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Vorwort

Die Jahrestagung 1983 des Dogmenhistorischen Ausschusses des Ver-
eins fiir Socialpolitik stand im Zeichen der groBen Jubilden des Jahres
1983: des hundertjdhrigen Todestages von Karl Marx und der hundert-
sten Geburtstage von Joseph Schumpeter und John Maynard Keynes.
Ohne das Werk dieser groBen Okonomen erschépfend fiir die Gegenwart
bearbeiten zu wollen, haben die Mitglieder des Ausschusses am 24. und
25. Mirz 1983 in Gottingen einige Aspekte der groBen Jubilare disku-
tiert und sind dabei auf viele offene Fragen ihrer Interpretation ge-
stoBen. Grundlage fiir unsere angeregten Gespridche waren Referate
der Herren Backhaus, Frankfurt; Riese, Berlin; Rieter, Bochum; Scherf,
Hamburg; Starbatty, Tiibingen.

Harald Scherf



DOl https://doi.org/10.3790/978-3-428-45824-0 | Generated on 2025-08-24 10:13:20
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



Inhaltsverzeichnis

Keynes’ Geldtheorie

Von Hajo Riese, Berlin ............cciiiiiiiiiiieriniiiiiiinnnnnn. 9

Hypothesen zur Erwartungsbildung bei Keynes und Schumpeter

Von Heinz Rieter, BOCHUIN ..........ctitiiiitiiiiniannninaneeeeenns 27

Die Staatskonzeption bei Keynes und Schumpeter
Von Joachim Starbatty, Tibingen ................ccoiiiiiiiineennn. 73

Die Anfinge des 6konomischen Denkens von Karl Marx

Von Harald Scherf, Hamburg ............c.coiiiiiiniiiiiinennnnnn... 107



DOl https://doi.org/10.3790/978-3-428-45824-0 | Generated on 2025-08-24 10:13:20
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



Keynes’ Geldtheorie

Von Hajo Riese, Berlin

I

Die folgenden Ausfiihrungen stellen keine dogmengeschichtlichen
Reflexionen im engeren Sinne dar, als sie keine Exegese von Keynes’
geldtheoretischer Position und deren Entwicklung bezwecken; vielmehr
beschiftigen sie sich mit den Anforderungen an eine Geldtheorie, die
insofern das Epitheton ,keynesianisch“ verdient, als sie einen Gegen-
entwurf zum Neutralitdtspostulat der modernen, auf der Quantitéts-
theorie fuenden Geldtheorie liefert.

Die Erfiillung dieses Anspruchs verlangt eine Auseinandersetzung
mit der herrschenden Geldtheorie, die in der im wesentlichen von
Patinkin und Friedman als Realkassentheorie begriindeten Version' in
betrdchtlichem Umfang eine Keyneskritik darstellt; die Arbeit bedeutet
somit zugleich eine Antikritik der neoklassischen Keyneskritik. Sie
weist demnach einen dogmengeschichtlichen Aspekt insoweit auf, als
sie eine Rehabilitierung von Keynes’ Geldtheorie anstrebt.

II

Trotz Leijonhufvuds monumentaler, nun schon fast 20 Jahre zuriick-
liegender Rekonstruktion des monetiren Keynes® und dessen Verteidi-
gung gegeniiber dem Postkeynesianismus®, wie er sich am deutlichsten
im IS-LM-Modell manifestiert, wird Keynes von der Forschungspraxis
weiterhin als Einkommenstheoretiker eingeschétzt. Er bleibt der Negie-
rer von Says Gesetz (oder, in einer modernen Vision, von Walras’ Ge-
setz), wobei zwar der monetire Beitrag unterschiedlich beurteilt (und
vor allem unterschiedlich erfaft) werden mag, in jedem Fall aber die
Verletzung des Vollbeschiiftigungsgleichgewichts als Kern von Keynes’
Okonomie diagnostiziert wird, gleichgiiltig, ob dafiir, wie im IS-LM-

1 Patinkin (1956), 2 (1965); Friedman (1956), deutsch (1970 a).

2 Leijonhufvud (1966), deutsch (1973).

3 Wihrend Leijonhufvud den Einkommen-Ausgaben-Ansatz als keyne-
sianisch bezeichnet (und ihn dem ,originalen“ Keynes gegeniiberstellt), wird
hier, dem Sprachgebrauch folgend, von einem postkeynesianischen Ansatz
gesprochen.
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Modell, monetire Ursachen angefiihrt oder, wie in der ,Neuen Makro-
o6konomie“, Giitermarktrestriktionen eingefiihrt werden.

Der auf Clower zuriickgehende Versuch der ,Neuen Makrodkono-
mie*, Keynes mit der walrasianischen Theorie des Allgemeinen Gleich-
gewichts zu versdhnen®, dokumentiert dabei am eindriicklichsten die
Eliminierung der monetiren Elemente aus dem Theoriegebdude. Denn
wenn der keynesianischen Okonomie eine Mikrofundierung unterstellt
wird, die auf einer Verletzung von Walras’ Gesetz beruht, indem eine
,Zweite“ Budgetrestriktion eine Marktkonstellation bewirkt, bei der
ein UberschuBangebot auf dem Arbeitsmarkt mit einem UberschuB-
angebot auf dem Giitermarkt korrespondiert, so wird eine Phénome-
nologie der Einkommensbildung prisentiert, fiir die nurmehr die Inter-
aktion von Giiter- und Arbeitsmarkt die Existenzbedingungen einer
keynesianischen Okonomie begriindet. Unter diesem Vorzeichen bleibt
dann die monetdre Sphire, falls sie iiberhaupt in diesen Ansatz inte-
griert wird, ein quantitédtstheoretisch fundierter Appendix der Giiter-
welt® — ein Riickschritt selbst im Vergleich zum IS-LM-Modell, das
immerhin die Steuerungsfunktion des Geldes gegeniiber dem Giiter-
marktsystem betont.

Nun lddt Keynes’ wissenschaftliche Biografie zu allem anderen als
dazu ein, sein Euvre aus der Perspektive einer Giitermarkttheorie zu
interpretieren. Fiir seine Zeitgenossen war er vielmehr ein Geldtheore-
tiker par excellence — und auch sein letztes grofles Werk, die ,,General
Theory of Employment, Interest and Money* (1936), steht dazu nicht im
Widerspruch, wenn man sie in den Kontext seiner groBen Arbeiten
von der ,Indian Currency and Finance® (1913) iiber den ,Tract on
Monetary Reform“ (1923) bis zur , Treatise on Money*“ (1930) einbettet.
Leijonhufvuds Verdienst besteht nicht zuletzt darin, herausgearbeitet
zu haben, daB} die ,,General Theory“, so gesehen, eine monetéire Theo-
rie darstellt, die gegeniiber ihren Vorldufern um den einkommens- und
beschiftigungstheoretischen Aspekt erweitert wurde®.

Dabei hat Leijonhufvud Keynes’ (Euvre zugleich dahingehend inter-
pretiert, daB sich dessen Bruch mit der Quantitédtstheorie nicht erst mit
der ,General Theory“, sondern bereits mit der ,Treatise“ vollzog und
damit nicht an seine Einkommenstheorie gebunden ist’. Diese These
griindet sich darauf, daB} der , Tract“ noch ganz im Kontext der Quan-
titdtstheorie mit ihrer Interdependenz von Geldvolumen und Preis-
niveau steht, wihrend die Fundamentalgleichungen der ,Treatise* das

¢ Siehe neben Clower (1965), deutsch (1963) insbesondere Malinvaud (1977).
5 Als Beispiel mag dienen Barro und Grossman (1976).

¢ Leijonhufvud (1973), S. 35 ff.

7 Leijonhufvud (1973), S. 41.
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Preisniveau bereits auf Einkommenskategorien, den nominellen An-
stieg des Faktoreinkommens (,,Einkommensinflation“) und der Diskre-
panz von Investition und Ersparnis (,Gewinninflation“) zuriickfiithren.
In der Tat spricht vieles dafiir, der , Treatise” auch eine einkommens-
theoretische Leistung zuzuschreiben, weil sie neben der mit der Quan-
titdtstheorie kompatiblen Einkommensinflation den — als Gewinninfla-
tion bezeichneten — Preisniveaueffekt der IS-Bezichung deduzierte,
wihrend dann die ,General Theory“ den Mengeneffekt der IS-Bezie-
hung betonte.

Aber ungeachtet der methodischen Schliissigkeit dieser Keynesinter-
pretation darf nicht iibersehen werden, da8 die quantitdtstheoretische
Orientierung des ,Tract“ instrumentell bleibt, zwar den Kategorien,
keineswegs aber dem Gehalt der Quantitétstheorie folgt. Denn ganz im
Gegensatz zu deren Normen ist Keynes von der Vorstellung durch-
drungen, daB die Parameter, die dem quantitédtstheoretischen Ablei-
tungszusammenhang zugrunde liegen, insbesondere angesichts einer
zyklisch bedingten Kassenhaltung der Individuen instabil sind und
deshalb der Geldpolitik die Aufgabe zufillt, durch eine diskretionire
Geldpolitik diese Fluktuationen zu konterkarieren®. Man sieht, da8 be-
reits der Keynes des ,, Tract“ jener Instabilitdtstheoretiker war, als der
er sich dann spéter in der , Treatise“ und in der ,,General Theory* aus-
wies und damit entscheidend von einer quantitéitstheoretischen Posi-
tion abwich, fiir die angesichts der Stabilitdt der Verhaltensweisen der
Individuen die Geldpolitik lediglich durch eine Verstetigungsstrategie
(,,Geldmengenregel“) das von der Geldvolumenexpansion ausgehende
Storelement des Wirtschaftsprozesses auszuschalten hat.

Man wird somit der Entwicklung von Keynes’ Denken am chesten
gerecht, wenn man es als Hinwendung von einer Theorie der Ressour-
cenallokation, die dem ,Tract” zugrunde liegt, iiber eine Profittheorie,
die die ,Treatise“ charakterisiert, zu einer Theorie der Beschéftigung
in der ,General Theory“ interpretiert. Dabei bleibt jedoch der Kern
der korrespondierenden Theorie der Geldpolitik unveridndert: Im
»Tract® wie in der , Treatise“ und in der ,,General Theory“ unterstellt
Keynes eine Instabilitit des Marktsystems, die die Geldpolitik zu kon-
terkarierenden Interventionen zum Zwecke der Stabilisierung von
Marktprozessen zwingt. Das Postulat einer diskretiondren Geldpolitik
ist somit bereits im frithen Keynes angelegt® — und dokumentiert da-
durch seine Gegenposition zur neoklassischen Theorie der Geldpolitik.

8 Keynes (1923), (1971 a), S. 65 ff.

9 Sie 14Bt sich dabei bis auf sein Frithwerk ,Indian Currency and Finance*
zuriickverfolgen, in dem er unter der Agide eines Golddevisenstandards der
Geldpolitik die Aufgabe zuweist, Kapitalbewegungen zu initiieren, die Lei-
stungsbilanzbewegungen ausgleichen und dadurch einen Goldabflu (aus
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III

Die Diagnose, dal Keynes als ein Instabilitdtstheoretiker anzusehen
ist, liefert zugleich einen Zugang zu den methodischen Grundlagen
seines Theoretisierens. Da sich methodologisch der ,harte Kern“ einer
Okonomischen Theorie (das sogenannte Paradigma) in ihrer Gleich-
gewichtsvorstellung zeigt', stellt sich die Frage nach den Existenz-
bedingungen des Gleichgewichts, das eine keynesianische Okonomie
reprisentiert. Auf diese Frage kann es nur die Antwort geben, da8l ihr
die Quantitidtstheorie in dem Sinne zugrunde liegt, als sie die Inter-
aktion von Geld- und Giitersphére formuliert.

Diese These ist selbstverstdndlich allein methodischer, nicht inhalt-
licher Natur. Sie beinhaltet deshalb auch keineswegs, daBl die Quanti-
tétstheorie fiir den Fall eines Vollbeschéftigungsgleichgewichts Giiltig-
keit aufweist. Diese Vorstellung liegt vielmehr der neoklassischen Kri-
tik an Keynes’ Geldtheorie zugrunde und hat auch weitgehend seine
eigene Position zu der von ihm so bezeichneten ,Xklassischen Schule“
bestimmt. Vielmehr wird sich zeigen, daB gerade umgekehrt das Neu-
tralitidtspostulat der Quantitdtstheorie nur unter eingeschrinkten und
duBerst unrealistischen Bedingungen Giiltigkeit hat und sich von daher
eine Kritik an der neoklassischen monetiren Okonomie geldtheoretisch
und nicht allein einkommenstheoretisch begriinden 148t.

Der Rekurs auf einen Quantititstheoretiker Keynes bedeutet da-
her allein, dal er insofern die markt- und entscheidungstheoretische
Grundlage der Quantitdtstheorie akzeptiert, als fiir die Geldsphére wie
fiir die Giitersphire genuine, aus dem Prinzip des Wirtschaftens — der
Koinzidenz von Bediirfnis und Seltenheit — resultierende Knappheits-
preise deduziert werden. Dabei zeigt sich der inhaltliche Gegensatz
zwischen neoklassischer und keynesianischer monetirer Okonomie an
der unterschiedlichen preistheoretischen Fundierung von Geld- und
Giitersphiire: Wihrend fiir die neoklassische monetire Okonomie das
reziproke Preisniveau den Knappheitspreis fiir Geld bildet (er be-
griindet die Interdependenz von Geldvolumen und Preisniveau) und
der Zinssatz als Knappheitspreis des Giitermarktes (in seiner makro-
okonomischen Version) fungiert, leitet die keynesianische Okonomie

dem ,dominierenden“ Land GroBbritannien) verhindern. Siehe Keynes (1913),
(1971 b), S.13{£.

10 Dieses methodologische Postulat erhilt seine Begriindung dadurch, daB
die Analyse von Ungleichgewichten, temporéiren Gleichgewichten und dyna-
mischen Prozessen stets eine Vorstellung von einem (vollstindigen) Gleich-
gewicht impliziert, das der jeweiligen Analyse den Hintergrund liefert. Des-
halb ist es auch nicht zuléssig, der Ungleichgewichtsékonomie den Charak-
ter eines spezifischen Paradigmas zu verleihen und sie gegen die Gleich-
gewichtsdkonomie auszuspielen.
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den Zinssatz als Knappheitspreis fiir Geld ab, wobei das Preisniveau
Ausdruck (der Rekonstitution) der Gleichgewichtsbedingungen des
Giitermarktes ist.

Dieser fundamentale inhaltliche Unterschied zwischen neoklassischer
und keynesianischer monetirer Okonomie, auf den noch ausfiihrlich
einzugehen sein wird, beriihrt jedoch nicht die methodische Gleich-
artigkeit beider Ansitze, eine preistheoretisch fundierte Interaktion
von Geld- und Giitersphire abzuleiten. Diese Theorie der Interaktion
liefert deshalb auch das Abgrenzungskriterium zu einer Theorie, die,
wie in der ,Neuen Makrotkonomie“, die Allokationsbedingungen der
keynesianischen Okonomie am Modell des (neoklassischen) Allgemeinen
Gleichgewichts orientiert. Insbesondere Hahn hat in zahlreichen Auf-
sdtzen mit aller Deutlichkeit herausgearbeitet, daBl eine Bestimmung
eines vollstdndigen Gleichgewichts keine Erfassung der Geldfunktion
erlaubt, weil Geld in dem Sinne unwesentlich bleibt, als es zur Be-
schreibung und Bestimmung des Gleichgewichts unnétig ist". Erst
wenn die Analyse von Gleichgewichtsbedingungen durch eine Sequenz-
analyse ersetzt wird, die einen Tausch zu jedem Zeitpunkt — ,trading
at every date* — anstelle seiner Bindung an die Gleichgewichtslosung
erlaubt, erhilt Geld die Funktion, den Tauschprozefl zu ¢konomisieren,
ohne daB sich allerdings daraus analog zur Quantititstheorie eine Theo-
rie der Interaktion abgrenzbarer Vermodgensmirkte (ausdriickbar in
absoluten Preisen) und Giitermirkte (riickfiihrbar auf relative Preise)
ergeben wiirde.

Hinzu kommt, daB ein vollstindiges Gleichgewicht daran gebunden
ist, die Ubereinstimmung der Entscheidungen der Individuen nicht
allein fiir die laufenden Miérkte, sondern auch fiir die Zukunftsmirkte
auszudriicken. Ein Zukunftsmarkt unterscheidet sich dabei von einem
laufenden (oder gegenwirtigen) Markt dadurch, daBl er auf Kontrakten
beruht, die eine Lieferung von Giitern zu einem kiinftigen Zeitpunkt
vorsehen®®. Gleichgewicht impliziert dann, daB alle Mirkte, die kiinf-
tigen wie die laufenden, bereits in der Gegenwart operieren: Die Zu-
kunft wird in die Gegenwart hineingeschoben'*. Demgegeniiber formu-
liert die Quantitétstheorie durch die Fundierung einer Interdependenz
von Geldvolumen und Preisniveau ein Mehrperiodenmodell, das auf
einem sich selbst reproduzierenden Gleichgewicht beruht. Damit aber
unterstellt sie kontrdr zu den Existenzbedingungen des Modells des
Allgemeinen Gleichgewichts, daf} die gegenwiértigen Mérkte auch in die

11 Hahn (1973), S. 230; siehe ferner insbesondere Hahn (1965).
12 Arrow und Hahn (1971), S. 33.

13 Arrow und Hahn (1971), S. 122.

14 Arrow und Hahn (1971), S. 33.
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Zukunft wirken, sich somit die Gegenwart in die 'Zukunft hineinschie-
ben 1a6t.

Diese (notgedrungen kursorische) Analyse 148t allein die SchluBfol-
gerung zu, dall Quantitdtstheorie und Theorie des Allgemeinen Gleich-
gewichts unvereinbare Forschungsprogramme mit unterschiedlichem
Erkenntnisinteresse représentieren. Nicht ohne Grund unterzieht Hahn
als Vertreter der Theorie des Allgemeinen Gleichgewichts und damit
als Exponent der neoklassischen Giitermarkttheorie Patinkins und
Friedmans neoklassisch fundierter Quantititstheorie einer schirferen
Kritik, als sie jemals ein Keynesianer geiibt hat'®. Zugleich wird der
tiefere Grund deutlich, warum eine sich am Modell des Allgemeinen
Gleichgewichts orientierende Interpretation der keynesianischen Oko-
nomie, wie sie die ,Neue Makrotkonomie“ liefert, in eine Sackgasse
miinden muB.

Damit zeigt sich, dafl die Quantitétstheorie nicht den Anspruch er-
heben kann, analog zur Theorie des Allgemeinen Gleichgewichts eine
rigorose Theorie zu begriinden. Aus einer methodologischen Perspek-
tive erweist sie sich im Lichte des Modells des Allgemeinen Gleich-
gewichts'® als ein heuristisches Prinzip, das die Nichtexistenz von Zu-
kunftsmirkten und die Existenz von Geld beriicksichtigt, ohne dabei
auf die Formulierung eines (vollstindigen) Gleichgewichts zu verzich-
ten'. Forschungsstrategisch wird dabei dieses heuristische Prinzip
durch das (durch die Realitidtserfahrung gewonnene) Bestehen eines
durch die Budgetrestriktion ,,Geld“ bestimmten Vermoégensmarktes
und eines durch die Budgetrestriktion ,Ressourcen“ bzw. ,Einkom-
men“’® gesteuerten Giitermarktes und ihrer Interaktion im Markt-
system gerechtfertigt. Dabei macht das Erkenntnisinteresse, diese

13 Siehe Hahn (1971); Hahn (1980).

18 Dijese Einschrinkung ist notwendig, weil nicht auszuschlieBen ist, dal
ein werttheoretischer Gegenentwurf zur Theorie des Allgemeinen Gleich-
gewichts formulierbar ist — beispielsweise auf der Grundlage einer profit-
orientierten Produktions6konomie —, der der Quantitdtstheorie oder, offen-
sichtlicher, der keynesianischen Okonomie ein mikrotheoretisches Funda-
ment liefert, das ihr den Charakter einer rigorosen Theorie gibt. Siche dazu
Riese (1983).

17 Die Interpretation der Allokationsbedingungen der Quantitéitstheorie
als ein tempordres Gleichgewicht ist deshalb unzweckmiBig, weil sie im
Kontext der Theorie des Allgemeinen Gleichgewichts verbleibt.

18 In der neoklassischen Okonomie stellt der Vektor der Ressourcen die
Budgetrestriktion dar, aus dem sich das Einkommen als abhiéngige Variable
des Tauschprozesses bildet, wihrend in der keynesianischen Okonomie das
Einkommen als unabhéngige Variable des Tauschprozesses fungiert, nach-
fragetheoretisch durch die Investition bzw. den Konsum, produktionstheo-
retisch durch die Vorgabe des (zur Produktion notwendigen) Kapitalwertes
(,,Geldvorschuf3“) bestimmt wird.
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Realitatserfahrung theoretisch zu fundieren, den gemeinsamen Nenner
von neoklassischer und keynesianischer monetirer Okonomie aus. In
diesem Sinne basieren beide auf der Quantititstheorie: Sie kann des-
halb die methodische Grundlage der folgenden Auseinandersetzung
zwischen beiden Theorieansétzen liefern.

v

Beginnen wir mit der Kritik der Quantitdtstheorie in ihrer moder-
nen, in den 50er Jahren insbesondere von Patinkin und Friedman als
Realkassentheorie formulierten Version. Diese Quantititstheorie unter-
scheidet sich von ihren Vorgingern dadurch, daB sie deren Dichotomie
von Geld- und Giitersphire iiberwindet, indem sie die Geldhaltung
entscheidungstheoretisch fundiert. Sie versteht sich als Theorie der
Nachfrage nach Geld, genauer gesagt, als Realkassenhaltungstheorie,
in der Geld einen nichtpekuniiren Ertrag ,nur als Naturalien in der
iiblichen Form der Bequemlichkeit, Sicherheit etc. erbringt®, wobei
»die ,reale‘ GroBe dieses Ertrages pro Nominaleinheit eindeutig von
dem dieser Einheit entsprechenden Giitervolumen oder vom allgemei-
nen Preisniveau abhingt“*.

Die Realkassenhaltungstheorie bildet dabei die entscheidungstheo-
retische Grundlage zur Ableitung jenes Marktmechanismus, der im
Gleichgewicht die Proportionalitit von Geldvolumen und Preisniveau
herstellt. Damit aber erscheint der Angriff der keynesianischen Oko-
nomie gegen die Quantitdtstheorie abgewehrt: Durch die Subsumtion
der Geldhaltung unter das Nutzenkalkiil der Haushalte wird die zins-
abhéngige Liquiditdtspréferenz als dasjenige Moment, das die Nicht-
neutralitit der Geldsphiére gegeniiber der Giitersphére begriindet, zu
einem temporiren Phinomen: In Wahrheit, so der quantitétstheore-
tische Gegenentwurf, zeigt eine Geldvolumenexpansion, die zu einer
Senkung des Zinssatzes fiihrt, eine iiberhdhte Realkassenhaltung an,
deren Einschrinkung dann jenen Mechanismus zuriick zum Gleich-
gewicht initiiert, das sich in einer Proportionalitdt von Geldvolumen
und Preisniveau manifestiert.

Indem der Giitermarkt iiber die Ausgabentitigkeit der Individuen
die Steuerungsfunktion des Wirtschaftsprozesses ausiibt, fungiert das
reziproke Preisniveau als Knappheitspreis fiir Geld. Friedman kann
deshalb auch ganz unbefangen den Zins als unabhéngige Variable in
die Geldnachfragefunktion einfithren, ohne dabei zum Keynesianer zu
werden, weil die Homogenisierung der Geldnachfragefunktion in bezug

¥ Friedman (1970 a), S. 80.
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auf das Preisniveau® und nicht die Wahl der die Geldnachfrage beein-
flussenden Variablen der neoklassischen monetiren Okonomie die
Gleichgewichtsbedingungen liefert®.

