht eine Theorie des Tau-
sches, wie die Klassik: "...genauer gesagt, liefert sie eine Theorie, in der sich eine
Notwendigkeit zum Tausch aus der Verpflichtung des Schuldners zur Zurick-
zahlung des bereitgestellten Geldes ergibt, weil Pramie und Ruckflul? des Geldes
zu erwirtschaften sind. Demgegentber figuriert die klassische Schule als eine
Theorie desTauschegvon Ressourcen), in der sich Verpflichtungen aus den in-
tertemporalen Aspekten des Tausches ergeben” (Riese, H.: Geldbkonomie, Key-
nes und die Anderen. Kritik der monetaren Grundlagen der Orthodoxie, in: Oko-
nomie und Gesellschaft, Jahrbuch 1, Frankfurt/M. 1983, S. 107.

198 Riese versteht die Liquiditatspramie, die mit der Geldhaltung verbunden ist, als
eine Reflexion der "Opportunitatskosten der Sicherheit des Vermdgensriuckflus-
ses". Demnach wird die Liquiditatspramie hoch (niedrig), wenn die Vermdgens-
besitzer die Sicherheit ihres Vermogensrickflusses niedrig (hoch) einschatzen —
vgl. ebenda, S. 110.

199 1n diesem Zusammenhang bemerkt Heinrich, daR Riese die Liquiditatspramie
vom Zins getrennt habe. Nach Heinrich bestimmt die Liquiditatspramie flr Riese
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sich Riese vor, dal3 diese eigenstandig bestimmte Liquiditatspramie zu ei-
ner Leitfigur bei der Bestimmung des Kreditgleichgewichts werden kann.
Der Grund daftr ist, dal3 die aus den Schwankungen der Liquiditatspramie
sich ergebende Verminderung (Vermehrung) des Geldangebots das fir die
Investitionen erforderliche Geldvolumen bestimmt und dadurch der Glter-
produktion eine Grenze setzen kann. Die Liquiditatspramie der Glaubiger
steuert daher unabhangig von der Geldnachfrage den Produktionsprozel3
und setzt dem Kreditverhaltnis eine Gleichgewichtsbedingung, indem sie
Geld knapp héalt. Die Geldnachfrage mul3 dann, um das Gleichgewichts-
verhéltnis herzustellen, an diese Bedingung angepaf3t wePderd es ist

die Aufgabe der Zentralbank, sie durch das Knapphalten von Geld bzw.
durch eine Politik des teueren Geldes zu zwingen, diese Bedingung zu er-
fallen.

Dadurch aber missen die Unternehmer nun mehr Profit realisieren, um
den teuren Zins zurtickzuzahlen. Es gibt jedoch keinerlei Gewéahr daftr,
dal} die Schuldner, also die Unternehmer diese harte Bedingung erfiillen
kénnen. Eine Politik des teuren Geldes bzw. eine Hochzinspolitik stehen
daher durch die Zahlungsunfahigkeit der Unternehmer vor der Gefahr des
Scheiterns. Dies bedeutet, dafl3 eine von der Geldnachfrage unabhangige
Liquiditatspramie — bzw. der daran gebundene Zins — keineswegs zu ei-
nem realen Gleichgewicht bzw. zur Stabilitat fihren mul3. Es kénnte sich
lediglich ein nominales oder erwartetes Gleichgewicht herausbilden. In der
Tat ist eine solche Gleichgewichtsbedingung nur erftllbar, wenn die exo-

lediglich die Mengen des Geldangebots und ist unabhéngig davon, zu welchem
Zins dieses Angebot nachgefragt wird. Bei gegebener Liquiditatspramie hangt
die Hohe des Zinses dann ausschlieBlich davon ab, was die Nachfrageseite zu
zahlen bereit ist. Also hangt der Zins von der Profiterwartung der Unternehmer
bzw. Kreditnehmer ab. Daran anschlieRend kritisiert Heinrich Riese, dal’ dieser
den Profit nicht marktlogisch erklaren kdnne. Wenn man annimmt, daf3 nicht nur
die Menge des angebotenen Geldes, sondern auch der Zinsful3 von der Liquidi-
tatspramie der Vermdgensbesitzer abhangig sind, wird die Behauptung, dal3 erst
die Existenz des Zinses den Unternehmer dazu zwinge, mit Profit zu produzie-
ren, nicht viel schliissiger. Denn es wird dabei unterstellt, da3 zwar die Vermo-
gensbesitzer ihre Geldvorschisse knapp halten und einen Zins erzielen, dal3 aber
die Unternehmer von sich aus nicht in der Lage seien, Produktionsprozesse
knapp zu halten, um Profit zu erhalten, und dal sie dazu erst durch die Vermo-
gensbesitzer gezwungen werden mussen — vgl. Heinrich, M.: Die Wissenschaft
vom Wert, a.a.O., S. 232-235.

19 Unter dieser Bedingung aber stellt sich nicht mehr die Frage, was denn passie-
ren wirde, wenn die Unternehmer nicht den Versuch unternehmen wirden, ihre
Verluste durch Aufnahme von Krediten zu decken.
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gen gesetzte HOhe des Zinses an die Grof3e, die die Nachfrageseite zu
zahlen bereit ist, angepalit wird. Ein Gleichgewicht bzw. Stabilitat im
Kreditverhaltnis kann nur dann erreicht werden, wenn der Zins den Profi-
terwartungen angepalfit wird. Weder Keynes noch die Monetarkeynesianer
verfugen tber einen adaquaten Politikentwurf zur Kriseniiberwindung.
Zusammenfassend kann festgestellt werden: In seiner Geld- und Kre-
dittheorie hat Keynes die immanente Krisenmoglichkeit des kapitalisti-
schen Wirtschaftssystems erkannt. Der Grund dafir ist die Nicht-
Neutralitat des Geldes. Seine Geld- und Kredittheorie griindet jedoch auf
der Entmaterialisierungkonomischer GréfRen. Dies hat ihn letztendlich
dazu gebracht, die Kausalitat der geldwirtschaftlichen Reproduktionsdy-
namik auf die Erwartungen der Menschen zurtickzuflihren und seine Geld-
und Kredittheorie auf handlungstheoretischen Bezligen aufzubauen. Da-
durch hat Keynes aber den spezifischen Charakter der Krise unter kapitali-
stischen Bedingungen verkannt, namlich die Krise als eine Form des Ver-
gesellschaftungsprozesses. Dieser Punkt wird im nachsten Kapitel bei der
Behandlung der Marxschen Geld- und Kredittheorie untersucht.