Nun soll an dieser Stelle die nutzentheoretische Kritik an der Dienst-
leistungsfunktion der Geldhaltung und hier insbesondere deren Pro-
jektion auf ein Giitervolumen nicht erértert werden®, weil dieses Kon-
zept, wie gezeigt wurde, seine methodische Berechtigung als heuristi-
sches Prinzip zur analytischen Erfassung der Interaktion von Geld-
und Giitersphire erhilt. Entscheidend ist vielmehr, ob der Markt-
mechanismus, der dem Realkasseneffekt zugrunde liegt, ein zureichen-
des entscheidungstheoretisches Fundament besitzt. Nicht die Theorie
der Geldnachfrage fiir sich genommen, sondern die mit ihren Impli-
kationen verkniipfte Fassung des Geldangebots bildet den Schliissel
zur Uberpriifung der Quantititstheorie.

Dabei zeigt sich, dal ihr Ableitungsmechanismus darauf beruht, dafl
der Knappheitspreis der realen Geldmenge Null ist. Mit der Fassung
des reziproken Preisniveaus als Knappheitspreis der nominellen Geld-
menge® ignoriert die neoklassische monetire Okonomie die Notwendig-
keit, einen Knappheitspreis der realen Geldmenge zu bestimmen. Muf}
jedoch ein Individuum fiir eine Einheit Realkasse einen positiven Zins
zahlen bzw. weist die reale Geldhaltung marginale Opportunititskosten
auf, so kann die Gleichgewichtslosung nicht paretooptimal sein, da sich
die Realkassenhaltung kostenlos &ndern 148t*. Damit aber bleibt eine
dem Paretokriterium geniigende Gleichgewichtsbedingung an margi-
nale Opportunitdtskosten von Null gebunden. Die Quantititstheorie
unterstellt damit, daBl die reale Geldmenge ein freies Gut ist, somit ihre
Sattigungsmenge nachgefragt wird.

Nun hat gerade Friedmann herausgearbeitet, dal die Sittigungs-
menge dann nachgefragt wird, somit die marginalen nichtpekunidren

20 Das bedeutet, daB allgemein aus der keynesianischen inhomogenen
Geldnachfragefunktion M? = L (i, Y) mit M? als Geldnachfrage, i als Zins-
satz und Y als Nominaleinkommen die homogene Geldnachfragefunktion
M*=P.L’ (i, y) bzw. MY/P = L’ (i, y) mit P als Preisniveau und y als Real-
einkommen (Y = P.y) wird.

2l Friedman (1970 a), S.86. Siehe in diesem Zusammenhang auch Fried-
mans ,,Common Model“, in dem auf der Grundlage einer homogenen Geld-
nachfragefunktion das Modell ,neoklassisch“ durch die Vorgabe des Real-
einkommens (bei Vollbeschiftigung), ,keynesianisch® durch die Vorgabe des
Preisniveaus geschlossen wird und damit die ,neoklassische“ Version ein
vollstidndiges Gleichgewicht (bei konstanter Realkasse), die , keynesianische“
Version ein temporidres Gleichgewicht (bei variabler Realkasse) reprisen-
tiert. Friedman (1971), S. 29 ff.

22 Hahn (1971), S. 69.
2 Siehe z. B. Friedman (1975), S. 176.
2 So bei Hahn (1971), S. 69.
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Ertrége der Geldhaltung dann Null werden, wenn die pekuniéren Er-
trige der Geldhaltung dem Zinssatz des Gleichgewichts entsprechen,
wobei der ,friithe* Friedman das Neutralitdtspostulat der Quantitéts-
theorie an eine direkte Verzinsung der Geldhaltung bindet, wihrend
der ,spéte” Friedman eine ,optimale“ Geldhaltung deduziert, bei der
die marginalen nichtpekunidren Ertréige der Geldhaltung von Null
durch eine Deflationsrate, die dem Realzins entspricht (und den Nomi-
nalzins Null werden 14Bt), erreicht werden®. Aber bei der Ableitung
des Realkasseneffekts wird dann diese Implikation des Neutralitéts-
postulats iibersehen, wird, deutlicher formuliert, unterstellt, daB der
Ableitungsmechanismus von ihr unberiihrt bleibt.

Das aber ist keineswegs der Fall. Denn indem die Neutralitdt der
Geldhaltung in bezug auf den Zinssatz, die zugleich die Neutralitét der
Geld- gegeniiber der Giitersphire wahrt, darauf beruht, daB sich die
marginalen pekuniéren Ertrige und die marginalen pekunisiren Kosten
der Geldhaltung gerade ausgleichen und deshalb die Sittigungsmenge
an Geld nachgefragt wird, wird die Geldversorgung aus der Markt-
okonomie herauskatapultiert, da ein Individuum unter diesen Umstén-
den keine pekunidren Ertrége aus einem Geldangebot erwarten kann®.
Der Verzicht auf pekuniire Ertrige bedeutet zugleich den Verzicht auf
ein Geldangebot.

Damit aber ist das Neutralitéitspostulat der Quantititstheorie an die
Primisse einer exogenen Geldversorgung des Publikums gebunden.
Friedmans Bild vom Hubschrauber, der Geld abwirft¥, stellt nicht
allein einen Kunstgriff dar, um geldtheoretische Zusammenhinge zu
kldren, sondern bildet die notwendige Bedingung des Ableitungsmecha-
nismus: Der Umstand, daB die Individuen angesichts einer kostenlosen
Geldversorgung ihre Realkassenhaltung so steuern konnen, daB ihre
Opportunitidtskosten Null sind, bedeutet zugleich, daB sie die Satti-
gungsmenge an Realkasse halten.

Es zeigt sich, daB die Neutralititsbedingung der Quantitétstheorie
den MarktprozeB zwischen Geldangebot und Geldnachfrage zerschnei-
det. Die neoklassische monetdre Okonomie kann Kreditbeziehungen
lediglich als AusfluBl des intertemporalen Tausches, als Reflex von Spa-
ren und Entsparen, nicht jedoch als Phiénomen des Geldangebotspro-
zesses erfassen. Ob Hubschrauber oder Zentralbank — stets dréngt ein

28 Friedman (1953); Friedman (1969), deutsch (1970 b).

28 Aus einer tauschtheoretischen Perspektive 1dBt sich diese Implikation
auch so ausdriicken, da3 die Individuen deshalb eine Sittigungsmenge nach-
fragen, weil sie mit dem Kauf des Gutes zugleich seinen Preis refundiert
bekommen.

27 Friedman (1970 b), S. 14.

2 Schriften d. Vereins f. Soclalpolitik 115/IV
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exogen fixiertes Geldangebot zu einer entsprechenden Geldnachfrage,
unabhéngig davon, ob dieses Geldangebot fiir die Geldvermittler {iber-
haupt marktkonform ist.

Das aber bedeutet, da marktkonforme Beziechungen zwischen Glédu-
bigern und Schuldnern mit einer Neutralitit der Geldsphire gegen-
iiber der Giitersphére unvereinbar sind. Gldubiger und Schuldner kon-
nen allein deshalb auf Mérkten agieren, weil die Geldhaltung nicht die
pekunidren Ertrige des Gleichgewichts erzielt®. Als Folge fallen die
Kosten der Geldhaltung unter das Einkommensverwendungskalkiil der
Haushalte; sie werden so gesteuert, daB die marginalen nichtpekunii-
ren Ertridge der Geldhaltung dem Zinssatz entsprechen.

Somit 148t sich die Analyse der entscheidungs- und markttheoreti-
schen Implikationen des Neutralitdtspostulats der Quantitédtstheorie
dahingehend restimieren, daB keineswegs der Realkasseneffekt, son-
dern allein ein Nominalzins von Null bzw. eine mit dem Nominalzins
verzinste Geldhaltung die Geldneutralitdt zu begriinden vermag. Da-
mit aber zeigt sich zugleich, daB die Schwichen der neoklassischen
monetiren Okonomie nicht zuletzt methodischer Natur sind: Indem sie
mit dem Realkasseneffekt einen Mengeneffekt zum Angelpunkt ihres
Interaktionsmodells macht, begibt sie sich dessen preistheoretischer
Fundierung, obwohl doch gerade sie ihr eigenes methodisches Selbst-
versténdnis aus der Analyse preistheoretischer Zusammenhénge bezieht.

v

Damit wird Keynes’ geldtheoretische Position gldnzend bestétigt.
Insbesondere weist sie eine allgemeinere Grundlage auf, als es Keynes
in der ,General Theory“ (und in den vorhergehenden Arbeiten) expli-
zierte. Den Schliissel liefert auch hier die Notwendigkeit einer entschei-
dungstheoretischen Fundierung des Geldangebots: Da das Geldange-
bot dem Entscheidungskalkiil des Vermdgensbesitzers unterliegt, auf
einer Wahl zwischen der Aufgabe und dem Halten von Liquiditédt be-

28 Die herrschende Forschungspraxis pflegt diesen Umstand auf eine In-
flationssteuer zuriickzufithren, die der Staat (direkt oder indirekt iiber die
Zentralbank) dadurch erhilt, daB sein Geldangebot eine Ressourcenaneig-
nung bzw. entsprechende Zinsertridge zu erzielen erlaubt. Die Neutralitédts-
bedingung der Quantititstheorie bleibt dann gewahrt, wenn der Staat die
Steuer iiber eine entsprechende Verzinsung der Geldhaltung den Individuen
refundiert. Eine derartige Interpretation des Geldangebotsprozesses &ndert
jedoch nichts an der Unterstellung einer Geldversorgung, die insofern ihren
exogenen Charakter behilt, als sie nicht den Préferenzen der Geldanbieter
bzw. Geldvermittler untersteht. Die Inflationssteuerthese dient deshalb allein
der Klirung der Finanzierungsbedingungen der Verzinsung der Geldhaltung.
Siehe zur einschlédgigen Diskussion Phelps (1973).
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ruht®, erweist es sich als ein monetires Phinomen, das nicht unter
glitermarktbestimmte Realkategorien subsumierbar ist.

Damit aber wird, methodisch gesehen, die Inhomogenitit von Key-
nes’ Geldnachfragefunktion gerechtfertigt, weil sie der formale Aus-
druck der Unabhiéngigkeit der Geldsphéire von der Giitersphére ist.
Entsprechend impliziert die Homogenisierung der Geldnachfragefunk-
tion durch die herrschende Forschungspraxis eine Subsumtion der
Geldsphire unter die Giitersphére, die eine entscheidungslogische Fun-
dierung des Geldangebots verbietet. So gesehen, bedeutet die Inter-
pretation der Quantitdtstheorie als Theorie der Geldnachfrage zugleich
den Verzicht auf eine markttheoretische Fundierung des Geldangebots-
prozesses.

Die Undeutlichkeit von Keynes’ Geldtheorie riihrt deshalb daher,
daB sie inhaltlich in gleicher Weise wie ihr neoquantitédtstheoretisches
Pendant — und die cambridge-walrasianische Kassenhaltungstheorie
als gemeinsame Vorldufer — eine Theorie der Geldnachfrage bleibt.
Die Reformulierung der Liquiditédtspréferenztheorie, die Einfiihrung
des zinsabhéngigen Moments in die Liquiditdtspraferenztheorie durch
Keynes bildete das Credo nicht zuletzt einer der keynesianischen Oko-
nomie verpflichteten Forschungspraxis der Nachkriegséra.

Aber an dieser Interpretation der keynesianischen Geldtheorie haben
Keynes’ Nachfahren — und zwar neoklassischer wie keynesianischer
Provenienz — ebensosehr Schuld wie der Meister selber. Denn die im
15. Kapitel der ,General Theory“ entwickelte Theorie der Geldnach-
frage bleibt kurzfristiger Natur, da sie bereits die Existenz des Zinses
voraussetzt: ,worauf es ankommt®, so Keynes, ,ist nicht das absolute
Niveau von r, sondern der Grad seiner Abweichung von dem, was als
ziemlich sicheres Niveau von r betrachtet wird, unter Beriicksichtigung
jener Berechnungen der Wahrscheinlichkeit, auf die man sich verldBt“®.
Aber selbst in dieser Passage klingt noch die Vorstellung von einem
Verzicht auf ein Geldangebot an, die bereits der Begriff der Spekula-
tionskasse reflektiert — eine Vorstellung, die Friedmans Geldnach-
fragefunktion durch ihre allgemeine Fassung vdllig fremd bleibt.

Im 12.Kapitel und — in unserem Zusammenhang von gréfierem
Interesse — im 17. Kapitel der , General Theory“ entwickelt Keynes

29 Das Halten von Liquiditdt durch Vermogensbesitzer muBl streng von
der Geldhaltung der Haushalte unterschieden werden; wihrend sich letztere
aus der Dienstleistungsfunktion des Geldes ergibt und damit giiterorientiert
ist, stellt erstere einen Verzicht auf ein Geldangebot dar. Sein preistheore-
tischer Ausdruck ist deshalb die (von Keynes so bezeichnete) Liquiditédtspra-
mie, nicht jedoch wie bei der Geldhaltung der Haushalte eine nutzentheo-
retisch bestimmte Kategorie.

30 Keynes (1936), deutsch (1936), S. 169.

2*



20 Hajo Riese

jedoch durchaus Ansitze einer langfristigen Geldtheorie. Das zeigt sich
besonders deutlich an der Einfiihrung der Liquiditdtsprdmie als preis-
theoretischer Ausdruck fiir die , Annehmlichkeit und Sicherheit“, die
das Halten von Geld (den Vermdgensbesitzern) gewéhrt. Diese Liqui-
ditdtsprdamie 188t sich nur so interpretieren, daB sie Ausflul der Ein-
schidtzung des Vermdgensriickflusses ist, ihr Steigen somit eine (kon-
junktur- und krisenbedingte) wachsende Unsicherheit der Refundie-
rung von Geld anzeigt und damit das preistheoretische Aquivalent
eines Riickganges des Geldangebots darstellt.

Ein sich aus einer Anderung der Liquidititsprimie ergebender Zins-
satz reflektiert somit geinderte Schuldner-Gldubiger-Beziechungen: in
der Nachfrage nach Geld durch ihre Subsumtion unter das Einkom-
mensverwendungskalkiil der Haushalte, im Angebot an Geld durch
eine Veridnderung der Bereitschaft der Aufgabe von Geld.

Das Versagen der nachkeynesianischen Forschungspraxis besteht so-
mit darin, daB sie es versdumte, die kurzfristigen Aspekte von Keynes’
Zinstheorie in den Kontext seiner allgemeinen zinstheoretischen Uber-
legungen zu stellen. Insbesondere hat sie iibersehen, da Keynes’
kurzfristige Geldtheorie ihre theoretische Qualitdt gerade dadurch er-
hilt, daB sie sich in eine Theorie monetirer Zinsbestimmung einbetten
148t, indem die Wahl zwischen dem Halten und der Aufgabe von Geld
den Zinssatz steuert, und dadurch einen Gegenentwurf zur neoklas-
sischen Giiterzinstheorie formuliert, fiir die die Wahl zwischen Konsum
und Konsumverzicht den Zinssatz bestimmt. Dagegen hat die Nach-
kriegsira Keynes als bloBen Schopfer einer kurzfristigen Geldtheorie
apostrophiert, deren langfristige Aspekte in die tradierte neoklassische
Geldtheorie miinden — eine Position, die sogar ausgesprochene Keyne-
sianer wie Harrod vertreten®.

Die Unterscheidung zwischen einer kurzfristigen und einer lang-
fristigen keynesianischen Geldtheorie erlaubt zugleich die Feststellung,
daB fiir die keynesianische Okonomie in gleicher Weise wie fiir die neo-
klassische Okonomie eine Geldvolumenexpansion kurzfristig eine Sen-
kung des Zinssatzes, langfristig jedoch — als Folge eines kontinuier-
lichen Inflationsprozesses — seine Erhthung bewirkt. In der Tat han-
delt es sich dabei um einen Wirkungsmechanismus, der inhidrenten
Marktgesetzen folgt, aber nicht den spezifischen entscheidungs- und
markttheoretischen Kern einer bestimmten Theorie — ihres Paradig-
mas — beriihrt — ein Umstand, der bestétigt, daB die Usance der neo-
klassischen Forschungspraxis, wie beispielsweise in Friedmans ,,Com-
mon Model“, die keynesianische Geldtheorie als kurzfristig, die neo-
klassische Geldtheorie in ihrer quantititstheoretischen Version dagegen

31 Harrod (1969), S. 173 ff.
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als langfristig zu interpretieren, innerhalb des Kontexts des neoklas-
sischen Paradigmas verbleibt, was im iibrigen Friedman dadurch doku-
mentiert, daB sein Modell generell eine homogene Geldnachfragefunk-
tion enthélt.

Nicht das Steigen des Zinssatzes im Gefolge der Inflation, sondern
seine Begriindung konstituiert den Unterschied zwischen keynesiani-
scher und neoklassischer Geldtheorie. Denn w&hrend diese die Er-
héhung des Zinssatzes aus der Interaktion von Geld- und Giitersphire
deduziert, da die zur Aufrechterhaltung der Allokationsbedingungen
des Giitermarktes notwendige Konstanz des Realzinses (als Giiterzins)
eine Erhohung des Nominalzinses um die Inflationsrate verlangt, fithrt
fiir jene das Streben der Vermogensbesitzer nach Sicherung ihres Ver-
mogensriickflusses zu einer Erhohung des Zinssatzes und reflektiert
damit unmittelbar allein die Allokationsbedingungen des Vermdgens-
marktes, die dann allerdings mittelbar von der Inflationsrate des Giiter-
marktes beeinflulit werden. Die markttheoretische Gemeinsamkeit von
keynesianischer und neoklassischer Okonomie, als Folge des Inflations-
prozesses eine Erh6hung des Zinssatzes zu deduzieren, reflektiert da-
her nichts anderes als den Umstand, daB beide Theorien auf einer
Interaktion von Geld- und Giitersphére basieren.

Aber ungeachtet des gemeinsamen inflationstheoretischen Gehalts
darf nicht der gewichtige Unterschied iibersehen werden, daB fiir die
neoklassische Okonomie eine Geldvolumenexpansion jenseits der kurz-
fristigen zinssenkenden Wirkungen zu einer Rekonstitution des ur-
spriinglichen Zinssatzes fiithrt (und das Preisniveau proportional zur
Geldvolumenexpansion erhtht), wiahrend fiir die keynesianische Oko-
nomie neben diesem Effekt verdnderte Schuldner-Gldubiger-Beziehun-
gen ebenfalls eine dauernde Senkung des Zinssatzes (und eine entspre-
chend verminderte Erh6hung des Preisniveaus) zu bewirken vermégen.

Die entscheidungstheoretische Giiltigkeit dieses sog. Keyneseffekts
1408t sich an der Beziehung zwischen Zinssatz und Vermogensbewertung
iiberpriifen. Fiir die neoklassische monetire Okonomie fiihrt eine durch
eine Zinssenkung bewirkte Hoéherbewertung des Vermégens zu Aus-
gaben, durch die der Zins wiederum seine urspriingliche Héhe erreicht
und dadurch die urspriingliche Vermoégensbewertung wiederherstellt.
Dieser Mechanismus reflektiert das Apriori der neoklassischen mone-
tiren Okonomie, dem Vermdgensmarkt eine Eigenstindigkeit zu ver-
wehren, indem er unter die Giitersphire subsumiert wird.

Fir die keynesianische Okonomie zeigt demgegeniiber die Héher-
bewertung des Vermdgens, die aus einem durch die gewachsene Bereit-
schaft der Aufgabe von Liquiditit bedingten Sinken des Zinssatzes
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resultiert, einen Reichtumszuwachs an. Mit der Erfassung der Mdglich-
keit einer zinsbedingten Vermdgensvermehrung dokumentiert die key-
nesianische Okonomie die Eigenstidndigkeit des Vermdgensmarktes ge-
geniiber der Giitersphire, wihrend die neoklassische Okonomie darauf
angewiesen bleibt, eine Vermdgensvermehrung auf einen Konsumver-
zicht zuriickzufiihren, ihn als eine préferenztheoretisch fundierte Nicht-
ausgabe zu interpretieren.

VI

Mit der monetédren Zinsbestimmung erhélt die Geldsphire die Steue-
rungsfunktion des Wirtschaftsprozesses. Indem Keynes deduziert, dafl
die Hohe des Geldzinses iliber Einkommen und Beschéftigung entschei-
det, erweist er sich als jener Beschéftigungstheoretiker, der ein — be-
zogen auf das heuristische Prinzip einer Analyse der Interaktion von
Geld- und Giitersphidre — vollstindiges Gleichgewicht bei Unter-
beschiftigung formuliert. Damit weist er die nachkeynesianische For-
schungspraxis in die Schranken, die implizit (wie im IS-LM-Modell
oder in der Neoquantititstheorie) oder explizit (wie in der ,Neuen
Makroskonomie“) die keynesianische Okonomie auf ein temporires
Gleichgewicht, das Abweichungen vom neoklassisch fundierten Gleich-
gewicht deduziert, beschrinkt.

Die Liquiditdtspramie bildet damit die Barriere, die die Hohe der
Produktion beschrinkt. Sie ist, wie Keynes im 17. Kapitel der ,,General
Theory* ausfiithrlich erortert®, der preistheoretische Ausdruck des Um-
standes, daB Geld dank seiner hohen Liquidititseigenschaft die Funk-
tion eines Wertaufbewahrungsmittels ausiibt. Die Liquiditétsprédmie
bildet damit die Essenz einer Theorie der Geldwirtschaft.

Aber das 17. Kapitel dokumentiert zugleich, daB sich aus der mone-
tdren Zinsbestimmung die theoretischen Grundlagen der Niedrigzins-
politik, die Keynes seit dem ,Tract®, als Instrument gegen die Unter-
beschiftigungstendenzen der 20er Jahre dann spitestens seit der , Trea-
tise*, mit Vehemenz vertreten hat, ergeben. Dall die Wertaufbewah-
rungsfunktion des Geldes die Ursache von Arbeitslosigkeit darstellt,
formuliert Keynes in aller Deutlichkeit: ,Wenn andere Waren sich
selbst iiberlassen sind, wiirden somit ,natiirliche Kréafte, das heifit die
gewohnlichen Kréfte des Marktes, dazu neigen, ihren Zinsfu hinunter-
zubringen, bis der Durchbruch von Vollbeschéftigung fiir Waren all-
gemein die Unelastizitdt des Angebots hervorgebracht hitte, die wir
als ein normales Merkmal des Geldes unterstellt haben. In der Ab-

32 Keynes (1936), S. 191 ff.
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wesenheit von Geld ... wiirden somit die Zinssitze das Gleichgewicht
erreichen, wenn Vollbeschiftigung besteht.

Das heifit, Arbeitslosigkeit entwickelt sich, weil die Menschen dem
Mond nachjagen; — es ist nicht mdglich, Menschen zu beschéftigen,
wenn der Gegenstand des Verlangens (das heiit Geld) etwas ist, was
nicht erzeugt werden kann, und dessen Nachfrage nicht ohne weiteres
unterdriickt werden kann. Es gibt nur das Heilmittel, die Bevilkerung
zu iiberzeugen, dafl Griinkise sozusagen die gleiche Sache ist, und eine
Griinkisefabrik (das heifit eine Zentralbank) unter 6ffentlicher Leitung
zu haben®.“

Diese Passage liefert den Schliissel zu Keynes’ politischer Theorie:
Angesichts der Realitit einer Geldwirtschaft wird eine Politik des als
ob notwendig, bei der der Wirtschaftspolitik die Aufgabe zufillt, alles
zu tun, um dennoch Vollbeschdftigung zu erreichen. Damit aber unter-
wirft sich Keynes’ Theorie der Geldpolitik den Normen der neoklassi-
schen Allokationstheorie mit ihrem Vollbeschédftigungspostulat — mit
dem alleinigen Unterschied, daB die Nichtneutralitdt des Geldes die
Geldpolitik nicht mehr wie in der neoklassischen Theorie auf eine Ver-
stetigung der Geldvolumenexpansion (,,Geldmengenregel“) reduziert,
sondern eine Niedrigzinspolitik erfordert, um einen Abbau der restrik-
tiven Wirkungen der Geldfunktion zu erméglichen.

Aber dabei stellt sich die Frage, ob eine Niedrigzinspolitik dieses Ziel
erreichen kann. Im Angesicht der weltwirtschaftlichen Situation in den
20er Jahren auf die Situation einer Depression fixiert, hat Keynes den
inflationstheoretischen Implikationen seiner Geldtheorie kaum Augen-
merk gewidmet*® — und in Konsequenz ebenfalls die inflatorischen
Effekte einer Niedrigzinspolitik ignoriert. Auch wenn es quasi zum
Standardrepertoire einer Keynesexegese gehort, da die Kategorien
der ,,General Theory“ in ,Lohneinheiten“ gemessen werden®, so haben
dennoch weder die nachkeynesianische Forschungspraxis noch der Key-
nes der ,General Theory“ jemals thematisiert®®, daB diese Unterstel-
lung die Wirksamkeit einer Politik des leichten Geldes an eine Lohn-
kontrolle, somit an administrierte Lohne, bindet — und damit das
markttheoretisch widerspriichliche Ergebnis zeitigt, dafl ein Sockel von

33 Keynes (1936), S. 197.

34 Da die ,,General Theory* lediglich fiir den Fall der Vollbeschiftigung
(bzw. fiir den Ubergang zur Vollbeschiftigung) einen Anstieg des Preis-
niveaus postuliert, reflektiert sie — angesichts des historischen Umfeldes, in
dem sie entstand, verstdndlich — lediglich eine Situation tiefer Depression
mit ur;flfangreichen unausgelasteten Kapazititen. Siehe dazu Keynes (1936),
S. 249 ff.

35 Keynes (1936), S. 36 f.

38 Beildufig thematisiert Keynes diese Bedingung beispielsweise in einem
Schriftwechsel mit Liick. Siehe Liick (1939), S. 49.
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Arbeitslosigkeit die Voraussetzung einer Politik bildet, die gerade der
Uberwindung von Arbeitslosigkeit dient®.

Diese Inkonsistenz in Keynes’ Theorie der Beschiftigungspolitik
weist auf die Unvereinbarkeit seiner Geldtheorie mit seiner Theorie
der Geldpolitik hin. Denn gerade seine Einsicht, dal die mone-
tdre Fundierung des Zinses der Wertaufbewahrungsfunktion des Gel-
des eine markttheoretische Qualitét gibt, macht es unverstéindlich, da}
er der Meinung sein konnte, daB sich iiber eine Politik des leichten
Geldes die Liquiditdtspramie senken 14Bt. Eine Geldpolitik wiederum,
die die Liquidit4tspramie unversndert hoch 148t, bewirkt gerade nicht
die Neutralisierung der Restriktionen, die der Vollbeschiftigung ent-
gegenstehen, sondern fiihrt bestenfalls zu einem vermehrten Halten
von Geld oder miindet, ebenso wahrscheinlich, in einen Inflationspro-
zeB, in dessen Gefolge dann der Zins iiber kurz oder lang steigen muB.

In gleicher Weise bilden die auBenwirtschaftlichen Beziehungen eine
offene Flanke in Keynes’ Theorie der Geldpolitik. Denn eine Politik
des leichten Geldes impliziert, daB dem Vermogensbesitzer nicht die
Mboglichkeit offensteht, sein Vermégen ins Ausland zu transferieren, sei
es wegen einer niedrigen Verzinsung, sei es wegen einer erwarteten
Inflationsrate im Inland. Aber immerhin hat Keynes bereits in der
»lreatise* auf die Notwendigkeit von Kapitalverkehrskontrollen hin-
gewiesen und spéter sogar fiir die Nachkriegsdra direkte Importkon-
trollen befiirwortet®. Wie sehr sich Keynes bewuBt war, daB sich Be-
schéftigungspolitik lediglich bei einer Kontrolle der auBenwirtschaft-
lichen Beziehungen verwirklichen 1l4Bt, zeigt sein Aufsatz ,Nationale
Selbstgeniigsamkeit” aus dem Jahre 1933, in dem er eine Autarkiepoli-
tik gegen das Freihandelspostulat ausspielt®.

Auch wenn Keynes’ Position angesicht der derzeitigen Weltarbeits-
teilung hochgradig unrealistisch erscheint, so ist ihm doch zugute zu
halten, daBl er im Gegensatz zur postkeynesianischen Forschungspraxis
die nationalwirtschaftlichen Implikationen einer Vollbeschiftigungs-
politik nicht ignoriert hat. Dieser Umstand mag auch dazu beigetragen
haben, dem Inflationsproblem wenig Aufmerksamkeit zu widmen, da
ihm unter der Agide einer Autarkiepolitik insofern ausschlieBlich bin-
nenwirtschaftliche Bedeutung zukommt, als den Vermdogensbesitzern
die Flucht in fremdes Geld verwehrt ist. (Das konstitutive Merkmal des
Inflationsprozesses, da ihn eine Flucht in Sachwerte beschleunigt,
bleibt jedoch von der Absicherung der auBenwirtschaftlichen Flanke
unberiihrt.)

37 Auch dieses Argument weist auf die Bindung der Niedrigzinspolitik an
eine tiefe Depression hin.

38 Keynes (1930), deutsch (1931), S. 599 ff.; Keynes (1980), S. 285 ff.

% Keynes (1933).
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Aus der Perspektive der 6konomischen Theorie, deren liberale Norm,
daB autonom handelnde Individuen den Wirtschaftsprozefl steuern, die
Unterstellung verbietet, daB Vermdgensbesitzer Geld lediglich in ein-
heimischer Wahrung halten, 148t sich jedoch die Unvereinbarkeit zwi~
schen Keynes’ Geldtheorie und seiner Theorie der Geldpolitik nicht
aufheben. Sie weist darauf hin, dal Keynes ungeachtet seiner Einsicht,
daB die Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes ein restriktives Mo-
ment des Wirtschaftsprozesses bildet, insofern der klassischen Ortho-
doxie verhaftet bleibt, als er die Frage nach der Allokation von Res-
sourcen und damit den Bedingungen von Vollbeschéftigung stellt. Key-
nes ist in dem Sinne kein Merkantilist, als ihm die Frage nach den
geldokonomischen Bedingungen der Bewirtschaftung von Ressourcen
vollig fremd ist, ihm somit fremd bleibt, daB das Knapphalten von
Geld kein inhirentes Ubel einer Geldwirtschaft darstellt, sondern ihre
Existenzbedingungen ausdriickt. Damit kann er auch nicht erfassen,
daB sich Unterbeschédftigung aus dem Streben der Vermdégensbesitzer,
die Dominanz der Knappheit des Geldes gegeniiber der Knappheit der
Ressourcen aufrechtzuerhalten, um ihnen so die Steuerungsfunktion im
WirtschaftsprozeB und die Fahigkeit zur Begriindung von Gewinnein-
kommen zu erhalten, ergibt.

Auf diese Weise gerédt Keynes’ fundamentale Einsicht in die Notwen-
digkeit einer monetédren Zinsbestimmung, der Erkldrung des Zinses
aus dem Knapphalten von Geld, in Widerspruch zu seiner Politik des
leichten Geldes. Indem er die Zinspolitik als Instrument fiir das Voll-
beschéftigungsziel einsetzen will, verfillt er dem Institutionalismus
der Orthodoxie, fiir die die Zentralbank den Vermogensbesitzer domi-
niert; damit ignoriert er die alte merkantilistische Erkenntnis, dafl im
Gegenteil der Interventionismus der Geldpolitik durch die Dispositionen
der Vermoigensbesitzer begrenzt wird, somit der Zinssatz ein Preis ist,
der das Knapphalten von Vermdgen reflektiert und deshalb nicht vom
Institutionensystem manipuliert werden kann. Die ausgehenden 70er
Jahre haben denn auch die Tragddie des politischen Keynes, daB} die
Zinspolitik nicht dem Ziel interner, sondern externer Stabilitdt dient,
eindrucksvoll dokumentiert, indem eine Hochzinspolitik die Unter-
beschiftigung stabilisierte.
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Hypothesen zur Erwartungsbildung
bei Keynes und Schumpeter

Von Heinz Rieter, Bochum*

I. Zur Entwicklung der 6konomischen Erwartungstheorie

Vor bald dreilig Jahren schlof Seidenfus einen ,historischen Auf-
ri“ zur Theorie der Erwartungen mit der Feststellung ab, ,dafl die
Problematik der menschlichen Erwartungen seit eineinhalb Jahrhun-
derten als Bestimmungsgrofien im WirtschaftsprozeB erkannt ist und
im Verlaufe der beiden vergangenen Dezennien mehr und mehr Be-
riicksichtigung in der 6konomischen Theorie gefunden hat.“! Den ent-
scheidenden Impuls zu dieser vermehrten Hinwendung — dariiber gibt
es keinen Zweifel — gab Keynes, indem er das Erwartungsphdnomen
zum tragenden Pfeiler seiner ,General Theory“ (1936) machte®. Dies

* Uberarbeitete Fassung des Referates, das ich am 24. Mirz 1983 auf der
Gottinger Tagung des Dogmenhistorischen Ausschusses des Vereins fiir
Socialpolitik gehalten habe. Fiir wertvolle Hinweise, die mich zu verschie-
denen Textrevisionen veranlaBt haben, danke ich zum einen den Tagungs-
teilnehmern, vor allem den Herren Helmut Arndt, Alfred Biirgin, Ernst
Helmstddter, Theodor Piitz, Hajo Riese, Bertram Schefold, Harald Scherf,
Dieter Schneider und Joachim Starbatty sowie zum anderen den Herren
Dieter Bender, Werner H. Engelhardt, Horst Georg Koblitz und H. Jorg
Thieme, die so freundlich waren, das Vortragsmanuskript kritisch zu lesen.
Herrn Clemens Trudewind, Psychologisches Institut der Ruhr-Universitit
Bochum, bin ich herzlich dankbar fiir seinen fachwissenschaftlichen Rat, der
mir wesentlich geholfen hat, wichtige psychologische Aspekte des Themas zu
erkennen und besser zu verstehen. — Vorbemerkung zur Zitierweise: Die
den Autorennamen in Klammern hinzugefiigten Jahreszahlen beziehen sich
auf das Literaturverzeichnis am Ende des Beitrages. Der Einfachheit halber
sind die meisten Verweise auf Keynes und Schumpeter nicht in Fufinoten,
sondern gleich im fortlaufenden Text untergebracht.

1 Seidenfus (1956, S.124). Und Paulsen (1958, S. 137) schrieb: ,Die Beriick-
sichtigung der Erwartungen und ihrer teilweise psychologischen Bestim-
mungsgriinde ist eine Entwicklung der neueren Wirtschaftstheorie.“

2 Damit soll keinesfalls gesagt sein, Keynes sei der ,erste’ Erwartungs-
theoretiker in der Wirtschaftswissenschaft gewesen. Schon Hawtrey (1937,
S.439) stellte klar, daB ,the fact that all economic activity is governed by
expectations has been universally taken be granted from the beginning of
economic science“. Marget (1942, S. 177 ff., insbes. 181 f., Fn.74, 190 f.; und
S.225 ff., insbes. 228, Fn.18) hat diese Behauptung mit uniibertrefflicher
Akribie zuriick bis Malthus, McCulloch, J. St. Mill, Thornton und Tooke
durch entsprechende Zitate belegt. Hinsichtlich Tooke siehe auch Rieter
(1971, S.198 ff.). Wenigstens aber gebiihrt zur Zeit von Keynes den dies-
beziiglichen Beitrdgen der sog. Stockholmer Schule, insbesondere durch die
konzeptionelle Trennung von erwarteten und geplanten GréBen, die gleiche
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ndhrte die Hoffnung, durch Einbeziehung der Erwartungen Skonomische
Verlaufserscheinungen (wie Konjunktur, Wachstum, Inflation) inhalt-
lich (theoretisch) genauer erfassen und methodisch die Dynamisierung
O0konomischer Theorien voranbringen zu kénnen. Dariiber wurde bis in
die sechziger Jahre heftig debattiert’. Gleichwohl konnte sich die ver-
meintlich unaufhaltsame Tendenz, Erwartungen ,mehr und mehr* in
der Wirtschaftswissenschaft zu verankern, nicht allgemein durchsetzen.
Die Analyse der wirtschaftlichen Erwartungen ist weder ein Kernstiick
der Volkswirtschaftslehre geworden, noch haben sich die verstreuten
Ansdtze zu einer allgemeinen Erwartungstheorie verdichten lassen. Im
Querschnitt des Faches, wie ihn Lehrbiicher dokumentieren, zeigt sich
dies deutlich: Insbesondere Hypothesen zur Erwartungsbildung erschei-
nen mehr am Rande, und der Erwartungsbegriff findet sich oftmals
wieder auf seine alltagssprachliche Bedeutung reduziert.

Andererseits ist seit Ende der sechziger Jahre eine spiirbare Wieder-
belebung der Erwartungsdiskussion auf speziellen Feldern zu verzeich-
nen. Die Etablierung neo-neoklassischer, insbesondere monetaristischer
Gedanken ist eng damit verkniipft, dal in der Auseinandersetzung um
die Phillips-Kurve die keynesianische Position durch Beriicksichtigung
der Inflationserwartungen geschwicht werden konnte®. Dies verschaffte
primér der in ein starres Angebotsdruck/Nachfragezug-Schema ver-
rannten Debatte iiber die Inflationsursachen und deren stabilitédtspoli-
tische Implikationen neuen Spielraum?®. In ihm gedieh eine ,neue Mikro-
O0konomie“, die die Prdmisse eines erwartungsorientierten und daher
informationssuchenden Wirtschaftssubjektes mit dem Anspruch ver-
bindet, zugleich Grundlage einer ,neuen Makrodkonomie* zu sein®. All

Originalitdt, obschon Ohlin (1937, S.54) — sicher zu bescheiden — Keynes
allein die Palme zuerkannte. Siehe in diesem Zusammenhang auch Steiger
(1971, insbes. S. 169).

3 Vgl. u.a. Hutchison (1937), Lachmann (1943), Katona (1946) und (1851),
Hart (1947), Shackle (1949), Working (1949), Carter/Meredith/Shackle (1954/57),
Seidenfus (1956), Bowman (1958) sowie Champernowne (1963/64). Weitere
Literaturhinweise bei Weber/Streifiler (1961, S. 337 - 339).

4 Vgl. zusammenfassend Thieme (1982, S. 26 f.).

5 Claassen (1977, S.500) ging sogar so weit zu behaupten: ,Heute existiert
eine gewisse Klarheit und Ubereinstimmung in der Analyse des Inflations-
ablaufs. Die Inflationsrate ist hauptsiichlich durch zwei Faktoren bestimmt:
durch den NachfrageiliberschuB im Giitermarkt und durch die Inflations-
erwartungen. Der Nachfrageiiberschufl ist seinerseits im wesentlichen be-
stimmt durch den Angebotsiiberschul im Geldmarkt, durch die Budgetpoli-
tik des Staates und durch die Inflationserwartungen.“

¢ Vgl. u. a. Laidler (1975), dessen damalige Skepsis (ebd., S. 10) auch heute
noch berechtigt erscheint: ,,Im Augenblick ist es keineswegs klar, wie diese
verschiedenen Modelle individuellen Verhaltens zu einer allgemeinen Theo-
rie zusammenzufiigen sind; es ist noch nicht einmal klar, ob sie miteinander
vereinbar sind. Doch haben sie gewisse Ziige gemeinsam. Am stérksten fillt
die aqﬂgrordentliche Bedeutung ins Auge, die den Erwartungen beigemes-
sen wird.“ :
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diese Ansiitze sind von der Vorstellung getragen, eine strikt dkono-
mische, d.h. auch soziologische und psychologische Hypothesen mei-
dende, kohdrente Erkldrung wirtschaftlichen Handelns entfalten zu
konnen. Diese Erkldrung kann durchaus realistisch ausfallen, sofern
sie ausdriicklich auf die typisch marktwirtschaftliche Gegebenheit ab-
stellt, daB die Akteure meist unvollstindig informiert und Informa-
tionen selten kostenlos zu erhalten sind. Solch Blickwechsel hat es
erlaubt, die vorher stark vernachléssigte Frage der Bildung 6konomi-
scher Erwartungen gleichrangig neben dem bislang dominierenden
Problem der Erwartungseffekte zu behandeln. ,Rationale“, ,antizipa-
tive“, ,adaptive“ Erwartungen lauten die bekannten Schlagworter,
unter denen in einer {ippig wuchernden Literatur diese ,neue‘ Theorie
der Erwartung(sbildung) entwickelt wird’.

Theoriegeschichtlich betrachtet — und damit komme ich zum Thema
— stort jedoch an der neuesten Erwartungsliteratur (insbesondere in
ihren Surveys), daB} fiir sie die moderne 6konomische Zeitrechnung
offenbar auch in dieser Frage erst mit Friedman beginnt, sieht man von
gewissen ,Vorwegnahmen' ab, die Irving Fisher zugestanden werden®.
Hier werden meines Erachtens die dogmenhistorischen Féden zu ein-
seitig gesponnen. Ich will in meinem Beitrag untersuchen, inwieweit
sich diese Einschétzung stiitzen 148t anhand der erwartungstheoreti-
schen Uberlegungen von Schumpeter und Keynes, die 1983 hundert
Jahre alt geworden wéren. Beide haben sich explizit mit der Erwar-
tungsproblematik beschidftigt. Mein Ziel ist es, einige ihrer Erwartungs-
hypothesen neu zu bewerten. Vielleicht gelingt es, auf diese Weise der
gegenwirtigen Erwartungstheorie, die sich bisher iiberwiegend auf
Preis- und Inflationserwartungen beschrinkt, gewisse Anregungen zu
geben.

Trotz mancher Interdependenzen, die unleugbar vorhanden sind, ist
es — schon aus Griinden der Arbeitsékonomie — notwendig, Erwar-
tungswirkungen(-effekte) zum einen und Erwartungsbildung (also die
Entstehung und Veridnderung von Erwartungen) zum anderen gedank-
lich voneinander zu trennen. Die einschlidgige Literatur attestiert inter-
essanterweise Schumpeter wie Keynes ziemlich einmiitig, daB sie zwar
wertvolle Beitrige sowohl zur Systembedeutung der Erwartungen als
auch zu deren Wirkungen im WirtschaftsprozeB beigesteuert hétten,
ihre Erorterung der Erwartungsbildung jedoch rudimentidr geblieben
sei und das analytische Niveau der anderen Beitrige nie erreicht habe.
Wohl deshalb ist iiber die Hypothesen zur Erwartungsbildung bei

7 Ubersicht verschafften in jiingerer Zeit u.a. Caspers (1978), Fuhrmann
(1982), Kantor (1979), Kiithn (1979), Neumann (1979).

8 Vgl. hierzu die kritische, auch in die theoriegeschichtlichen Details
gehende Untersuchung von Gebauer (1982, z. B. S. 10 und 41 fI.). :
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Schumpeter und Keynes relativ wenig geschrieben worden. Versuche,
dieses Thema griindlicher aufzuarbeiten, haben Seltenheitswert und
sind — soweit mir bekannt® — teilweise unbefriedigend ausgefallen:
Ihre Perspektive ist entschieden verhaltenswissenschaftlich in dem
Sinne, daB von der Plattform eines ,aufgeklérten’ Behaviorismus aus
geurteilt wird. Mit anderen Worten: Erwartungen werden als psy-
chologische Einstellungen (Attitiiden) begriffen, die als intervenierende
Variablen im 6konomischen Reiz-Reaktions-Schema wirksam sind. Zu
einem wesentlichen Teil hat man sich mit diesen insbesondere von
Katona" nachhaltig beeinfluBten Interpretationen auseinanderzusetzen.

Nach einer ersten Bestandsaufnahme der Erwartungshypothesen bei
Keynes und bei Schumpeter (Abschnitt II) werde ich im Abschnitt III
versuchen, einige ihrer Ansétze zur Erwartungsbildung im einzelnen
zu diskutieren.

II. Erwartungshypothesen bei Keynes und Schumpeter — ein Uberblick

Um fiir diesen Uberblick ein Raster zu haben, stelle ich mir den Kom-
plex der Erwartungsbildung in folgende Segmente zerlegbar vor, wobei
ich mir bestehender Wechselwirkungen durchaus bewuBt bin:

— Ursprung (Ursachen) der Erwartungsbildung:
Warum werden Erwartungen gebildet?

— Triger der Erwartungsbildung:
Wer bildet Erwartungen?

— Determinanten der Erwartungsbildung:
Welche Faktoren beeinflussen und an welchen vergangenen, gegen-
wirtigen und zukiinftigen Gréflen orientiert sich die Erwartungs-
bildung?

— Ablauf der Erwartungsbildung:
Wie vollzieht sich die Informationsgewinnung und -verarbeitung
(einschlieBlich -bewertung)?

1. Systembedeutung und Ursachen der Erwartungsbildung

In Keynes’ ,Treatise on Money“ (1930) taucht der Erwartungsaspekt
nur vereinzelt auf', dabei mehr oder weniger verborgen in Aus-

? Ich denke vor allem an Schmdélders (1956), Schrider (1956) und Seiden-
fus (1956) sowie die Dissertationen von Brachthduser (1963) und Machinek
(1968), die weitgehend im Fahrwasser der zuvor genannten Beitrige bleiben.

10 Siche vor allem Katona (1972). In diesem Beitrag versucht Katona,
seine verstreuten fritheren Ansétze in einer allgemeinen ,verhaltenswissen-
schaftlichen“ Erwartungstheorie zusammenzufiihren.

11 Keynes (1932, insbes. S. 227 fI., 235, 244 ff.).
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driicken wie ,,Stimmung*, , Vorliebe“, ,,Vertrauen“ oder , Antizipation“.
In der , Allgemeinen Theorie“ (1936) hingegen ist er — auch begrifflich
— allgegenwirtig®. Das Werk wird beherrscht von der Idee, in den
Erwartungen den Herd wirtschaftlicher Unruhe zu vermuten. Hicks
meinte spontan in seiner Rezension von 1936%, ,it may be reckoned the
first of Mr. Keynes’ discoveries ...“, im Erwartungskonzept ,the mis-
sing element“ der (dynamischen) Wirtschaftslehre gefunden und zur
»general method of this book“ gemacht zu haben: ,,From the standpoint
of pure theory, the use of the method of expectations is perhaps the
most revolutionary thing about this book ...“ Das verdient hervor-
gehoben zu werden, da in den Modellen des sogenannten Keynes-
Systems, wie sie die Keynes-Interpreten seitdem zahlreich konstruiert
haben, Keynes’ zentraler Gedanke einer durchgingigen Erwartungs-
orientiertheit wirtschaftlichen Handelns aufgehoben ist (in der doppel-
ten Bedeutung des Wortes) in den Ceteris-Paribus-Bedingungen der
jeweiligen Verhaltensfunktionen. Die Erwartungen werden (wie
andere institutionelle Faktoren) als autonome (exogene) GroBen behan-
delt, deren Einfluf in den Funktionsparametern zur Geltung kommen
soll. Er besteht — analytisch gesprochen — ,nur noch‘ darin, Lage und
Gestalt der Kurven mitzubestimmen. Ich bezweifle, ob diese Methodik
voll der Keynesschen Vorstellung gerecht werden kann, alle wirtschaft-
lichen Entscheidungen (insbesondere iiber Produktion, Investitionen
und Kassenhaltung) unmittelbar abhéngig zu sehen von den auf eine
unsichere Zukunft gerichteten Erwartungen der Wirtschaftssubjekte.
Von Keynes 1937 in einem Brief an Hicks angedeutete Vorbehalte ndh-
ren meinen Zweifel”®, Wie dem auch sei, tatsiéichlich setzten sich jene
keynesianischen IS/LM-Modelle durch, die gegebene Erwartungen vor-
aussetzen. Sie pridgen auch heute noch das Bild, das die Literatur von

12 Keynes (1936): Insbes. Chap. 5 ,Expectation as Determining Output and
Employment“ (S.46 - 51), Chap.11 ,The Marginal Efficiency of Capital*
(S.135 - 146), Chap. 12 , The State of Long-Term Expectation® (S. 147 - 164),
Chap. 15 ,,The Psychological and Business Incentives to Liquidity* (S.194 -
209), Chap. 22 ,Notes on the Trade Cycle“ (S. 313 - 332); ferner S. 60, 94 f., 210,
237f., 263 ff., 293 f., 298, 301 und passim. Wie Keynes (ebd., S.37) schreibt,
gehorte ,the part played by expectation in economic analysis“ zu den ,three
perplexities which most impeded my progress in writing this book .. .“.

13 Hicks (1936, S.240). Riickblickend erlduterte Hicks (1973, S.8f., Fn.4)
sein Diktum mit den Worten: ,What I meant was the introduction of ex-
pectations as explicit variables in a formal ,equilibrium‘ theory.*

14 Dije Ausbildung dieser Tradition, die letztlich durch Hicks’ (1937, insbes.
S. 152 ff.) beriihmte ,suggested interpretation“ der ,General Theory* begriin-
det wurde, ist besonders gut zu verfolgen bei Timlin (1942), Chap. III ,The
Role of Expectations in the Keynesian System“ (S. 26 - 37).

15 Vgl. Hicks (1973, S.9f.), der jedoch (ebd., S.10) den entgegengesetzten
Schlufl zieht: ,I think I may conclude from this letter (as I have always
done) that Keynes accepted the SILL diagram as a fair statement of his
position—of the nucleus, that is, of his position.“ Im Sinne meines Vorbehal-
tes duBert sich Moggridge (1977, S. 133 - 135).
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Keynes’ Erwartungsansatz vermittelt. Auch Leijonhufvuds Versuch,
den Keynes der Keynesianer wieder vom Kopf auf die Fiile zu stellen,
hat daran nicht viel geéindert'. Eine ganz andere Frage ist es natiirlich,
ob Keynes (1936, S.VII) ,the method of analysing the economic be-
haviour of the present under influence of changing ideas about the
future” wirklich konsequent durchgehalten hat und der fiir seine Ana-
lyse erhoffte Erfolg tatsichlich eingetreten ist. Auf diese Frage kann
man sehr skeptisch antworten'; ich komme darauf zuriick.

In dem Bestreben zu zeigen, daB es letztlich allein die Zukunfts-
erwartungen sind, die Héhe und Veridnderung der Beschdftigung, also
die Sternvariable seines Modells (1936, S.89), beeinflussen, entdeckt
Keynes Erwartungseffekte in allen Bereichen wirtschaftlicher Aktivi-
t4t'®: Je nachdem, ob sie als Unternehmer oder Haushalte fungieren,
wiirden die Wirtschaftssubjekte Einkommens(Lohn-, Zins-, Gewinn-)-
erwartungen, Absatz-, Kosten- und Erloserwartungen, Konsumaus-
gaben-, Spar- und andere Vermdgenserwartungen bilden. Daneben
gibe es weitere Erwartungen, die sich beispielsweise auf die kiinftige
Geldpolitik, die Anderung der Besteuerung oder die ,stickiness“ der
Geldlohne beziehen. RegelmiBlig schreibt Keynes diesen Erwartungen
weitreichende wirtschaftliche Wirkungen zu®. In ihrer Systembedeu-
tung herausgehoben finden sich zwei Erwartungseffekte®: Zum einen
beziiglich der auf dem ,Spekulationsmotiv“ basierenden ,Liquiditéats-
préaferenz“, die als ,Baisse-Stimmung" (,bearishness”) oder ,Neigung
zum Horten“ schon im ,Treatise on Money* vorgeprigt war®; zum
anderen beziiglich jener Erwartungen, welche die ,,Grenzleistungsféhig-
keit des Kapitals” (r) und damit wesentlich die Investitionsentscheidun-
gen der Privaten determinieren. Soweit sich die Erwartungen infolge
optimistischer und pessimistischer Stimmungen rhythmisch veréndern,

18 Leijonhufvud (1973, insbes. S. 236 f. und 288 {.).

17 So z.B. Leijonhufvud (1973, S. 143): ,Keynes’ Theorie der Erwartungen
war im besten FFall skizzenhaft, und er war sich dessen bewuf}t.“ Siehe auch
ebd., S.118. Oder Champernowne (1963/64, S. 192): ,For although Keynes has
so much to say about the effects of expectations about the future on present
economic behavior, he seems to be not nearly so informative about the
causation of these expectations.”

18 Eine gute Ubersicht gibt Machinek (1968, S. 93 ff.).

1 Einzuschrédnken ist die Feststellung insoweit, als es Diskussionen dar-
iiber gegeben hat, ob und ggf. warum Keynes den Einkommenserwartungen
keinen oder geringen Einflufl auf die H6he der Konsumausgaben zugestand.
Vgl. in diesem Zusammenhang z.B. Seidenfus (1956, S.107, insbes. Fn. 34)
und Paulsen (1958, S. 100 £.).

20 Relativ umfassend werden beide Effekte — auch im Hinblick auf ihre
(problematischen) erwartungstheoretischen Grundlagen — von Schilcher
(1952, S. 140 - 161) erdrtert.

21 Keynes (1930, Vol.I, S.142 und 144; siehe auch S. 250 ff.) bzw. Keynes
(1932, S.XII-XIV und 116 - 119; siehe auch S.203ff.). Vgl. ferner Keynes
(1936, S. 173) und Hart (1947, S.415f)).
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wiirden sie iiber die r-Schwankungen auch die Konjunkturbewegung
verursachen (1936, S. 143 f. und 313 ff.). Uber die Erwartungswirkungen
im Keynesschen System, ihre Kompatibilitdt und mikro- wie makro-
Okonomische Bedeutung, haben die Volkswirte seit 1936 genug gestrit-
ten. Dies liegt jedoch weitgehend auBlerhalb einer Fragestellung, die
sich hier auf die Erwartungsbildung konzentrieren will.

Keynes hat immer wieder eindrucksvoll die , Ungewiflheit der Zu-
kunft“ beschworen, mit der die Menschen stets zu rechnen hitten und
auf die sie sich einzustellen suchten. Sie ist fiir ihn die eigentliche (,tie-
fere‘) Ursache der Erwartungsbildung und zugleich ihr Problem: Die
Ungewillheit mache Erwartungen oft zu ,changing views about the
future“ (1936, S. VII). Nach seiner Uberzeugung sind sie es vor allem,
die jene ,,Verbindungen zwischen Gegenwart und Zukunft“ herstellen,
um die sich die (dynamische) Wirtschaftstheorie intensiv zu kiimmern
habe®. Dabei miisse die Okonomik beachten, daB nicht nur ,echte' Er-
wartungen ausgeprigt werden, sondern héufig illusionire, worauf noch
genauer einzugehen sein wird. Keynes (1936, S. 46 fi.) unterscheidet fer-
ner ausdriicklich zwischen kurzfristigen Erwartungen (bei gegebener
Kapitalausstattung) und langfristigen (auch ,,psychologisch“ genannten)
Erwartungen (bei variabler Kapitalausstattung). Letztere seien wvon
entschieden groflerer Bedeutung, da die UngewiBheit mit Ausdehnung
des Zukunftshorizontes zunimmt (ebd., z. B. S.46 £.).

Bei Schumpeter finden sich Hypothesen zur Erwartungsbildung
hauptsichlich in seinen Theorien iiber die wirtschaftliche Entwicklung
und iiber den Konjunkturzyklus. Im Unterschied zu Keynes sieht
Schumpeter die Erwartungen nicht als das beherrschende Moment im
Wirtschaftsprozel an: ,Die UngewiBheit iiber den kiinftigen Verlauf
der Ereignisse 148t zweifelsohne viele Phidnomene entstehen ...“, von
denen die Erwartungen nur eines unter anderen (z.B. ,ausgedehnte
Angleichungsperioden®) seien (1939/61, S.60f). Es konne auch nicht
Aufgabe des Okonomen sein, die wirkliche Vielfalt der Erwartungs-
bildung und ihrer Ursachen beschreiben zu wollen, ,... obwohl wir
allen Grund haben, das Fehlen zuverldssiger Tatsachenuntersuchungen
tiber diesen Gegenstand zu beklagen ...“ (ebd., S.61). Theoretisch sei
nur das relevant, ,was ins Gewicht fillt“, weshalb nicht ,jedwede Art
der Erwartung zugelassen“ werden diirfe (ebd., S. 62, s. auch 158 ff.). In
den statischen Modellen der ,reinen‘ Wirtschaftstheorie seien Erwartun-
gen per definitionem ausgeschlossen, da in ihnen nicht wirtschaftliche
Handlungen von Menschen, sondern funktionale Beziehungen zwischen

22 Sjehe dazu unbedingt Champernowne (1963/64), der Keynes’ ,Briicken-
schldge zwischen Gegenwart und Zukunft' systematisch beschreibt und kri-
tisch beurteilt.

3 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 115/IV
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Giiterquantitidten untersucht wiirden (1908, insbes. S. 28 fi.). Im Modell
der ,stationdren Gesellschaft* hingegen trédten Routineerwartungen auf,
deren Realisierung als weniger ungewill gelten miisse, weil sie erfah-
rungsgemaiB seltener enttduscht wiirden (1939/61, S. 46). Schumpeter mifit
diesem Tatbestand besondere Bedeutung bei, weil erst durch dessen
Bewufitmachung richtig verstiindlich wiirde, warum es — im Modell
der dynamischen Wirtschaft — z. B. den , Unternehmer iiberrascht ...,
daB das von ihm Erwartete nicht zutrifft“ (ebd., S.46, insbes. Fn.10).
Solche enttduschbaren Erwartungen kidmen ins Spiel, ,ssobald wir bei
der Analyse von einem Zustand des Ungleichgewichts ausgehen oder
die Wirkungen von Stérungen untersuchen, die mehr als isolierte Unter-
brechungen der gewdhnlichen Routine sind. [Denn:] An diesem Punkt
treten dann Erwartung und Antizipation auf, um das Vorhandensein
unserer Gleichgewichtstendenz zu bedrohen“ (ebd., S.60). Die Erwar-
tung wirkt demnach als Storfaktor im Gleichgewichtsproze3, was frei-
lich insofern nicht immer so sein muf}, ,als sie in vielen Féillen die Be-
wegung zum Gleichgewicht hin und seine Erhaltung ganz wesentlich
erleichtert, manchmal so stark, daB sie Ungleichgewichte verhindert...“
(ebd., S.60). In jedem Fall bleibt festzuhalten, daB Schumpeter die Er-
wartungsbildung streng im Rahmen eines Gleichgewichtsmodells ana-
lysiert, das iiberdies — anders als bei Keynes — keine 6konomische
Welt mit verwirrend schwankenden Erwartungen einzufangen sucht.

2. Triger der Erwartungsbildung

Tréager der Erwartungsbildung sind bei Keynes Unternehmungen
und Haushalte, jedoch auf recht unterschiedliche Weise. So gibe es
(1936, S.46) ,certain individuals or firms being specialised in the busi-
ness of framing first type of expectation“ (kurzfristige Erwartung) ,,and
others in the business of framing the second“ (langfristige Erwartung).
Dazu zdhlten unbedingt die professionellen Spekulanten auf den organi-
sierten Kapitalmérkten. Auflerdem tummele sich auf diesen Mérkten
,»a large number of ignorant individuals“, deren Erwartungsbildung den
Gesetzen der ,Massenpsychologie“ folge (ebd., S.154). Die an diesen
Wertpapierborsen sich ausbildende, in der Kursentwicklung erkennbare
»average expectation“ (ebd., S.151) werde weitgehend von den real
investierenden Unternehmern iibernommen, die aus verschiedenen
Griinden selbst kaum noch Ertragsabschitzungen vorndhmen (ebd.,
S.150 f. und S. 316, Fn. 1). SchlieBlich hat man das, was Keynes ,rep-
resentative” oder ,,public opinion“ nennt (ebd., z. B. S.203{.), aber nie
definiert, als Erwartungstréiger in seinem System anzusehen.

In Schumpeters Analysen erscheinen eigentlich nur die Produzenten
als Trédger der Erwartungsbildung. Es sind einmal die ,Schumpeter-
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schen (dynamischen) Unternehmer” und zum anderen die sie imitie-
renden ,Wirte“. Die ,,Unternehmer” arbeiten als ,Trédger des [6kono-
mischen] Veridnderungsmechanismus® (1926/31, S.93, Fn.3) die ,Pléne
fiir Innovationen aus, die mit verschiedenen (und in ihrer Vorstellung
richtigen) Gewinnerwartungen verkniipft sind ...“ (1939/61, S.139). In
den ,Imitatoren“ (1915, S.31f) erkennt Schumpeter den ,ordinary
business man* (Marshalls Ausdruck), den ,Durchschnittsgeschiaftsmann
(1939/61, S. 150), der ,seine Wirtschaft (betreibt), so gut er kann“ (1915,
S.117) und der ,,... nie, auch in schwierigen Lagen nicht, die Hoffnung
verliert und immer glaubt, daB er ,den Silberstreifen am Horizont'
sieht ...“ (1939/61, S.150). Dieser Typ sei vorwiegend in ,Handel und
Industrie* anzutreffen, auf ihn habe sich das Augenmerk des Theo-
retikers besonders zu richten, denn die ,Ereignisse an der Effekten-
borse und auf Spekulationsmérkten seien eher Randerscheinungen
des 6konomischen Prozesses (ebd., S.150, 161 und passim). Wohl als
Seitenhieb auf Keynes deutbar, schreibt Schumpeter: ,Es liegt eine
Gefahr darin, von den wohlbekannten Tatsachen iiber die Borsen- und
Bodenspekulation aus zu Verallgemeinerungen zu schreiten ...“ (ebd.,
S.150); als Erwartungstriger mit gewissem EinfluB, etwa auf das Kon-
junkturgeschehen, 148t er auf diesen Méirkten bestenfalls die ,Ein-
geweihten* gelten®,

3. Determinanten der Erwartungsbildung

Determinanten der Erwartungsbildung sind Keynes (1936, S. 147) zu-
folge sowohl ,existing facts“ (er nennt z.B. den Kapitalbestand, die
festgestellte Konsumgiiternachfrage, aber auch geldpolitische Mafinah-~
men sowie das Ausmafl von Lohnsenkungen) als auch ,future events®
(z. B. Anderungen im Verbrauchergeschmack, Preisniveaubewegungen,
zukiinftige Wéahrungspolitik). Dabei haben aus bestimmten, noch zu
erdrternden Griinden bei den zukiinftigen Ereignissen die der nahen
Zukunft ein stirkeres Gewicht — auch bei der Bildung langfristiger
Erwartungen (ebd., z. B. S. 164). Vergleicht man beide EinfluBfaktoren,
so dominieren sowohl bei der Formung kurzfristiger als auch langfristi-
ger Erwartungen eindeutig die aktuellen Tatsachen der jeweiligen
wirtschaftlichen Lage, denn: ,It is reasonable, ... to be guided to a
considerable degree by the facts about which we feel somewhat con-
fident ...“ (ebd., S. 148, siehe auch S.46 ff.). Keynes (ebd., S. 148) resii-

2 Schumpeter (1939/61, S. 161). Die einfluBireiche Erwartungsbildung dieses
Personenkreises wurde von Keynes iibrigens schon in ,Vom Gelde“ (1932,
S. 245) ausdriicklich erwidhnt: Die Konjunkturwende ,kann kommen durch
einen Umschwung der Boérsenstimmung, der dadurch hervorgerufen wird,
daB einige Finanzleute, sei es aus Vorkenntnis oder aus Erfahrungen, die
wihrend fritherer Krisen gesammelt wurden, etwas weiter sehen als die
Geschéifts- und Bankwelt“.

3*
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miert: ,,... our usual practice being to take the existing situation and to
project it into the future, modified only to the extent that we have
more or less definite reasons for expecting a change.“ Einen besonderen
Platz als Erwartungsdeterminanten nehmen im Keynesschen System
bestimmte den Wirtschaftssubjekten vorschwebende Grenz- und
Schwellenwerte ein (Léhne auf dem Tiefpunkt, Zinsen/Kurse auf dem
Tiefst-, Hochst- oder Normalstand), insbesondere dann, wenn sich die
relevanten 6konomischen Variablen solchen Werten néhern oder diese
als erreicht angesehen werden (ebd., z.B. S.207{.). ,Liquiditdtsfalle”
und ,.Lohnrigiditdt“ sind die Stichworte fiir zwei besonders prominente
Fille. Des weiteren geht Keynes auf die Frage ein, inwiefern vergan-
gene Erwartungen EinfluB auf die heutige Erwartungsbildung gewin-
nen konnen®. Besonders beriicksichtigt er, daB Erwartungen iber Er-
wartungen gebildet werden. Auf diese Weise kénnen sich zum Beispiel
in den Erloserwartungen der Produzenten von Kapitalgiitern lang-
fristige Erwartungen ihrer Kunden niederschlagen (1936, S.47 ff.). Vor
allem geschieht dies aber an der Borse, wenn professionelle Borsianer
in einem ,Wettkampf der Gerissenheit die Erwartungen der anderen
Spekulanten abzuschitzen versuchen, um wiederum ihre eigene Erwar-
tungsbildung daran zu orientieren (ebd., S. 154 ff.), mit der Konsequenz:
»We have reached the third degree where we devote our intelligences
to anticipating what average opinion expects the average opinion to be.
And there are some, I believe, who practise the fourth, fifth and higher
degrees“ (ebd., S. 156).

Bei Schumpeter ergeben sich die Determinanten der Erwartungsbil-
dung fiir den ,Wirt* ,aus den Tatsachen der téglichen Erfahrung", wih-
rend sie der ,Unternehmer‘ bei seinen Innovationsentscheidungen ,ganz
aus der Schitzung“ ableiten mufBl (1939/61, S.108). Welche EinfluBgro-
Ben dabei konkret in Frage kommen, hingt fiir Schumpeter davon ab,
ob man den ,priméren ProzeB“, d.h. den ,wirtschaftlichen Grundvor-
gang” (z.B. der Konjunktur) oder den nur ,akzessorischen Sekundé&r-
vorgang“ betrachtet, der ,férdernd, formend, aber nicht notwendig“ ist
(1915, S.8 ff., insbes. S. 16, Fn. 4, und S.17; 1939/61, S.155). Im Fall des
ersten Vorgangs regieren allein die ,Daten des wirtschaftlichen Kal-
kiils“®, letztlich Preise und Mengen; im Fall des zweiten wird die Er-
wartungsbildung auch beeinflufit von ,aufler6konomischen” Faktoren,

24 Keynes (1936, S.47ff. und 203). Die Beriicksichtigung der ,past ex-
perience“ im Keynes-Modell ist bekanntlich von Leijonhufvud (1973, S. 277 {.)
besonders untersucht und mit der folgenreichen Schlufifolgerung verkniipft
worden, daB das Modell eine Informationshypothese impliziere, die nicht

vertridglich sei mit dem walrasianischen Gleichgewichtsmodell gerdumter
Mairkte.

% Schumpeter (1915, S.19). Einschridnkend gilt (ebd.): Bei raschen Inno-
vationswellen ,mufl die Sicherheit der Wirtschaftspldne und die VerladBlich-
keit der jeweils erfahrungsgemifl ungefihr bekannten Daten leiden*.
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ndmlich ,politischen Momenten“, ,Zufillen wie gute oder schlechte
Ernten“, ,Irrtiimern“, ,Stimmungen“, ,Panik“ oder ,Hysterie* (1915,
S.10 und 16 ff.). Diese Faktoren seien jedoch keinesfalls die Ursachen
der Konjunktur oder der wirtschaftlichen Entwicklung, sie seien viel-
mehr Folgeerscheinungen solcher Skonomischen Grundprozesse (miis-
sen also ihrerseits auf 6konomische GréBen riickfiihrbar sein). Als Ver-
ursachungsfaktoren wirken sie — wenn iiberhaupt, und dann nur ,,fiir
kurze Zeit* — im ProzeBverlauf (1939/61, S.150 und 158). Als Fazit
miisse gelten: ,Eine Erwartung, die nicht durch die objektiven Tat-
sachen bedingt war, hat nie mehr als kurzlebige Auftriebe und Riick-
schldge hervorgebracht“ (ebd., S.158). Ergo: Die Wirtschaftstheorie
konne sie insoweit vernachldssigen! Gleiches gelte beziiglich der Er-
wartungen iiber Erwartungen (iiber Erwartungen usw.), also fiir jenes
Determinationsproblem, das Keynes so sehr beschiftigt hat. Fiir Schum-
peter endet es in einer ,Paradoxie“, die uns jedoch ,nicht zu beunruhi-
gen braucht“, solange die Menschen ,unterschiedlich zur Voraussicht
begabt sind“ (ebd., S. 60, Fn. 24).

4. Ablauf der Erwartungsbildung

Am bemerkenswertesten und zugleich umstrittensten sind Keynes’
Hypothesen zum Ablauf der Erwartungsbildung. Zunichst diirfte fiir
ihn festgestanden haben, daB Erwartungen diskontinuierlich gebildet
werden (1936, z. B. S.198 und 204). Die einmal geformte Erwartung
werde durchgehalten, solange ,wesentliche’ Verdnderungen der Ein-
fluBgréBen (z.B. das Erreichen von Schwellenwerten) entweder nicht
stattfinden oder nicht erwartet werden. Bei der Beurteilung solcher
erwarteten Anderungen ist nicht allein die wahrscheinlichste Voraus-
sage mafigebend. ,It also depends on the confidence with which we
make this forecast—on how highly we rate the likelihood of our best
forecast turning out quite wrong. If we expect large changes but are
very uncertain as to what precise form these changes will take, then
our confidence will be weak.—The state of confidence, as they term it,
is a matter to which practical men always pay the closest and most
anxious attention“ (ebd., S.148). Diese Form der Erwartungsbildung
hielt Keynes fiir weit verbreitet: Die Gegenwart werde einfach in die
Zukunft projiziert, solange keine spiirbaren Anderungen der Bestim-
mungsfaktoren zu erwarten sind. Sie sei an den Wertpapierborsen so-
gar institutionalisiert durch eine entsprechende Konvention, an die sich
die Marktteilnehmer stillschweigend halten: ,,conventional judgement“
(ebd., S.152ff.). Die Eigenschaft der Erwartungen, relativ unelastisch
zu sein, werde ferner durch die Neigung der Wirtschaftssubjekte be-
giinstigt, ,Normalvorstellungen‘ zu entwickeln, in dem Sinne z.B.,
»what is considered a fairly safe level“ des langfristigen Zinssatzes
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(ebd., S.201 und 203{.). Solche ,Normalvorstellungen‘ seien zudem
recht stabil. Keynes begriindet dies auch damit, daf ,allgemein ge-
hegte Erwartungen (dazu) tendieren ..., verwirklicht zu werden, ein-
fach weil die Verhaltensweise, die von den Erwartungen bestimmt
wird, die kiinftigen Daten mit bildet.“*® Mit dieser Hypothese einer
nself-fulfilling prophecy“ (Robert K. Merton), auch als ,Gesetz sich
selbst rechtfertigender Erwartungen“ geldufig, wird in der National-
okonomie seit alters her gern argumentiert®”. — Was die Kommunika-
tion zwischen den Erwartungstrigern anlangt, sei — wie oben bereits
erwihnt — die Orientierung an anderen (représentativen, 6ffentlichen)
Meinungen gang und gibe. Hinsichtlich der Informationsverarbeitung
trennt Keynes den Fall, in welchem ,the change in the news affects the
judgement and the requirements of everyone in precisely the same
way“ von jenem Fall, in dem ,the change in the news is differently
interpreted by different individuals ...“ (1936, S.198). — Endlich fallt
auf, dal Keynes (nicht nur methodisch) anscheinend zwei Prozesse der
Erwartungsbildung unterscheidet: den ,normalen” und den ,,anorma-
len“. Eine ,normal basis of expectation“ (ebd., S.264) bestehe, wenn
»,hormal economic motives und zuverldssige Voraussicht vorhanden
sind (ebd., S.293). Durch ,abnormal or revolutionary circumstances“
(ebd., S.91), die ,Stimmungen‘ wie ,politisches MiBtrauen‘ oder ,all-
gemeine Unzufriedenheit‘ erzeugten und den ,Teufelskreis von Optimis-
mus und Pessimismus‘ in Gang brichten (ebd., S.263f.), wiirden die
,hormalen“ Erwartungswerte verzerrt, weil die Erwartungsbasis un-
sicherer werde. Dieser Gedanke ist integraler Bestandteil der Keynes-
schen Konjunkturerkldrung (ebd., S. 313 ff.).

Im Hinblick auf den Ablauf der Erwartungsbildung trifft Schumpeter
(mit Vorbehalten) die Unterscheidung zwischen ,richtigen” und ,un-
richtigen“ Erwartungen (1939/61, S. 62), die dem Keynesschen Begriffs-
paar ,normale/anormale Erwartungen“ methodisch #hnelt. ,Richtige”
Erwartungen wiirden sich in einem ,sich selbst {iberlassenen Wirt-
schaftsprozeB“ bilden, der ,frei von jenen Momenten, die man als ,St6-
rungsursachen’ zu bezeichnen pflegt, vor sich ginge“ (1915, S.6). ,,Un-
richtige* Erwartungen und damit ,falsches Verhalten® kommen vor,

28 Pgulsen (1958, S. 138). Zum Beispiel bei Keynes (1936, S. 203): ,,Any level
of interest which is accepted with sufficient conviction as likely to be durable
will be durable ...“ Siehe in diesem Zusammenhang auch Paulsen (1958,
S.2171).

27 Siehe beispielsweise Marshall (1920, S.592), der mittels dieses Prinzips
zeigt, wie man Depressionsarbeitslosigkeit kurieren kann: ,Confidence by
growing would cause itself to grow ...“ Oder — ebenfalls in konjunktur-
theoretischem Kontext — Marshall (1923, S.250): , As credit by growing
makes itself grow, so when distrust has taken the place of confidence, fai-
lure and panic breed panic and failure.“ Auch heutzutage nimmt das Mer-
ton-Prinzip, besonders in der Konjunkturlehre, einen kaum in Frage gestell-
ten Stammplatz ein; vgl. z. B. Zinn (1977, S. 77).
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wenn ,Wesenheiten wie ,Optimismus‘, ,Pessimismus‘, ,Sparinstinkt‘“,
»Spekulative Antizipation“, ,Schwindel“ oder sonstige ,Irrtiimer“ den
Okonomischen GrundprozeB stéren (ebd., insbes. S.7, 15, 20; 1939/61,
S.85 und 149). In der Problemerfassung beriihren sich hier sicher die
Ansichten beider Autoren, nicht jedoch in der Problemlésung. Sie zie-
hen entgegengesetzte SchluBifolgerungen, wobei sich beide auf eigene
Beobachtungen der Wirtschaft berufen®. Wihrend Keynes den Stoér-
faktoren dauerhaften 6konomischen EinfluB zuschreibt, sieht Schum-
peter ihr Wirken als fiir die Volkswirtschaft nebenséchliches und vor
allem wvoriibergehendes Problem an. Die Bedeutung dieser Einfliisse
wiirde ,,wahrscheinlich weit iibertrieben; allein schon wegen der ,Be-
dingungen fiir kaufménnischen Erfolg, einschlieBlich des tatséchlichen
und moglichen Wettbewerbs* (1939/61, S. 149, Fn. 7), seien sie wohl nur
Ausnahmeerscheinungen®. Und wo sie auftreten, sei ihre Wirkung zeit-
lich begrenzt, denn die Schumpeterschen Wirtschaftssubjekte sind nicht
nur lernwillig, sondern auch ausgesprochen lernfihig: Das Fehlverhal-
ten verschwindet ,mit der Zunahme wirtschaftlicher Einsicht und der
Ausbildung einer besonderen Technik der Behandlung solcher Fille“
(1915, S.23). Schumpeter nihert sich hiermit sehr Marshalls Vorstel-
lung vom ,,deliberate rational conduct”, das nicht nur wiinschbar, son-
dern auch erreichbar ist*. — Die Keynessche Erwartungsbildungshypo-
these von der Verldngerung der Gegenwart in die Zukunft wird von
Schumpeter besonders fiir den ,,SekundérprozeB“ akzentuiert. Wenn
nach einer Innovation eine neue (bessere) Wirtschaftslage entstanden sei,
wiirden, so fiihrt er aus, ,viele Menschen ... im Hinblick auf diese Lage
,spekulieren‘ “ und dabei ,,... von der Voraussetzung ausgehen, daf} die
von ihnen beobachteten Verinderungsraten sich unbeschrénkt fort-
setzen werden®“ (1939/61, S.154). — Offenbar auch mit Seitenblick auf
Keynes kritisiert Schumpeter anhand des ,Schweinezyklus‘ ,,den allge-
meinen, hiufig leichtsinnig formulierten Satz, da Erwartungen die
Tendenz haben, sich selbst zu verwirklichen ...“ (ebd., S.62). Schum-
peter (ebd., S.60) macht klar, dafl es entscheidend von der ,zeitlichen
Reichweite der Erwartungen“ abhiinge, ob sich — in der Ausdrucksweise
von Merton — eine Erwartung als’,self-fulfilling-“ oder ,self-destroy-
ing prophecy“ erweist®.

28 Keynes (1936, insbes. S. 316 f.); Schumpeter (1939/61, insbes. S. 149 f.).

2 Schumpeter (1939/61, S. 150): Verglichen mit , Bérsen- und Bodenspeku-
lation“ seien ,Industrie und Handel viel weniger Stimmungen unterworfen®,
so daB ,Wellen von Optimismus und Pessimismus nicht so augenfillige
Realitdten sind, wie sie den Beobachtern erscheinen, die nach extremen Fil-
len urteilen“.

30 Marshall (1920, insbes. S. 17 ff.). Siehe auch Brachthduser (1963, S. 74 ff.).

3t Sjehe zur Geschichte und Problematik dieses Konzeptes Merton (1936)
und (1957, S.421-436; ins Deutsche iibersetzt unter der Uberschrift ,Die
Eigendynamik gesellschaftlicher Voraussagen* in: Logik der Sozialwissen-
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III. Beurteilung der Beitriige zur Theorie der Erwartungsbildung

Schumpeter war einer der ersten, der Keynes’ ,General Theory“
gleich nach ihrem Erscheinen rezensiert hat. Er tadelte damals beson-
ders, daB in dieser Theorie die Erwartungen letztlich doch ,independent
variables and ultimate determinants of economic action“ geblieben
seien (1936, S. 793, Fn. 3). Dieser Vorwurf, Keynes habe trotz aller ,ver-
balen Dynamik‘ die Erwartungsbildung nicht erklért, ist in der Lite-
ratur oft wiederholt worden®. Solange in 6konomischen Theorien Er-
wartungen als vorgegebene Determinanten (Daten), mithin als ,deus
ex machina“ erscheinen, nichts aber dariiber gesagt werde, ,weshalb
die Menschen erwarten, was sie erwarten ..., gehoren sie zur Klasse
der Pseudo-Erkldrungen, iiber die sich schon Moliére lustig machte®,
lautet Schumpeters strenges und gern bemiihtes Urteil (1939/61, S. 149 £ ;
siehe auch 1936, S.793, Fn. 3). Soweit er selbst — und das ja nur ge-
legentlich — die Erwartung als erkldrende Variable einsetzte, tat er es
wohl stets mit der Uberzeugung, dabei seinem hohen methodischen An-
spruch selbst geniigt zu haben.

Bleibt festzuhalten: Fiir jeden Versuch, 6konomische Erwartungen
als Erkldrungsinstrument zu benutzen, wire somit der Nachweis zu
fithren, ob und ggf. wie die Erwartungsbildung im Kontext der jeweils
vorgelegten Theorie endogenisiert werden kann. Zu welch widerspriich-
lichen Beurteilungen man gelangen kann, belegt die Literatur. So wird
das angebliche Scheitern des Keynesschen Versuches mit diametral ent-
gegengesetzten Argumenten begriindet: Einmal damit, Keynes habe
unnétigerweise bzw. zu viel, das andere Mal damit, er habe nur schein-
bar bzw. zu wenig auf die Psychologie zuriickgegriffen. Dabei wird fiir
beide Argumentationen pikanterweise Riickhalt bei Schumpeter ge-
sucht. Meines Erachtens beruhen solche ,verkehrten Fronten‘ in der
wissenschaftlichen Diskussion nicht nur darauf, daB die Erwartungs-
bildungshypothesen von Schumpeter und Keynes zum Teil angreifbar
sind, sondern auch darauf, daf sie ungenau und liickenhaft rezipiert
wurden. Die Stofrichtung meiner Analyse soll iiberspitzt zum Aus-
druck kommen in vier Thesen, die ich anschlieBend zu entwickeln und
zu verkniipfen versuche:

schaften, hrsg. von Ernst Topitsch, 3. Aufl., Kéln und Berlin 1966, S. 144 - 161).
Auch professionelle Methodologen beurteilen das Prinzip &hnlich skeptisch
wie damals Schumpeter. So schreibt Topitsch (1966, S.328): ,Jedenfalls aber
ist das Problem der Eigendynamik soziologischer Theorien und Prognosen
noch lange nicht geniligend untersucht und durchdacht.”

32 Siehe den Bericht von Machinek (1968, S.111ff). So stellt z.B. Arndt
(1952, S. 137) beziiglich Keynes’ Gleichgewichtstkonomik fest: ,,Seine Theorie
ist, auch wenn sie die lebendige Wirtschaft zu erkliren sucht, insofern eine
statische geblieben.“ Vgl. auch Haberler (1948, S. 241 £.).
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— Mit Schumpeter sind schwerwiegende Bedenken zu erheben gegen
eine strikt ,verhaltenswissenschaftliche’ Theorie der 6konomischen
Erwartungen.

— Weder Schumpeter noch Keynes ist eine wirtschaftstheoretisch iiber-
zeugende Endogenisierung der Erwartungsbildung gelungen.

— Die psychologie-wissenschaftlichen Grundlagen der Keynesschen
Erwartungstheorie sind weitgehend verkannt worden.

— Einzelne Uberlegungen von Schumpeter und Keynes zur Erwar-
tungsbildung verdienen es, als richtungweisend fiir die weitere For-
schung bewahrt zu werden.

1. Zur Problematik einer verhaltenswissenschaftlichen Theorie
der 6konomischen Erwartungen

Am Ende seines groBen Jugendwerkes (1908), mit dem Schumpeter
,Wesen und Hauptinhalt der theoretischen Nationalékonomie“ fest-
schreiben wollte, verheit er dem Fach eine gldnzende Zukunft®. Nach-
dem die Ableitung der ,reinen Wirtschaftslogik* die statischen Funda-
mente des Geb#dudes gelegt habe, kénne es nun vollendet werden durch
Inangrifinahme und L&sung der dynamischen Wirtschaftsprobleme®.
Schumpeter schien damals lediglich besorgt zu sein, die Freude an die-
ser Arbeit konne voreilig verdorben werden. Beschworend schrieb er:
»vor allem verschone man uns mit der Wohltat, uns a priori unsere
,Wege zu weisen’ oder Wesen und Methoden der Dynamik vorzuschrei-
ben“ (1908, S.615). Der Weg, den er selbst schon bald darauf in seiner
erstmals 1911 erschienenen ,,Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung”
wies und beschritt, filhrte — wie jeder weil — zu jenem Unterneh-
mertyp, der spontan ,neue Faktorkombinationen (Innovationen)“
durchsetzt und damit Richtung und Rhythmus der wirtschaftlichen Ent-
wicklung bestimmt. Dabei seien alle notwendigen Bewegungsfaktoren
(unter ihnen die Erwartungen) als Variablen dieses Prozesses zu be-
greifen (1926/31, insbes. S. 88 - 99).

3 Schumpeter (1908, S.614ff.). Von diesem Optimismus sind auch seine
spiteren Schriften angesteckt. Vgl. nur Schumpeter (1931/82) und (1949).

3% Verwandte ,Visionen‘ iiber den wirtschaftswissenschaftlichen Fort-
schritt von der Statik zur Dynamik finden sich schon bei Marshall (1898), der
sie damit in Verbindung brachte, daB in der Okonomik ,mechanische* durch
»biologische Analogien“ verdringt werden miissen. Ahnliches liest man —
zum Teil mit Bezug auf Marshall — wiederum bei Schumpeter (1908, S. 621)
und (1965 b, S.962 f.). Auf diesen Zusammenhang machte in der Diskussion
Harald Scherf besonders aufmerksam. Siehe auch Thoben (1982). Zur These
eines moglicherweise zyklischen Erscheinens solcher Leitbilder (und damit
nicht-kumulativen Erkenntnisfortschritts) in der Wirtschaftswissenschaft
siche Rieter (1983).
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Schumpeters Postulat, die Erwartungen nicht als Daten, sondern als
endogene Variablen zu behandeln, hat nahezu ungeteilten Beifall in
der Literatur gefunden. Der Applaus kommt jedoch von der falschen
Seite, wenn Schumpeters Forderung so gedeutet wird, dafl iiber diese
Variablen ,mit Hilfe von Ergebnissen der Verhaltensforschung néhere
Aufschliisse gewonnen werden konnen“®, Dies hieBe, seine methodo-
logische Position v6llig zu verkennen.

Viele der Argumente, die heute noch (oder heute wieder) gegen eine
sozialwissenschaftliche Integration im allgemeinen oder eine verhal-
tenswissenschaftliche Orientierung der Wirtschaftswissenschaft im be-
sonderen ins Feld gefiihrt werden®, konnen sich uneingeschrinkt auf
Schumpeter berufen. Fiir ihn war das ,Ideal“ ldngst widerlegt, daf
eine ,systematische Sammlung des empirischen Materials aller Art .
zu einer die volle Wirklichkeit erfassenden theoretischen Sozialwissen-
schaft fithre* (1914/52, S.549). Vielmehr sei das ,,soziale Geschehen ...
eine einheitliche Erscheinung. Aus seinem groflen Strom hebt die ord-
nende Hand des Forschers die wirtschaftlichen Tatsachen gewaltsam
heraus.“® Eine 6konomische Theorie der Erwartungen hat somit ,nicht
jedwede Erwartung®, sondern nur solche, ,die wir wirklich beobach-
ten“, zu beriicksichtigen und dies wiederum in der Weise, daBl , wir sie
richtig mit den Wirtschaftslagen verkniipfen, aus denen sie hervor-
gehen“®, Damit sind die Erwartungen endogenisiert, aber in dem be-
tont eingeschriankten Sinne, nun wirtschaftsendogen erkldrbar zu sein!
— Andere als wirtschaftliche, etwa juristische, psychologische oder
soziologische Aspekte haben so gesehen keinen Platz in diesem Erklai-
rungszusammenhang. Gegen eine derartige Problemverengung ist schon
immer der Einwand erhoben worden, die Wirtschaftstheorie bliebe
dadurch zugunsten der Ableitung exakter Ergebnisse realititsfern.
Ihr Mangel an Erkldrungskraft miisse und kénne jedoch durch Riick-

35 So Machinek (1968, S.190) in der Zusammenfassung seines Literatur-
berichtes. Siehe auch ebd., S. 126 f.

38 Neuerdings auch verstirkt in der Betriebswirtschaftslehre, insbes. ge-
geniiber verhaltenswissenschaftlichen Ansidtzen in der Marketing- und Or-
ganisationslehre. Vgl. Schneider (1981, S.27 ff. und passim) und (1983) sowie
Elschen (1982).

37 Schumpeter (1926/31, S.1, Hervorhebung durch mich). Mit diesen Sit-
zen beginnt Schumpeter seine Abhandlung!

38 Schumpeter (1939/61, S.62, Hervorhebung durch mich) risoniert hier
ganz im Sinne von Lundberg (1937, S.175), der noch apodiktischer schrieb:
»It is sensible to link actions with expectations, only if the latter can be
explained on the basis of past and present economic events. Total lack of
correlation here would mean the complete liquidation of economics as a
science ... In every process of economic reasoning we therefore have to
make certain assumptions, often not specified, concerning the relations
between expectations on the one hand and current or past prices, profits,
etc., on the other.“
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griff auf multidisziplindre Ansitze behoben werden, weil — wie es
Schmdlders pointiert ausgedriickt hat — ,Wirtschaften menschliches
Handeln, menschliches Handeln aber keineswegs nur das Wirtschaften
ist“®, Mit Hilfe dieser Ansitze gelange man dann zu einer vertieften
Ursachenerkldrung der wirtschaftlichen Wirklichkeit. Schumpeter hat
diese Ansicht immer wieder als methodologisch falsch zuriickgewiesen*’:
Erfahrungswissenschaftliche Theorien seien reine ,Forschungsinstru-
mente“, und als solche seien sie , konstruierte Schemata” der Wirklich-
keit. Dies gilt auch hinsichtlich der im tkonomischen Bereich so wich-
tigen Trennung von ,Wirkursachen‘ und ,ProzeBbedingungen‘!. Uber
die ,Wirklichkeit‘ kann nur in Theorien gedacht und gesprochen wer-
den. ,Der Name ist nicht die benannte Sache“** — auf diesen Punkt
14Bt sich ein Realitéitsverstdndnis bringen, das inzwischen auch in den
Naturwissenschaften zunehmend akzeptiert wird*. Die ,benannte
Sache“, die Wirklichkeit selbst, kann mithin auch keinen Mallstab fiir
die Realitdtsndhe oder -ferne theoretischer Aussagen liefern, weshalb
nicht per se die Beriicksichtigung weiterer Konstrukte tiber das mensch-
liche Verhalten eine Vermehrung des Erklirungsgehaltes bewirkt. Ob
eine ,Anndherung an die Wirklichkeit’ erfolgt, ist nur mit Hilfe von
Ubernahmekriterien zu beurteilen, die ihrerseits — wiederum auf der
Grundlage methodologischer Vor-Entscheidungen — in Metatheorien
expliziert sein miissen*. Ebenso wie das Phinomen der Erwartung —
nach dem zitierten Wort Schumpeters — nichts taugt als ,deus ex
machina“ im wirtschaftswissenschaftlichen Erklidrungsgang, so kénnen

3 Schmolders (1956, S.19). Extrem in diesem Sinne auch Haberler (1948,
S.141): ,Jede wirtschaftliche Tatsache hat einen psychologischen Aspekt.
Das Erkenntnisobjekt der Wirtschaftswissenschaft ist das menschliche Ver-
halten ... Die Psychologie des menschlichen Verhaltens ist deshalb ein Be-
standteil der Nationalékonomie.“

10 Vgl. nur Schumpeter (1906/52, bes. S.531 £.), (1908, II. Kap., insbes. § 5),
(1914/52) und (1965 b, S. 1383 f. u. 1386 £.). Dahinter steht eine, von Schumpeter
auch fiir die Okonomie als allein fruchtbar erachtete, Wissenschaftsphilo-
sophie, die an den Forschungszielen und -methoden der sog. exakten Natur-
wissenschaften ausgerichtet ist (1949, S. 348 ff.). Weite Bereiche von Soziologie,
Psychologie, Anthropologie und Biologie scheiden hingegen, so verstehe ich
ihn, schon deshalb als Referenzsysteme der Wirtschaftswissenschaft aus,
weil sie ,,... so vitiated by ideological bias“ seien (ebd., S. 358).

41 Siehe z. B. Stegmiiller (1969, S. 435).
42 Bateson. (1982, S. 40 ff.). Siehe auch Putnam (1975).

4 Eine knappe und prézise Darstellung der gewandelten Auffassung von
der ,,Wirklichkeit“ bietet der Philosoph Walter Schulz (1982). Unter Berufung
auf Heisenberg hebt er (ebd., S.1042) fiir die Natur- wie fiir die Geisteswis-
senschaften hervor, ,daB unter Wirklichkeit hier nicht die gegenstindliche
Welt zu verstehen sei, sondern daB mit dem Wort Wirklichkeit die Gesamt-
heit der Zusammenhinge bezeichnet wird, die sich zwischen dem formenden
Denken und der Welt als seinem objektivierbaren Inhalt ausspannen*.

4 Siehe zur Veranschaulichung Elschen (1982), der die methodologische
Problematik ,einer Erkenntnisiibernahme am Beispiel des Risikoverhaltens
bei Gruppenentscheidungen® nach allen Seiten hin ertrtert.
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in diesem auch nicht Methoden oder Forschungsergebnisse anderer
Wissenschaften (auch wenn es die der anthropologischen Nachbardiszi-
plinen sind) als ,,Gé6tter von oben“ erscheinen und einfach deshalb rei-
chen Segen spenden, weil in ,ihrem Himmel“ an sie geglaubt wird®.
Insoweit sollte man sich — mit Fritz Neumark* — ,ein nicht geringes
MiBtrauen gegen die Verhaltensforschung“ bewahren.

2. Exogenisierung oder Endogenisierung der Erwartungsbildung?

Dem Wirtschaftstheoretiker Schumpeter ging es in erster Linie
darum, schliissig nachzuweisen, daBl die ,Prinzipien der Isolierung und
Abstraktion per se, wie die ,Klassiker‘ sie anwandten, um das Gebiet
reiner 0konomischer Forschung herauszumeifleln® (1965 a, S.658), auch
bei einer dynamischen Wirtschaftsbetrachtung zu gelten haben. Die
oEntwicklung der Volkswirtschaft“ muf} als ein ,bis in sein innerstes
Wesen wirtschaftlich zu erkldrendes Phinomen“ erfaBt werden (1926/
31, S.96); Gegenstand dieser Entwicklungstheorie kénnen mithin ,nur
solche Verdnderungen des Kreislaufs des Wirtschaftslebens“ sein, ,die
die Wirtschaft aus sich selbst heraus zeugt ...“ (ebd., S.95). Schum-
peters Versuch, eine dynamische Theorie dieses Zuschnitts zu ent-
wickeln, ist meines Erachtens jedoch gescheitert, was in Anbetracht
seines iiberaus klaren Verstidndnisses der ,theoretischen Methode® ver-
wundern mufl. Auch ihm gelang es nicht immer, die jeweils fiir not-
wendig erachteten Variablen einwandfrei zu endogenisieren. Anhand
seiner Erwartungshypothesen ist dies gut zu demonstrieren:

(a) Die Abgrenzung dessen, was Schumpeter den ,Grundvorgang®,
also das , Wirtschaftliche* nannte, und dessen, was ,,in ihm wesentlich
ist“ (1915, S.6), ist alles in allem uneindeutig geblieben. Insofern ist
auch seine Unterteilung der Erwartungen in ,richtige* und ,unrichtige*
unbrauchbar. Die terminologische Verschwommenheit riihrt zunichst
daher, daB sich fiir Schumpeter einmal das Arbeitsfeld des Okonomen
einfach ,aus der instinktiven Kenntnis der Grundtatsachen des Wirt-
schaftslebens® ergibt (1924, S. 124), wihrend er zum anderen meint, die
Abgrenzung zwischen den (benachbarten) Wissenschaften miisse selbst
Gegenstand eines Forschungsprozesses werden, der gleichsam nach dem
Prinzip von Versuch und Irrtum am Ende zu einer allgemein anerkann-
ten Arbeitsteilung zwischen den Disziplinen fiithre, um dann — so stellt
es sich Schumpeter wohl vor — echte interdisziplindre Ansétze zu er-

4 Hinsichtlich der Erwartungsbildung ist dieses Problem von besonderem
Gewicht, da gerade in deren Analyse vielseitig versucht worden ist, sozial-
wissenschaftliche (insbesondere lernpsychologische) Erkenntnisse zu iiber-
tragen. Siehe z.B. die Ubersicht bei Machinek (1968, 5. Kapitel). Zur kriti-
schen Einschitzung solcher Versuche siehe auch Rieter (1975, S. 180 fT.).

48 Neumark (1975, S. 205).
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lauben (1908, S. XIII f.; 1914/52, insbes. S.552). Schon um diese Grenz-
ziehung von Zeit zu Zeit {iberpriifen zu kénnen, miisse man die , Ent-
wicklungen in ,Nachbargebieten’ wenigstens in groBlen Ziigen ver-
folgen® (1965 a, S.59). Seine rationalistische ,Abgrenzungstheorie’ ge-
wann jedoch nie eindeutige Konturen. Insbesondere blieb die Rolle,
die darin der Psychologie zugedacht wird, reichlich schillernd. Einer-
seits st6fit man auf (nicht widerspruchsfreie) positive Voten: So sieht
Schumpeter in der Psychologie ,tatsdchlich die Grundlage, von der jede
Sozialwissenschaft ausgehen mufl und in deren Begriffen sich alle
grundlegenden Erkldrungen bewegen miissen“ (ebd., S.60; siehe auch
1924, S. 26). Dann ridumt er sogar ein, daf} ,,... es Probleme in der Wirt-
schaftsanalyse (gibt), die man besser mit den Methoden der Fachpsycho-
logen in Angriff nehmen sollte* (1965 a, S. 60). Und jedenfalls sei es aus
»didaktischen und heuristischen“ Griinden niitzlich, durch ,allgemein-
verstdndliche psychologische Erlduterungen“ okonomische Aussagen
,»Zu illustrieren“¥. Andererseits will er die Wirtschaftswissenschaft von
fachpsychologischen Methoden und Theorien vollig freihalten (vgl. z. B.
1908, S. 26, 111 £.; 1939/61, S. 150, Fn. 8). Er selbst empfand es als ,,abge-
schmackte Phrase“, ihm als Wirtschaftswissenschaftler psychologisches
Denken zu unterstellen (1926/31, S. 131 {., Fn. 24). Dies hinderte ihn aber
nicht daran, im Hinblick auf die Erwartungsbildung wiederum scharf in
der Weise zu differenzieren, ,da das hier vorgelegte analytische
Schema keine psychologische Theorie in diesem Sinne ist, obwohl das
Verhalten des Unternehmers einer Beschreibung in psychologischen
Begriffen zuginglich ist* (1939/61, S.150, Fn.8). Es iiberrascht in der
Tat: Der so methodenbewuflte Schumpeter scheint hierbei zu iibersehen,
daB bereits terminologische Anleihen theoretische Konterbande ein-
schleusen®®. Dies vermehrt noch die Konfusion, die seine Anliufe, das
Verhéltnis zwischen Wirtschaftslehre und Psychologie zu bestimmen,
erzeugt haben.

(b) Analytisch betrachtet sind die Schumpeterschen Ansitze zur Kon-
junktur- resp. Entwicklungstheorie als Gleichgewichtsmodelle konzi-
piert. Konjunkturschwankungen sind durch wirtschaftsendogene Sto-
rungen ausgeldste zyklische Bewegungen (Anpassungsvorginge) der
Kreislaufgrolen zwischen verschiedenen Gleichgewichtslagen (1926/31,
S.99; 1939/61, S.75ff.). Wirtschaftliche Entwicklung besteht hingegen
in ,spontanen [,der Wirtschaft entspringenden‘!] und diskontinuier-
lichen Ver#dnderungen der Bahnen des Kreislaufes und Verschiebungen

41 Schumpeter (1925, S.189), (1926/31, S.131f., Fn.24), (1939/61, S.108f.,
Fn. 34).

48 Auch die gegenwirtige Erwartungstheorie begeht solche ,Siinden‘.
Vielfach operiert sie im 6konomischen Erkldrungszusammenhang bedenken-
los mit psychologischen Konstrukten wie ,Lernprozef“ oder ,Lerntheorien“.
Vgl. z. B. Gordon/Hynes (1970, S. 29 f.) oder Kiihn (1979, S. 10 und 22).
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des Gleichgewichtszentrums* (1926/31, S.98f.). In beiden Fillen dient
die Gleichgewichtsvorstellung als gedankliche (theoretische) Konstruk-
tion, mit der eine auf das Wesentliche reduzierte Wirtschaftswirklich-
keit beschrieben und erklidrt werden soll. In den friitheren Fassungen
dieser Theorien (insbes. 1915) hat die ,,ordnende Hand“ Schumpeters —
grob gesprochen — alle Erwartungen, die Ereignissen wie Stimmung,
Krieg, Revolution, Modewechsel, Spekulation, Milernte, Irrtum usw.
zuzuschreiben sind, in der Schublade exogener Gréflen abgelegt, weil
sie — besonders wenn sie ,,Zufallsstérungen” sind — nur in der jewei-
ligen ,konkreten (oder historischen) Situation“ urséchlich sind, mithin
»eine Aufgabe der Analyse konkreter Verumstindung, ... nicht aber
eine Aufgabe fiir den Theoretiker (vorliege)* (1915, S.3, siehe auch
S.23). Der EinfluB, den solche Faktoren ggf. auf die als wirtschafts-
endogen angesehenen Erwartungen haben konnen, bleibt im Modell
aufler acht: ,Wenn immer aus politischen und anderen Ursachen eine
erwartungswidrige[!] Verdnderung der Daten erfolgt, ... so wird es zu
,Krisenerscheinungen‘ kommen, zu deren Erkldrung eine Theorie von
den Zielen der unsern nichts beitragen kann“ (ebd., S.3). Bei den
modellendogenen ErwartungsgréBen handelt es sich im iibrigen um die
Werte der jeweiligen Variablen, die ,mit GewiBlheit erwartet werden
und andererseits auch friihere Werte einbeziehen“ (1939/61, S. 61). Ihre
MeBbarkeit ist fiir Schumpeter kein Problem — er vertraut dabei ganz
auf die Wahrscheinlichkeitsrechnung®. In den spiteren Ausfithrungen
seiner Konjunktur- und Entwicklungstheorie (1939/61, S.144 ff.) packt
er in einem entscheidenden Punkt das Erwartungsproblem anders an
als in den fritheren Ansitzen. Schumpeter bemiiht sich nun, die ,auler-
6konomischen‘ Faktoren und damit auch die ,unrichtigen“ Erwartun-
gen in das Modell einzubeziehen, jedoch nicht als ,primére“, sondern
nur als ,sekundére“ Ursachen, als den Anpassungsprozel beeinflus-
sende GroBen. Ihr EinfluB werde sichtbar, soweit sie die urspriinglich
betrachteten Gleichgewichtswerte verzerren. Es finden sich aber nur
wenige Andeutungen bei Schumpeter, wie diese Erwartungen eben-
falls mit den anderen endogenen Groflien des Systems verkniipft sind.
Doch abgesehen davon, eliminiert er das in der Tat schwierige Problem
meistens dadurch, dal er gewissermaflen die wissenschaftliche Sprach-
ebene wechselt. Schumpeter spricht dann vom ,Gleichgewichtsmecha-
nismus“, dessen reale Existenz nicht zu bestreiten sei, auch wenn er
»haufig nicht funktioniere® (ebd., S.85). Die Modell- und Wirklichkeits-
ebenen vermischen sich. Ferner tritt er der Behauptung entgegen, ,,dafl
die Menschen eben so handeln, daf} sich Fehlanpassungen ergeben, und
daB Sparen und Investition ihren eigenen Weg ins Unendliche gehen

4 Schumpeter (1908, S.111) schreibt, daB ,es nichts Schwierigeres sei, das

Fiihlen, als das Erwarten zu messen, was die Wahrscheinlichkeitstheorie
tut.. .. S .
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konnen“ (ebd., S.85). Die wirtschaftliche Vernunft bringe nédmlich kurz
iiber lang solche ,,Fehlanpassungen“ zum Verschwinden. Jene Faktoren,
die eigentlich modellendogen analysiert werden sollten, verabschieden
sich gleichsam wieder durch die Hintertiir, und die ,wahren‘ wirtschaft-
lichen Ursachen des ProzeBgeschehens bleiben scheinbar iibrig. Die
modellméBige Aufteilung der Einfluifaktoren in ,Ursachen‘ und ,Pro-
zelbedingungen‘ durch die ,ordnende Hand des Forschers“ erhilt so-
mit eine unzuldssige Realitdtsentsprechung.

(c) Der vielleicht deutlichste Beleg fiir die miBgliickte Endogenisie-
rung der Erwartungen in Schumpeters Theorien diirfte die Unterneh-
mergestalt des spontan agierenden Innovators selbst sein. Sieht man die
entsprechenden Passagen bei Schumpeter durch, ist man versucht zu
fragen, ob dieser ,,Unternehmer® {iberhaupt 6konomische Erwartungen
bildet bzw. ob sie fiir seine Handlungen bestimmend sein kdnnen. Jeden-
falls scheint er nicht in besonderem MaBe zur Erwartungsbildung be-
fahigt zu sein. Innovationen beruhen — so deutet Schumpeter an —
nicht auf auBergewohnlicher Voraussicht (1939/61, S. 107, Fn. 33). Einer
weiteren Nebenbemerkung ist auBerdem zu entnehmen, dall im lau-
fenden EntwicklungsprozeB erwartete Preissteigerungen und damit
verbundene Gewinnerwartungen Innovationen induzieren kdnnen, was
fur die innovatorische ,Initialziindung® aber grundsétzlich nicht gelte
(ebd., S.154 f., Fn. 11). — Die Kritik an Schumpeters , Theorie der wirt-
schaftlichen Entwicklung“ hat sich von Anfang an besonders auf die
Frage nach der Motivation des dynamischen Unternehmers gerichtet.
Schumpeter hat in der 2. Auflage seines Buches (1926) darauf scharf
reagiert und sich jede Kritik verbeten, die ihm unterstelle, nicht wirt-
schaftswissenschaftlich, sondern motivationspsychologisch argumentiert
zu haben (1926/31, S. 131 f., Fn. 24, s. auch 1908, S. 78 f.): ,,Das Motiv“ sei
fir ihn ,,0ft ein wertvolles heuristisches Mittel und oft ein brauchbarer
,JErkenntnisgrund‘. Als ,Realgrund‘ wird es hier nicht verwendet.” Diese
Verteidigung vermag nicht zu iiberzeugen, wenn man sich Schumpeters
eindringliche Schilderung dieses Unternehmertyps vergegenwdrtigt.
Schon in ,,Wesen und Hauptinhalt der theoretischen Nationalékonomie*
kiindigt er am Ende an, sich ,jenen gldnzenderen, bedeutungsvollen Er-
scheinungen zu(zu)wenden, welche man populdr mit den Worten ,Wille
zur Macht’, ,Herrenwillen‘ usw. bezeichnen kann und mit ihrer Hilfe zu
allgemeineren Theorien zu gelangen ...“ (1908, S.618). Diese ,Erschei-
nungen“ finden sich dann vereinigt in der ,Fiihrerpersonlichkeit” des
(dynamischen) Unternehmers, der tiber Willenskraft verfiigt, wagemutig
und abenteuerlustig ist® und nicht nach , wohlerprobter Erfahrung und

50 Schumpeter (1939/61, S. 93 ff. und 110 ff.). Dies harmoniert mit Mar-
shalls Ansicht (1920, S.12; ausfiihrlich 1907), daB fiir groBe Erfinder und
Unternehmer im eigentlichen Wortsinn ,ritterliches Verhalten“ typisch sei.
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bekannten Motiven® (1939/61, S. 106) handelt. Drei ,Motivfamilien“ steu-
ern ihn (1926/31, S. 138): ,,der Traum und der Wille, ein privates Reich
zu griinden .. ., der Siegerwille ..., (die) Freude am Gestalten“®'. Dabei
schlieBt Schumpeter ,vernunftwidriges Verhalten“ und ,pathologische
Momente“ nicht aus (ebd., S.136). Und wird das ,wirtschaftliche Motiv
— Streben nach Giitererwerb® mit konsumtiver Bediirfnisbefriedigung
verbunden, ,so ist das Verhalten unseres Typus iiberhaupt irrational
oder von einem andersgearteten Rationalismus* (ebd., S.134). Fiir eine
wirtschaftsendogene Erwartungsbildung scheint dann wohl endgiiltig
kein Raum mehr zu sein®.

Ohne auf Schumpeter Bezug zu nehmen, erwidhnt Keynes in seiner
»Allgemeinen Theorie* am Rande einen Unternehmertyp, der dem
Schumpeterschen aus dem Gesicht geschnitten zu sein scheint (1936,
S.150f). Fiir Keynes war er, 25 Jahre nach Schumpeters Buch, schon
ein ,old-fashioned type“, mehr ein Fossil. Inzwischen hatten sich orga-
nisierte Investitionsmirkte (Kapitalmérkte) herausgebildet, und die
Trennung von Eigentum und Unternehmungsfithrung war iiblich ge-
worden, wodurch sich — wie Keynes betont — das Unternehmerbild
grundlegend gewandelt habe. Damit verglichen sieht er im Unterneh-
mer des Hochkapitalismus — wie Schumpeter — nicht den ,kalten
Rechner®, sondern eine Perstnlichkeit voller ,Spielleidenschaft®, mit
wsanguinischem Temperament“ ausgestattet und , konstruktiven Impul-
sen“ folgend. Anders als bei Schumpeter braucht man sich bei Keynes
jedoch nicht zu wundern, einem so triebgeladenen Wirtschaftsmenschen
zu begegnen, denn die ,,General Theory“ ist bekanntlich voll von ,Psy-
chologismen‘. Auf diesen Punkt will ich im né#chsten Abschnitt (III, 3)
eingehen, da Keynes’ Erwartungstheorie ansonsten unvollsténdig rekon-
struiert bliebe.

Legt man Lundbergs strengen Mafstab fiir eine wirtschaftswissen-
schaftliche Theorie der Erwartungsbildung an®, so ist weder Schum-
peter noch Keynes eine adédquate Erkldrung der Erwartungsbildung im
Wirtschaftsprozel gelungen. Schon Lachmann® bemingelte Schum-
peters Vorgehen, eine ,Welt stark oszillierender Erwartungen‘ von
vornherein dadurch ausgeschaltet zu haben, dafl er seine beiden tko-

51 Siehe ergénzend Schumpeters (1942/50, S. 258 ff.) Darlegungen iiber das
,2Familienmotiv“ als die ,Triebfeder* der ,kapitalistischen Produktions-
maschine“.

52 Trotzdem kann man Schumpeter nicht, wie es Zinn (1977, S.79 f.) tut,
einfach deshalb den ,psychologischen Theoretikern“ zuschlagen, weil in sei-
ner dynamischen Theorie ,die konjunkturtreibende Kraft vom Unternehmer-
verhalten ausgeht“. Ich habe zu zeigen versucht, daB Schumpeters methodo-
logische Position komplizierter ist.

8 Siehe das Zitat in FuBnote 38.

3¢ Lachmann (1937, S. 45 £.).
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nomischen Hauptfiguren mit bestimmten Verhaltensmustern ausstat-
tete: Etwa braucht der (dynamische) Unternehmer keine unterschied-
lichen Erwartungen dariiber zu bilden, wie die (statischen) Wirte auf
seine Handlungen reagieren, da sich diese sowieso nur anpassen kon-
nen, denn sie verfiigen kaum iiber Voraussicht und hegen selbst nur
fest eingeschliffene Routineerwartungen. Hier dréngen sich Probleme
der UngewiBlheit und des Risikos auf, die eine Erwartungstheorie solchen
Zuschnittes nicht zu meistern vermag. Die Literatur hat auch fiir den
Keynesschen Ansatz entsprechende Belege geliefert. Zum Beispiel ver-
miBt Hart®™ eine ,saubere* Trennung zwischen dem ex-post-Wissen der
Erwartungstridger und dem ex-ante-Vorgang ihrer Erwartungsbildung.
Und nach Leijonhufvud® bleibt Keynes’ Ansatz viel zu oberfldchlich in
der Differenzierung von Vermégensobjekten, fiir die Ertragserwartun-
gen geformt werden, sowie beziiglich der bei der Erwartungsanpassung
unterstellten Geschwindigkeiten.

Die Diskutanten meiner Thesen haben vornehmlich die konzeptio-
nellen Schwichen beider Erwartungstheorien im Hinblick auf ihre
Okonomischen Grundlagen und damit ihren wirtschaftswissenschaft-
lichen Erkldrungswert herausgestellt. Wenn man so will, beginnen
die Schwierigkeiten dann bereits beim Erwartungsbegriff, obwohl es
zundchst so scheint, als ob in der Literatur wenigstens dariiber
weitgehend Einigkeit besteht, daB sich Erwartungen auf ungewisse
zukiinftige Ereignisse beziehen. Auch Schumpeter und Keynes haben,
soweit ich sehe, diese Interpretation nirgendwo in Frage gestellt.
In der Psychologie ist es offenbar nicht anders, weshalb die ,verhal-
tenswissenschaftlichen“ Wirtschaftslehren sogar ein sozialwissenschaft-
liches Bindeglied darin erblicken, daB einheitlich in den anthropologi-
schen Disziplinen, im Anschlufl an Philipp Lersch und Arnold Gehlen,
unter ,Erwartung” die ,vorstellungsméBige“, ,bewuBltseinsméfige”,
kurz: ,geistige Vorwegnahme kommenden Geschehens“ verstanden
wird”. Einige Vertreter der neueren tkonomischen Erwartungslehre
mochten sich jedoch von diesem Begriffsinhalt 16sen, weil sie ihn als zu
eng empfinden: Wirtschaftliche Erwartungen konnten sich auch auf
gegenwirtige Ereignisse beziehen, soweit sie dem betreffenden Wirt-
schaftssubjekt unbekannt sind®. Diese Art, die Dinge zu sehen, ist
meines Erachtens bereits im Denken der Stockholmer Schule angelegt,
besonders dort, wo im Gegensatz zu Aktionsparametern (,,geplanten
Groflen“) von ,Erwartungsparametern” gesprochen wird und damit

S8 Hart (1947, S. 419 £.).

88 Leijonhufvud (1973, S. 118).

57 Vgl. u. a. Seidenfus (1956, S. 126 ff.) und Machinek (1968, S. 127 ff.).
%8 Siehe Kiihn (1979, S. 7, Fn. 2).

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 115/IV
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(erwartete) GroBen gemeint sind, die ,nicht im Fixierungsbereich des
jeweils handelnden Wirtschaftssubjektes liegen“®. Der Zukunftsbezug
ist hier offensichtlich nicht begriffskonstitutiv. Ob sich aus diesem Er-
wartungsverstindnis jedoch Argumente gegen Schumpeter und Keynes
gewinnen lassen, erscheint mir zweifelhaft. Ich halte einen derart er-
weiterten Erwartungsbegriff fiir unzweckméfig, und zwar nicht nur
aus dem konventionellen Grund, daB der Inhalt eines allgemein ein-
gefithrten und gut umrissenen Begriffs nicht ohne Not veréndert wer-
den sollte. Die Nicht-Kenntnis zukiinftiger, gegenwirtiger und — dann
auch konsequenterweise — vergangener Daten zum Begriffskriterium
zu machen, mag in einem Informationsmodell sinnvoll sein, doch nicht
in einem Erwartungsmodell, das die zeitliche Erstreckung ékonomischer
Vorgénge strukturieren will. Dann hat es seinen guten Sinn, das Wort
JErwartung’ eingeengt im Sinne von ,Zukunftserwartung’ zu gebrau-
chen, denn die Ignoranz des Erwartenden beruht nicht auf subjektiven
Informationsdefiziten (die er — aus welchem Grunde auch immer —
nicht beseitigen konnte oder wollte), sondern auf dem objektiven Tat-
bestand, dafl nach menschlichem Ermessen niemand — auch nicht der
Informierteste — die Zukunft vorhersehen kann.

Auf der anderen Seite haben die Erwartungskonzepte von Schum-
peter und Keynes unscharfe Rénder. Zunichst fehlt (worauf H. Jorg
Thieme nachdriicklich hingewiesen hat) eine klare Grenzziehung zwi-
schen ,Erwartung’ und ,Antizipation‘ (also ,durchgesetzter Erwar-
tung’) mit allen Konsequenzen, die sich daraus fiir die Erwartungsbil-
dung ergeben. Ein weiterer Gesichtspunkt, den H. G. Koblitz unter-
strichen hat, ist die unerlaubte Kontamination jener Erwartungen, die
das jeweils betrachtete Wirtschaftssubjekt seinen eigenen Handlungen
zuordnet, mit solchen, die es in Abhingigkeit von Handlungsweisen
anderer sieht. Alles in allem betrachtet mufliten die Erwartungsansétze
von Schumpeter und Keynes rudimentér bleiben, weil ihnen, wie Die-
ter Schneider verdeutlicht hat, kein in sich geschlossenes Entscheidungs-
modell zugrunde liegt, das die Prdmissen formuliert, unter denen die
Erwartungsbildung untersucht werden soll: namentlich die Annahmen
iiber die ,,(Zukunfts-)Zustinde der Welt“, auf die sich die Erwartungen
richten, tiber die (mdglichst meBbaren) ZielgroBen fiir jeden Zustand,
iiber die Glaubwiirdigkeit der Zukunftslagen und iiber die Zielfunk-
tionen der Erwartungstriiger sowie die Entscheidungsregeln, die ihnen
zur Verfligung stehen.

5 Vgl. z. B. E. Schneider (1960, S. 273 £.) und Machinek (1968, S. 77 £.).
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3. Die psychologie-wissenschaftlichen Grundlagen
der Keynesschen Erwartungstheorie

Sowohl der Begriff ,psychologisch’ als auch psychologische Fach-
vokabeln kommen in der ,, Allgemeinen Theorie*“ allenthalben vor, und
dabei oft in Verbindung mit dem Erwartungsproblem. Zu den ,ultimate
independent variables“ seines Systems z#hlt Keynes neben dem Geld-
lohn und der Geldmenge die ,three fundamental psychological factors”,
namlich ,the psychological propensity to consume, the psychological
attitude to liquidity and the psychological expectation of future yield
from capital-assets“ (1936, S.246f.)). Schon diese Aufzdhlung enthilt
auBler ,expectation” zwei weitere psychologische Fachausdriicke, ,,pro-
pensity* und ,attitude”, die neben anderen — z.B. ,motives” (insbe-
sondere in bezug auf den Konsum, das Sparen und die Kassenhaltung),
Hinstinct“, ,illusion“, ,disposition“, ,habits“ — oftmals von Keynes
verwendet werden. Die streng wirtschaftswissenschaftlich ausgerichtete
Keynes-Literatur hat diese Wortwahl entweder als mehr oder weniger
verzeihlichen ,Fehlgriff“ abgetan — so Schumpeter® — oder ohne
néheres Bedenken als Marotte iibergangen und sich seiner psychologi-
schen Terminologie manchmal in einer Weise bedient, als bestiinde sie
aus leeren Worthiilsen®. Autoren, welche die sozialwissenschaftliche
Integration befiirworten und ggf. selbst eine ,verhaltenswissenschaft-
liche” (also auch auf die Psychologie hin orientierte) Wirtschaftslehre
vertreten, sind dagegen iiberzeugt, Keynes habe mit seinem Vokabular
— vielleicht sogar absichtlich — den falschen Eindruck einer fachpsy-
chologischen Fundierung seiner Thesen erzeugen wollen®. IThm wird
deshalb ,laienhafter“® oder ,punktueller”, ,eklektischer Psychologis-
mus“® und ,bedenkenlose MiBachtung der Arbeitsmethoden und Er-
gebnisse der wissenschaftlichen Psychologie“®® vorgeworfen; seine

8 Schumpeter (1965 a, S. 60). Siehe auch (1965 b, S. 1430, Fn. 10), wo Schum-
peter lakonisch feststellt, daB Keynes’ ,psychologische Gesetze' ,auf diesen
Titel natiirlich keinen Anspruch (haben)“. In seinem AufriB der Keynesschen

Theorie (1965 b, S. 1388 f.) erwidhnt er nicht einmal mehr ihre psychologische
Einkleidung.

%1 Das geschieht in Lehrtexten ebenso wie in der Spezialliteratur. So bei-
spielsweise bei Leijonhufvud (1973, S.55, 152 ff., 191 f.), wenn er zur Wider-
legung der keynesianischen Elastizitdtspessimismus-These (Zinsunelastizitét
von Investieren und Sparen) bei Keynes einen zinsinduzierten Vermogens-
effekt auf das Ausgabenverhalten nachzuweisen versucht und diesen analog
zu Keynes' (erstem) ,fundamentalen psychologischen Konsumgesetz“ als
~Zweites psychologisches Gesetz des Verbrauchs* bezeichnet.

%2 Fiir Katona (1946, S.45) stand fest, daB , Keynes, in describing ,psycho-
logical characteristics of human nature‘, did not borrow from psychologists
but proposed, without their aid, what he called ,a fundamental psychological
law* .. .“.

88 Seidenfus (1956, S. 105, Fn. 29).

84 Schmolders (1956, S. 18).

85 Schmdlders (1956, S. 12).

4*
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,duBerst unreife Psychologie“® resultiere ,,offensichtlich“ aus der , lite-
rarische(n) Verarbeitung von subjektiven Eindriicken ... vorwissen-
schaftlicher Art“%, ,die er insbesondere als Spekulant an der Bérse er-
worben hatte“®, um sie dann ,kiihn“ zu verallgemeinern. Also ein Fall
von Etikettenschwindel!

Meines Erachtens ist diese Beurteilung falsch. Die fachpsychologische
Studie von Schrider®, auf die sie gern gestiitzt wird, ist in ihren Metho-
den und Ergebnissen anfechtbar. Schrdder erdrtert und beurteilt die
psychologisch gefirbten Aussagen von Keynes einseitig aus der Sicht
einer Einstellungspsychologie, die die Erwartungsbildung versteht als
das Ergebnis eines verkniipfenden, zum Teil wiederholenden Lernvor-
ganges — wie in den assoziationstheoretischen Ans#tzen vor allem von
Pawlow/Guthrie (Kontiguitét), Skinner (Bekriftigung) und Thorndike
(Versuch und Irrtum) — und/oder als (,Gestalt’-)Vorgang einsichtigen
Lernens (z. B. Katona). Dadurch werden die psychologischen Primissen
des Keynesschen Werkes nicht behutsam genug eruiert. Nur oberflach-
lich wird untersucht, ob ggf. andere damals verbreitete Psychologien,
etwa mit dem Behaviorismus konkurrierende instinkt- und bewuBt-
seinspsychologische Ansidtze Keynes beeinflult haben kénnten™. Diese
Ansétze sind jedoch nicht einfach deshalb, weil sie inzwischen den mei-
sten (darunter auch Schrider) als wissenschaftlich widerlegt gelten, bei
der Spurensuche auszuklammern. Gerade wenn man tiefer in diese
Richtung gribt, erweist sich bald, daB Keynes’ ,Psychologismen“ eine
ziemlich feste Verankerung in der Instinktpsychologie des angloameri-
kanischen Motivationsforschers William McDougall (1871 - 1938) haben.
Im direkten Werkvergleich zeigen sich frappierende Entsprechungen.
Dies ist {ibrigens schwieriger auszumachen, wenn die deutsche Ausgabe
der ,,Allgemeinen Theorie“ zum Vergleich herangezogen wird. Keynes’
Ubersetzer hat némlich nicht nur das wirtschaftswissenschaftliche Voka-
bular entstellt, sondern auch die psychologischen Fachausdriicke bis zur
Unkenntlichkeit ,eingedeutscht’ und manche gleich ganz weggelassen™.

8 Frankel (1979, S. 148, Fn. 27).

87 Schrdder (1956, S. 95, siehe auch S. 68, 75, 83 und 89).

%8 Machinek (1968, S. 117, siehe auch S.121); und siehe nochmals Schmdl-
ders (1956, S. 12 und 23).

8  Schrdder (1956).

70 Schroder (1956, S. 36 ff. und 81 ff.).

7t Einige Beispiele: ,motive* (,Beweggrund“), ,propensity“ (,Hang"),
wattitude” (,Zustand der Vorliebe“); von dem Teilsatz (1936, S.91) ,sub-
jective needs and the psychological propensities and habits“ bleibt sinnent-
stellt iibrig (1936 a, S. 78): ,die subjektiven Bediirfnisse und Gewohnheiten*.
Und die Umbenennung des ,fundamental psychological law“ des Konsums
(1936, S.96) in das ,grundlegende technische Gesetz“ (1936 a, S.83) ist hof-
fentlich nur ein Druckfehler!
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Als Keynes seine ,,General Theory“ schrieb, hatte der Behaviorismus
ldngst seinen Siegeszug in den USA vollendet. In England hingegen
konnte er nie recht FuB fassen, weshalb mentalistische Strémungen wie
Personlichkeitspsychologie (Freud) und Instinktpsychologie (McDougall)
dort besser iiberleben konnten. Ihr Schrifttum war damals noch weit
verbreitet und einflufireich (McDougalls Hauptwerk , An Introduction
to Social Psychology“ aus dem Jahre 1908 erschien 1935/36 bereits in
der 23.Auflage und erlebte danach noch sieben weitere), und ihre
Methoden (etwa die der Introspektion) waren nach wie vor in Ge-
brauch®™. Insoweit kann man Schumpeter (1936, S.794) nicht recht
geben, wenn er sagt, Keynes habe von ,psychologischen Gesetzen“ ,in
the worst style of a bygone age“ gesprochen. Keynes iibernahm viel-
mehr die Terminologie, teilweise die Methodik und dariiber hinaus
bestimmte theoretische Konstrukte aus der englischen Psychologie sei-
ner Zeit, vornehmlich der McDougalls™.

McDougall verfocht eine Psychologie, die das Verhalten der Lebe-
wesen zielgerichtet deutete (,,purposive behaviour“)™ und durch innere
Krifte (,mental® oder ,hormic energy“)”® bestimmt sah. Mit diesem
Erkldrungsansatz fiir zielstrebiges Verhalten wollte McDougall nicht
nur bewufit von jenen anderen teleologischen Psychologien, die dem
Hedonismus verhaftet sind, Abstand gewinnen, sondern zugleich eine
uniiberbriickbare Gegenposition zu den behavioristischen Motivations-
psychologien beziehen, denen zufolge &uBere Stimuli verhaltensmoti-
vierend und handlungsauslésend sind®™. Er erkldrte die Motivation
zweckhaften menschlichen Handelns letztlich durch angeborene In-
stinkte, die affektive, kognitive und konative (motorische) BewuBtseins-
vorgénge auslésen und dadurch antreibend und steuernd wirken. Auf
die Kritik hin, daB der Instinktbegriff ziemlich festgelegt sei auf starre
angeborene Eigenschaften und Reflexhandlungen, hat ihn McDougall

72 Hinsichtlich McDougall siehe z.B. Boring (1950, S.465ff.) und Evans
(1967).

7 Uber diesen Zweig der Motivationspsychologie informiert kurz und
bilindig Heckhausen (1980, S. 51 ff. und 98 {f.).

4 McDougall (1935, S.XIIf): ,I assume that psychic activity is always
and everywhere teleological, a forward striving towards some end or goal;
and that such teleological or purposive causation is in no sense a disguised
form of the mechanistic causation postulated by the physical sciences.“ Siehe
auch McDougall (1908/60), Supplementary Chap.I ,Theories of Action“,
S. 303 - 330.

7 McDougall (1935, S.10): ,,The adjective ,hormic’ derives from a Greek
word meaning an urge or impulse towards a goal; it thus points to the
destinctive role of the postulated energy, marks it as the energy peculiar to
purposive activities. Siehe auch McDougall (1908/60, S.409 ff., sowie Sup-
plementary Chap. VII ,, The Hormic Psychology®, S. 444 - 494).

78 Siehe zur ersten Orientierung McDougall (1935, S.5 - 10, und Chap. II
»Schools of Psychology*, S. 10 - 27).
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spiter durch den Begriff der ,,propensity“(!) ersetzt”, der nur noch das
affektive Motivelement (emotionale Erregung) als unverinderlich defi-
niert und bei der Wahrnehmungsverarbeitung (kognitives Element) so-
wie bei der motorischen Handlungsbereitschaft (konatives Element)
ausdriicklich Lernprozesse zulaft™.

Auffélligerweise exponiert Keynes in seiner ,, Allgemeinen Theorie“
ebenfalls den , propensity“-Begriff mehrfach und ausdriicklich im Sinne
von ,,psychological propensities“ (1936, S.97): ,propensity to consume*
(1936, S. 90), ,,propensity or disposition to save® (ebd., S. 65), ,,propensity
to hoard“ (ebd., S.174 und 208f.), ,propensity of the public towards
hoarding“ (ebd., S.174). Diese Wortwahl kann kein Zufall gewesen
sein, denn im 1930 erschienenen ,Vom Gelde“ benutzt er zur Kenn-
zeichnung gleicher Sachverhalte nicht den — von McDougall ja auch
erst 1932 in die Psychologie eingefiihrten — Fachausdruck ,,propensity“,
sondern einen anderen, ebenso dem wissenschaftlichen Wortschatz
McDougalls angehtérenden Terminus, ndmlich ,disposition“: ,the dis-
position of the public towards ,saving’, ... towards ,hoarding’ money,
... towards securities other than savings-deposits ...“ (1930, Vol.I,
S. 144, siehe auch S.141). Dieser allgemeinere Begriff taucht bei Mc-
Dougall sowohl friiher in der Definition von ,instinct* (= ,innate dis-
position“) als auch spiter in der Begriffsbestimmung von ,,propensity”
auf™.

Die wissenschaftliche Tagesarbeit der McDougall-Schule bestand vor-
nehmlich darin, alle méglichen instinktartigen Motivdispositionen (pro-
pensities) aufzulisten und gegeneinander abzugrenzen. Keynes’ ,,Motiv-
listen“ (seine Vokabel!) fiir die Konsum- bzw. Sparneigung (1936,
S.107 ff., siehe auch S.91) fanden hierin wohl ihr unmittelbares Vor-
bild. Schon #uBerlich gleichen sie sich sehr®. Ebenso korrespondieren

77 Siehe vor allem McDougall (1935, S.VI, 26, 76 ff. und passim) bzw.
(1937/47, S.V £., 1 £., 20, 55 f. und passim).

78 McDougall (1935, S.118) gibt folgende Definition: ,A propensity is a
disposition, a functional unit of the mind’s total organization, and it is one
which, when it is excited, generates an active tendency, a striving, an im-
pulse, or drive towards some goal .. .“

7 Vgl. hinsichtlich ,propensity” die in FuBnote 78 zitierte Definition und
hinsichtlich ,instinct“ McDougall (1908/60, S. XXIII und passim). Der Inhalt
des Begriffs , Disposition* verschob sich freilich insofern, als das ,propensity-
Konzept“ gegeniiber dem ,instinct-Konzept“ eine stirkere Verinderbarkeit
des Triebverhaltens konzediert. Man vergleiche nur die beiden folgenden
Definitionen: McDougall (1908/60, S.103, Hervorhebung durch mich): , Thus
a man’s temperament and disposition are in the main born with him and are
but little alterable by any effort be may make, whereas character is made
largely by his own efforts.“ Und dagegen McDougall (1935, S.172, Hervor-
hebung durch mich): ,,A man’s disposition is ... the sum of his native pro-
pensities modified in various degrees in their relative strengths by the course
and the circumstances of his life .. .“

8 Vgl. Keynes (1936, S. 107 £.) mit McDougall (1935, S. 97 £f.).
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inhaltlich manche der von Keynes genannten Motive mit bestimmten
,propensities“ bei McDougall®. Doch nicht nur diese nominelle Ver-
wandtschaft ist augenfillig — die ,propensity“-Konzepte der beiden
Autoren decken sich auch in ihrem theoretischen Kerngedanken, ange-
borene, jedoch nicht unveréinderliche innere Antriebe im Hinblick auf
bestimmte Handlungsziele fiir das (menschliche) Verhalten verantwort-
lich zu machen. Von daher erhellen sich manche ,dunkle‘ Sentenzen bei
Keynes. Weist er hin auf ,our innate urge to activity, which makes the
wheels go round“ (1936, S. 163), so ist dies nichts anderes als die affek-
tive (emotionale) ,, Aktivititstendenz” einer ,propensity” im Sinne Mc-
Dougalls®. Genauso finden sich bei Keynes die anderen Instinktelemente
wieder (der kognitive Vorgang der Wahrnehmungsverarbeitung und
der motorische der Handlungsbereitschaft), die sich ,unter lebens-
geschichtlichen Erfahrungen“ &ndern kénnen®, wodurch Erwartungen
ins Spiel kommen. Schon McDougall behandelt Erwartungen auf der
Wahrnehmungsebene, er spricht daher von ,cognitive expectation*
und gesteht sie in bestimmtem Sinne sogar Tieren zu®. Ferner ist die
bei Keynes verbreitete Einschéitzung wirtschaftlichen Verhaltens als
spontan (als ,spontaneous urge to action rather than inaction“), zumal
wenn ,,animal spirits“ dahinter vermutet werden®, zuriickzufithren auf

8t Hier zunéchst nur ein Beispiel: ,To provide for an anticipated future
relation between the income and the needs of the individual or his family
different from that which exists in the present, as, for example, in relation
to old age, family education, or the maintenance of dependents ...“, so Key-
nes (1936, S.107). — ,To feed, protect and shelter the young (protective or
parental propensity)“, so McDougall (1935, S. 97).

82 McDougall (1935, S.64, Hervorhebung durch mich) definiert: ,A ten-
dency is an active energy directed towards a goal. A ,propensity‘ is the name
given ... to any part of the innate constitution whose nature and function it
is to generate upon occasion an active tendency.“ Und Keynes’ (1936, S. 161)
Forml).llierung yurge to action“ steht sogar wortlich bei McDougall (1908/60,
S. 409).

8 So schreibt Keynes beispielsweise (1936, S.109): ,Now the strenght of
all these motives will vary enormously according to the institutions and
organisation of the economic society which we presume, according to habits
formed by race, education, convention, religion and current morals, accord-
ing to present hopes and past experience, according to the scale and tech-
nique of capital equipment, and according to the prevailing distribution of
wealth and the established standards of life.“ Ein Blick in das Inhaltsver-
zeichnis von McDougalls Hauptwerk (1908/60) geniigt, um die von Keynes
genannten Griinde fiir die Motivationsdnderung dort wiederzufinden.

8 McDougall (1935, S. 348 £., insbes. Fn. 1).

8 Vollstindig lautet das Zitat von Keynes (1936, S.161, Hervorhebung
durch mich): ,... a large proportion of our positive activities depend on
spontaneous optimism rather than on a mathematical expectation, whether
moral or hedonistic or economic. Most, probably, of our decisions to do
something positive, the full consequences of which will be drawn out over
many days to come, can only be taken as a result of animal spirits—of a
spontaneous urge to action rather than inaction, and not as the outcome of a
getij.gll};t'ed average of quantitative benefits multiplied by quantitative pro-

abilities”.
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die motivationspsychologische Hypothese, dal instinktgesteuertes Ver-
halten ,spontane Bewegungen“ ausldst®. Bei der Betrachtung zielstre-
bigen Verhaltens konstatieren McDougall und Keynes gleichermafBen
einen kaum faBbaren, letztlich unerkldrbaren Rest. DemgemiB ist
sozialen Prozessen ein Grad von Indeterminiertheit eigen. Bevorzugt
an diesem Punkt haben bei beiden die aus deterministischer (mecha-
nistischer) Position argumentierenden Gegner (Behavioristen bzw. Ent-
scheidungstheoretiker) den kritischen Hebel angesetzt. Beziiglich Key-
nes komme ich darauf zuriick.

Eine weitere Kongruenz der ,propensity“-Konzepte beider Autoren
offenbart sich in der ablehnenden bzw. skeptischen Beurteilung des
hedonistischen Kalkiils als allgemeingiiltigem Motivationsmuster fiir
menschliches (Rational-)Verhalten®. Nach McDougall bestehen die Ziele
menschlichen Strebens nicht in der Lust(-steigerung) bzw. Unlustver-
meidung, die erreichbar ist mit bestimmten, daher begehrten Mitteln
(Nahrung, Unterkunft, Sieg, Ruhm usw.); vielmehr seien diese Giiter
keine Mittel zum Zweck, sondern die Ziele an sich, denn sie wiirden
um ihrer selbst willen gewliinscht. Dieser Einwand ist keineswegs ori-
ginell und hier auch nicht zu diskutieren. Interessant daran sind allein
zwei Dinge. Zum einen 148t McDougall in diesem Fall als Priifverfahren
fiir seine Hypothese ausdriicklich die Introspektion zu, also jene Me-
thode, die auch Keynes nicht verschmihte®. Zum anderen sucht Mc-
Dougall seine Kritik an der hedonistischen Teleologie (und damit zu-
gleich seine ,hormische* Gegenposition) wenigstens zweimal mit wirt-
schaftsbezogenen Argumenten zu untermauern. Erstens erblickt er in
der zu den primiren Instinkten z&hlenden ,acquisitive propensity“,
némlich ,to acquire, possess, and defend whatever is found useful or
otherwise attractive“®, das ,fundamentalste Motiv“ fiir die , Kapital-
akkumulation in hoch-zivilisierten Gesellschaften® und damit die
wesentliche Entwicklungsbedingung jeglicher Zivilisation; denn ,this
desire for possession for its own sake“ wirke auch noch dann, wenn alle
anderen (wirtschaftlichen) Bediirfnisse bereits befriedigt sind®. Die
Wirtschaftswissenschaft hédtte daraus die Konsequenzen zu ziehen: ,It
might be plausibly maintained that the phenomena with which economic
science is concerned are in the main the outcome of the operation of
this instinct, rather than of the enlightened self-interest of the classical
economists.“® Keynes scheint diesen Faden insoweit aufgenommen zu

8 Vgl. Boring (1950, S. 466 f.) und Heckhausen (1980, S. 98).

87 Siehe McDougall (1908/60, S.313 ff. und passim) und (1935, S. 24 ff. und
passim); hinsichtlich Keynes siehe z. B. das in Fn. 85 wiedergegebene Zitat.

8 Vgl. z. B. McDougall (1935, S. 23 und 25) und Keynes (1936, S. 96).
8 McDougall (1935, S. 98).
9 McDougall (1908/60, S. 278).
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haben, als die ,Triebkraft des Besitzenwollens' in jenen Motiven des
Ausgabenverzichtes mehr oder weniger deutlich anklingt, die er mit
»Pride“ (,To bequeath a fortune“), , Avarice“ (,,To satisfy pure miser-
liness, i.e. unreasonable but insistent inhibitions against acts of ex-
penditure as such“) und ,enterprise“ (,,to secure resources to carry out
further capital investment without incurring debt or raising further
capital on the market*) bezeichnet hat (1936, S. 108). Zweitens behaup-
tet McDougall fiir bestimmte Befriedigungsmittel — und er nennt als
einziges Beispiel das Geld —, dafl sie sowohl ,Mittel zum Zweck“ als
auch ,,... after experience of them, as goals in themselves” auftreten
konnen®. Zu einer solchen Auffassung hat sich Keynes bereits frith —
und unverkennbar in der Sprechweise der Triebpsychologie McDou-
galls — bekannt (1925/72, S. 268 f., Hervorhebungen durch mich): ,At
any rate to me it seems clearer every day that the moral problem of
our age is concerned with the love of money, with the habitual appeal
to the money motive in nine-tenths of the activities of life, with the
universal striving after individual economic security as the prime
object of endeavour, with the social approbation of money as the
measure of constructive success, and with the social appeal to the
hoarding instinct as the foundation of the necessary provision for the
family and for the future.“ Bekanntlich ist die , Liebe zum Geld“, ver-
standen als der eingeborene und verborgene Hauptantrieb des Men-
schen, im doppelten Sinne ein Leitmotiv der Keynesschen Wirtschafts-
lehre geblieben®.

DafBl Keynes’ Hypothesen zur Erwartungsbildung im Lichte der ge-
schilderten Motivationspsychologie beurteilt werden miissen, beweist
endgiiltig seine Replik 1937 auf die Abhandlungen von Hart, Leontief,
Robertson, Taussig und Viner iiber die ,,General Theory“. In ihr setzte
er sich kaum mit einzelnen Einwendungen auseinander, sondern be-
nutzte die Gelegenheit, seine Position noch einmal grundsétzlich abzu-
stecken. Dabei steht wiederum sein Erwartungsansatz vornean (1937,
insbes. S.212f1.). Keynes zeichnet folgende Grundlinien nach:

1. ... our knowledge of the future is fluctuating, vague and uncer-
tain ...“ (1937, S. 213).
2. Bei solch ,unsicherem Wissen“ iiber die (fernere) Zukunft, ,,. .. there

is no scientific basis on which to form any calculable probability
whatever“ (ebd., S. 214).

3. Da jedoch auch unter diesen Umstédnden Entscheidungen getroffen
werden miissen, hitten sich die Menschen bestimmte , Techniken®

9t McDougall (1935, S. 26).

92 Vgl. u.a. Keynes (1936, S.173£.) und (1937, S.216). Sehr kritisch dazu
Frankel (1979, S. 94 ff.).
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der Erwartungsbildung geschaffen, ,which saves our faces as ra-
tional, economic men“ (ebd. S.214). Die drei wichtigsten seien:
nErstens kann man annehmen, dal die Zukunft der Gegenwart ent-
spricht, daf8 sich mithin vergangene Anderungen nicht wiederholen.
Zweitens kann man davon ausgehen, da in den gegenwirtigen
Preisen und Mengen die zukiinftige Entwicklung bereits antizipiert
ist. Drittens kann man seine eigene Meinung am Urteil der anderen
ausrichten, die vielleicht besser informiert sind. Das Ergebnis einer
derartigen Meinungsbildung, in der jeder seine Meinung nach der
Mehrheit oder dem Durchschnitt auszurichten sucht, bezeichnet
Keynes als ,konventionelle‘ Urteilsbildung.“®

4. Eine auf solche ,praktischen“ Prinzipien gegriindete Erwartungs-
bildung sei illusiondr, weshalb sie ,subject to sudden and violent
changes® ist (1937, S.214 £.).

5. ,, The forces of disillusion may suddenly impose a new conventional
basis of valuation“ (ebd., S.215), mit anderen Worten, sie erzeugen
eine neue Illusion.

Keynes’ Prizisierungsversuch hat eher irritierend gewirkt. Manche
erblickten nun noch mehr Widerspriiche in seiner Erwartungstheorie,
andere vermerkten ein Abgleiten in den Irrationalismus als moglicher-
weise verstecktes Eingestindnis der Kapitulation vor einem anschei-
nend unlésbaren Problem®. Meines Erachtens werden diese pauschalen
Urteile Keynes’ Uberlegungen nicht gerecht.

Zunichst einmal sind die Konsequenzen mancher seiner Erwartungs-
hypothesen insoweit erheblich zu relativieren, als er in ihnen einen
extrem weiten (fiir viele 6konomische Entscheidungen sicher irrelevan-
ten) Zukunftshorizont unterstellt. Angesichts der geschilderten Unwég-
barkeiten, die mit solchen Langfristerwartungen verbunden sind,
nimmt er ihren Stand notgedrungen als gegeben an und beschrinkt
seine ,,Allgemeine Theorie“ auch von dieser Seite auf die kurze Frist.
Nebenbei sei daran erinnert, dal Schumpeter ebenfalls extrem lang-
fristige Zeitrdume fiir bestimmte Erwartungsbildungen im Auge hatte:
Die ,Leistungsfihigkeit der kapitalistischen Produktionsmaschine“
fiihrte er u. a. auf das ,,Familienmotiv“ zuriick, demzufolge der Unter-
nehmer-Kapitalist ,in erster Linie fiir seine Familie und seine Kinder
arbeiten und sparen will“; erst wenn sich dieser Antrieb abschwicht,

83 Kromphardt (1980, S. 169, Hervorhebung durch mich).

9 Vgl. — besonders mit Blick auf Keynes’ Erwartungstheorie — Shackle
(1969, S. 134 £f. und 245; 1972, S. 163; 1973, insbes. S.516). Siehe in diesem Zu-
sammenhang auch Lekachman (1970, S.111f), Frankel (1979, S.98ff.) und
Leijonhufvud (1973, S. 284).
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nschrumpft der Zeithorizont des Geschiftsmannes ... auf seine Lebens-
erwartung zusammen® (1942/50, S. 258 ff.), womit eine Periode markiert
ist, die kaum leichter iiberblickt werden kann. Fiir wirtschaftliche Er-
wartungen, die sich auf {iberschaubarere Zeitrdume richten, hat Keynes
— soweit ich sehe — nie bezweifelt, dal deren Bildung rational moglich
und auch wiinschbar ist. Wie ich zu zeigen versucht habe, steht dies
auch nicht in Widerspruch zu den psychologischen Grundlagen seines
Ansatzes: Die libernommene Motivationspsychologie (propensity-Kon-
zept) 14Bt Erwartungsbildungen zu, da die kognitiven und motorischen
Instinktkomponenten durch Lernprozesse verinderbar sind. Insoweit
ist die Behauptung Katonas und seiner Schiiler irrefithrend, Erwar-
tungsbildung (als eine Art von Lernverhalten) und Instinktverhalten
schlgssen sich zwangsldufig aus®. Des weiteren ist darauf zu verweisen,
daB Keynes in der ,,General Theory“ mehrmals Moglichkeiten fiir eine
auf Wahrscheinlichkeitsrechnungen gestiitzte Erwartungsbildung (vor
allem in komplexen Situationen) ertrtert, etwa die Errechnung von
»Oicherheitsdquivalenten® fiir die jeweilige (,einzelbewertete“) Erwar-
tung®. Er hielt diese Methode nur in solchen Féllen fiir nicht prakti-
kabel, in denen ,echte’ ZukunftsungewiBheit besteht (1936, S. 148 und
161 £).

Legt man sich in diesem Kontext Patinkins Frage® vor nach den
»geistigen Zusammenhéngen“ zwischen Keynes’ | Treatise on Probabil-
ity und seiner spiteren wirtschaftswissenschaftlichen Erwartungsbil-
dungstheorie, so ist sicher zusitzlich an Keynes’ Hypothese zu erinnern,
derzufolge Entscheidungen oft auf der Grundlage ,intuitiver Urteile
iiber die Lage als Ganzes“ getroffen werden (1921, S.312). Zudem ist
anzunehmen, daB einer konsequenten Ubertragung seiner wahrschein-
lichkeitstheoretischen Ansitze auch jene Instinktpsychologie im Wege
stand, die er, wie oben gezeigt, spidtestens ab Mitte der zwanziger Jahre
favorisierte. Um Patinkins Frage — die sich in der Diskussion beson-
ders Dieter Schneider zu eigen machte — endgiiltig beantworten zu
konnen, wire weiter nachzuforschen, warum Keynes dieser Psychologie
so sehr vertraut hat. Vielleicht 148t es sich erkldren aus der geistigen
Tradition, in der er als Student und junger Dozent in Cambridge auf-

95 Katona (1946, S.51, Hervorhebung durch mich): ,In psychology, the
study of expectations forms a part of the psychology of learning, since ex-
pectations are not innate or instinctive forms of behavior but rather the
result of experience. Therefore, expectations are explained by the same two
principles by which all learning is explained, that is, by repetition or under-
standing (or both).“

% Keynes (1936, S.46 und 24, Fn. 3: Methode der ,,Sicherheitsdquivalente”;
S. 149; S. 201). Beziiglich der Sicherheitsdquivalent-Methode siehe u. a. Hart
(1947, S. 421 £.) und Leijonhufvud (1973, S. 118 £., 181, 325 f. und passim).

97 Patinkin (1979. S. 26. Fn. 22).
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wuchs und der er sich stark verpflichtet fithlte®. Ich denke vor allem an
die Philosophie von G. E. Moore mit ihrer (Uber-)Betonung ,seelischer
Zustdnde' und an den davon beeindruckten Bloomsbury-Kreis mit sei-
ner elitdren Neigung, den Einzelnen und seine Personlichkeit in den
Mittelpunkt intellektueller Reflexionen zu riicken. Um diese Zusam-
menhénge zu {iberpriifen, wire eine sehr sorgfiltige geistesgeschicht-
liche Untersuchung notig. Wie sie auch ausfiele, Keynes’ Entschlufi,
seine Erwartungshypothesen in einer explikativen Verhaltenstheorie
auf psychologischer Grundlage statt im Rahmen einer normativen Ent-
scheidungslogik auf wahrscheinlichkeitstheoretischer Basis zu ent-
wickeln und damit den im ,Treatise on Probability” eingeschlagenen
Weg nicht weiter zu beschreiten, hat ihn m.E. keinesfalls auf die
schiefe Bahn irrationalistischer Spekulationen gebracht. Uneinge-
schrinkt mul man Keynes in Schutz nehmen vor der schon von Schum-
peter als ,schikands“ empfundenen ,Einwendung“, auch eine ,Wirt-
schaftsweise untersuchen (zu wollen), die das Minimum des wirtschaft-
lichen Vorteils ... zum Zielpunkt hat“ (1914/52, S.551, Fn. 1). Ein solch
6konomisch widersinniges Verhalten hat Keynes nicht einmal den zahl-
losen ,unwissenden“ Spekulanten unterstellt, deren Erwartungsbil-
dung er fiir so bedeutsam hielt.

Als Zwischenbilanz meiner Interpretation der Keynesschen Erwar-
tungstheorie kann gelten:

1. Ihre motivationspsychologischen Grundlagen zwingen Keynes nicht
zu dem SchluB, ,that everything depends on waves of irrational
psychology® (1936, S.162). Andererseits 148t sich mit ihrer Hilfe —
so sieht es wohl Keynes — die Hypothese absichern, dafl die Deter-
mination der Erwartungsbildung #duBlerst komplex ist; sie zwinge
somit ,,our rational selves choosing between the alternatives as best
we are able, calculating where we can, but often falling back for
our motive on whim or sentiment or chance“ (ebd., S. 163).

2. Fiir eine Theorie der Erwartungsbildung stellt sich damit die Auf-
gabe, das ,bundle of vague and more various possibilities which
actually makes up (the) state of expectation — so gut es geht —
umzuformen in ,several hypothetical expectations held with vary-
ing degrees of probability and definiteness“ (ebd., S.24, Fn. 3).

3. Ferner hiétte eine solche Theorie die zeitliche Dimension der Erwar-
tungsbildung adidquat zu erfassen, also den EinfluB kiirzerer und
lingerer Zeithorizonte auf die Erwartungsbildung zu untersuchen.
Genau dies meint Keynes, so glaube ich, wenn er im Hinblick auf

%8 Vgl. z. B. Moggridge (1977, S. 10 fi.), insbes. die dort zitierten Passagen
aus Keynes’ ,My Early Beliefs“.
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das Problem, den Einflul der zeitlich geschichteten erwarteten Er-
trige eines Investitionsobjektes auf die Grenzleistungsfdhigkeit des
Kapitals zu bestimmen, schreibt: , This involves the whole question
of the place of expectation in economic theory“ (ebd., S. 138).

Aus heutiger Sicht ist an der motivationstheoretischen Fundierung
seiner Hypothesen insoweit Kritik zu iiben, als sie sich auf eine Psy-
chologie stiitzt, welche weitgehend verdringt worden ist von anderen
Ansiitzen, die von der zustdndigen Fachwissenschaft ziemlich einhellig
fiir ,empirisch gesicherter’ gehalten werden. Weiter ist zu kritisieren,
daB Keynes die methodologischen Probleme, die mit der Ubernahme
Jfremder’ Forschungsergebnisse verbunden sind, génzlich negiert hat.
Wie dargelegt, besteht jedoch der Hauptmangel im Fehlen einer kon-
sistenten Entscheidungstheorie zur Modellierung der verschiedenen
Okonomischen Erwartungen. Der Grund dafiir ist wohl in erster Linie,
so Bertram Schefold und H. Jérg Thieme, in Keynes’ psychologischen
,/Abwegen‘ zu suchen.

Positiv miissen hingegen Keynes’ Ansidtze zu Struktur und Ablauf
der Erwartungsbildung bewertet werden. Sie sind teilweise, etwa die
These vom Ubergewicht aktueller Tatsachen bei der Erwartungsdeter-
mination (worauf Dieter Bender aufmerksam machte), in den eingangs
erwidhnten volkswirtschaftlichen Modellen zur Bildung ,rationaler Er-
wartungen“ wiedergekehrt. Auch die neuere Unternehmenstheorie hat
solche Ansidtze absorbiert. ,,Weil eine Investitions- und Finanzierungs-
theorie ohne ausdriickliches Einbeziehen der Ungewiflheit Kinderei
bliebe ...“, versucht die Betriebswirtschaftslehre, , die Grundlagen fiir
rationale Entscheidungen unter UngewiBheit zu erarbeiten®”. Erwar-
tungstheoretische Ansétze kommen auBlerdem in der modernen Motiva-
tionspsychologie wieder zu Ehren. Dort werden neuerdings rationalisti-
sche Motivationsmodelle fiir zielgerichtetes Handeln entwickelt, die
auf wahrscheinlichkeitstheoretischer Grundlage im Motivierungsprozefl
vier Ereignis-Stadien (Situation, Handlung, Ergebnis, Folgen) unter-
scheiden und die Relationen zwischen diesen Stadien in Form von Er-
wartungen ausdriicken'®. Unter Motivation wird hier das Anstreben
von Zielzustinden verstanden, unter Erwartung die Vorwegnahme des
Eintretens solcher Zielzustinde. Im gleichen Zusammenhang ist auch
bemerkenswert, dafl sich mit dieser Strémung in der neueren Psycho-
logie die Tendenz zu verstirken scheint, viele der in der Wirtschafts-
wissenschaft heimischen entscheidungslogischen Ansétze aufzugreifen'.

% Schneider (1980, S.5). Siehe zur Sache selbst, ebd., bes. S.40 ff., 61 ff,,
217 ff. und passim.

100 Sjehe im einzelnen Heckhausen (1980, S. 619 ff.).
101 Sjehe z. B. Lee (1977) und Ddrner et al. (1983, insbes. Abschn. 1.6).
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Was hitten wohl Schumpeter und Keynes dazu gesagt, daBl die Psycho-
logen nun beginnen, bei den Okonomen in die Schule zu gehen?

4. Illusions-Hypothesen und Erwartungsbildung

Im letzten Abschnitt wurde bereits angedeutet, daB in Keynes’ Er-
wartungstheorie Illusion bzw. Desillusion, genauer: die Bildung illu-
siondrer und desillusionierender Erwartungen, einen besonderen Platz
einnimmt. Bei seiner Uberlegung, Erwartung und Illusion mitein-
ander zu verschrinken, konnte ebenfalls die Psychologie Pate ge-
standen haben. Vielleicht hat sich Keynes von der scharfsinnigen ,,psy-
chologischen Untersuchung“ seines Landsmannes James Sully (1842-
1923) iiber die ,Illusionen“ (1884) anregen lassen. Sully verband bereits
das Erwartungs- mit dem Illusionskonzept, indem er die ,Erwartung”
als ,einfache illusorische Uberzeugung“ auffaBte und entsprechend
analysierte'®. Abgesehen von der hiermit aufgeworfenen wissenschafts-
geschichtlichen Frage hat sich die Erwartungsliteratur nach meiner
Kenntnis auch mit der Sache selbst wenig abgegeben, obwohl Keynes
wesentliche mikro- wie makrodkonomische Erscheinungen mit Hilfe
derartiger BewuBltseinsprozesse zu erkldren suchte. Wie zu sehen sein
wird, tat dies — in bescheidenerem Umfang — auch Schumpeter.

Ist von illusiondrem Verhalten die Rede, denken Wirtschaftswissen-
schaftler fast zwangsldufig an den durch Irving Fisher so bewulit ge-
machten Fall der Geldillusion. Sie ist eine Geldwerterwartung, soweit
sich damit die Vorstellung einer (relativ) stabilen Entwicklung des
Geldwertes verbindet (,Widhrungsvertrauen®)!®. Doch nicht erst seit
Fisher beschiftigt die 6konomische Theorie das Problem, dafl die Reak-
tionen der Wirtschaftssubjekte auf Geldwertverdnderungen auch davon
abhéngen, ob solche Illusionen ausgebildet sind und ob sie widerstands-
fahig bleiben oder unter bestimmten Bedingungen aufgegeben werden
(Desillusionierung). Schon 1887 behauptete Marshall'®, daBl den meisten
Menschen nur ,vage bewulit® sei, wie Geldwertbewegungen den Real-
wert ihres Vermdgens verindern, weshalb nur wenige realisierten, in
welchem MaBe dies geschihe.

Keynes hat unter der Voraussetzung moderater Inflationsraten (1936,
S.9 und 237) bekanntlich folgende, aus ,allgemeiner Erfahrung“ ge-
wonnene Hypothesen aufgestellt: Wihrend die Investoren und die Kon-
sumenten Geldwertbewegungen — soweit sie diese iiberhaupt voraus-
sehen (ebd., S.92f) — in ihren Planungen beriicksichtigen, gilt dies

102 Sylly (1884, S. 279 - 293).
103 Sjehe dazu im einzelnen Rieter (1975, S. 191 ff.).
104 Marshall (1887, S. 190).
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nicht (obwohl es zum Teil dieselben Wirtschaftssubjekte sind!) fiir die
Anbieter auf dem Arbeitsmarkt (ebd., S. 9): Sie verhalten sich bei Lohn-
abschliissen geldillusiondr. Diese Verhaltensasymmetrie, die schon
Schumpeter kritisch hervorhob (1965 b, S. 1428 f.), gehtrt zu den Stan-
dardbeschreibungen des Keynesschen Systems. Trotzdem gibt sie ein
unvollstdndiges Bild. Es finden sich explizit zwei weitere Illusions-
Hypothesen bei Keynes, und zwar im Rahmen seiner Darlegungen iiber
den Zusammenhang zwischen Zinshthe und Beschiftigung. Er schreibt
(1936, S. 204, Hervorhebung durch mich): Die Zinsrate ,may fluctuate
for decades about a level which is chronically too high for full employ-
ment;—particularly if it is the prevailing opinion that the rate of
interest is self-adjusting, so that the level established by convention is
thought to be rooted in objective grounds much stronger than conven-
tion, the failure of employment to attain an optimum level being in no
way associated, in the minds either of the public or of authority, with
the prevalence of an inappropriate range of rates of interest.“ Voraus-
gesetzt dies stimmt, so wiirden in der Tat sachlich zusammengehorige
Dinge bewuBtseinsmiBig getrennt — die Beteiligten verhielten sich
illusionér. Einmal erkennen die Wirtschaftssubjekte nicht, daB sich das
Zinsniveau als Folge ihrer Konvention iiber die Zinshdhe ergibt (Zins-
illusion), im anderen Fall sehen sie die Unterbeschiftigung ganz los-
gelost von der Zinshéhe (Beschdftigungsillusion).

Dafl Keynes der Illusionierung und Desillusionierung im Wirtschafts-
ablauf so grofe Bedeutung beimifit, hingt sehr eng mit seinen An-
schauungen iiber die Erwartungsbildung zusammen. Es sind jene drei
— in Abschnitt III, 3 bereits referierten — ,pretty, polite techniques,
made for a well-panelled Board Room and a nicely regulated market .. .“
(1937, S.215), die seiner Ansicht nach solche (Selbst-)Tduschungen bei
der Formung von Erwartungen zulassen bzw. sogar erzwingen. Daraus
folgt ein Wechselspiel von Illusionierungen und Desillusionierungen,
dessen modus operandi Keynes am deutlichsten in seiner Konjunktur-
erkldrung demonstriert (1936, S.313ff.): Die ,illusions of the boom*,
vor allem ein durch die spezifische Erwartungsbildung an den organi-
sierten Wertpapiermérkten aufkommender ,over-optimism“, fithren in
Erwartung unrealistischer Ertridge zu fehlgeleiteter Uberinvestition
(ebd., S.321f). Da die Grenzleistungsfdhigkeit des Kapitals determi-
niert ist ,by the uncontrollable and disobedient psychology of the
business world“, bewirken schon gewisse Zweifel an der Zuverlissig-
keit der Ertragserwartungen eine sich schnell und allgemein ausbrei-
tende Desillusionierung (ebd., S.317). Und: ,When disillusion comes,
this expectation is replaced by a contrary ,error of pessimism‘ ...“ mit
der Folge, dafl die Investitionsertrige unterschiitzt werden, daraufhin
die Investierungen zuriickgehen, Arbeitslosigkeit entsteht und die
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Volkswirtschaft in die Depression gerédt (ebd., S.321f). Auf eine kri-
tische Wiirdigung dieser Konjunkturtheorie kommt es hier nicht an,
sondern allein darauf, daB sie Keynes dazu dient, die stabilitdtspoliti-
schen SchluBfolgerungen aus seiner antiklassischen Beschiftigungs-
theorie abzusichern: Vollbeschiftigung sei im marktwirtschaftlichen
System nur dann zu erreichen und zu erhalten, wenn die erwartungs-
bedingten Fluktuationen der Grenzleistungsfdhigkeit des Kapitals aus-
geschaltet werden. Dazu miifiten die privaten Investitionsmérkte staat-
lich kontrolliert werden, weil andererseits die Geldpolitik nicht in der
Lage sei, die Marktzinssédtze laufend so zu manipulieren, dafl sie zuver-
lassig unterhalb der hin- und herschwankenden Investitionsrenditen
blieben, um ausreichende Investierungen anzuregen. Wechselnde Er-
wartungen destabilisieren somit iiber Renditeschwankungen und damit
verbundene Wellen von Investition und Desinvestition das kapitalisti-
sche System. Der Staat ist unter diesen Umstéinden genétigt einzugrei-
fen, soll der WirtschaftsprozeB stabil verlaufen!®.

Erwartungstheoretisch ist daran zweierlei interessant: Erstens sind
es nach Keynes desillusionierende Einsichten der Wirtschaftssubjekte
sowohl iiber die aktuelle wirtschaftliche Lage als auch iiber die weitere
Entwicklung, die sie veranlassen, ihr bisheriges Erwartungsbild ,spon-
tan“ und ,plétzlich“ (Keynes’ Ausdriicke) umzustofen und dementspre-
chend zu handeln. Als Erkldrung fiir solche schlagartigen Erwartungs-
umschwiinge bietet er verschiedene Schwellen-Hypothesen an, insbe-
sondere jene, ,da man in seinen Erwartungen den Unterschied zwi-
schen der gegenwirtigen und einer Normallage im Auge habe ...“1%.
Dieser meines Erachtens diskutablen Begriindung ist in der Literatur
iiber die Keynessche Erwartungstheorie zu wenig Beachtung geschenkt
worden. Zweitens entdeckt Keynes in den Desillusionen den ,letzten’
Grund fiir die (abrupten) Richtungswechsel (Aufschwung, Abschwung)
des wirtschaftlichen Prozesses; sie sind die immanenten Destabilisato-
ren marktwirtschaftlicher Systeme. Das heifit im Kehrschlu8, den Illu-
sionen sowie allen darauf gegriindeten Erwartungen stabilisierende
Effekte zuzugestehen (1936, z. B. S. 14); eine Auffassung, die in der Lite-

105 Harald Scherf vermiBite in der Vortragsfassung diesen Aspekt der
Keynesschen Erwartungstheorie. Beziiglich seiner Einbettung in Keynes’
Staatskonzeption siehe in diesem Tagungsband den Beitrag von Joachim
Starbatty (1984, insbes. S. 79 u. 83 £.). Zu der im gleichen Zusammenhang oft
gestellten Frage nach der sogenannten ,,Stabilitdt des privaten Sektors“ siehe
Kromphardts (1980, S. 168 ff. und 180 ff., insbes. 193 f.) Gegeniiberstellung der
grundsitzlichen Standpunkte aus Keynesscher, keynesianischer und mone-
taristischer Sicht.

108 Weber/Streifiler (1961, S. 331, siehe auch S. 336), die dies fiir das Key-
nessche Erwartungskonzept ausdriicklich betonen. Vgl. zudem oben die Ab-
schnitte II, 3 und 4. Zur wirtschaftswissenschaftlichen Problematik des Phéi-
nomens der Reizschwellen siehe auch Rieter (1975, S. 195 ff.).
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ratur teilweise scharf angegriffen worden ist'". Trotzdem bleibt beden-
kenswert: Illusionen zu erzeugen, bestehende zu festigen bzw. ihre Zer-
storung zu verhindern, diirfte zweckrational sein, wenn der Volkswirt-
schaft dadurch erhebliche soziale Kosten erspart werden konnen, die
auf der anderen Seite entstiinden infolge desillusionierender Erwar-
tungen. Diese Interpretation befindet sich allerdings im Widerspruch
zur wohl vorherrschenden Meinung, dafl das mit Illusionen ,,... ver-
bundene Wirtschaftsverhalten in der Wirtschaftstheorie stellvertretend
fiir eine irrationale Verhaltensweise (steht)“'®. Ob man jedoch Keynes’
Grundposition iiberhaupt mit einer Okonomischen Deutung seiner
INMlusions-Hypothese gerecht werden kann, bleibe dahingestellt. Mdg-
licherweise trifft Nietzsches Metapher viel besser den Kern der Sache:
»Die Erkenntniss tédtet das Handeln, zum Handeln gehort das Um-
schleiertsein durch die Illusion . . .“1%® )

Besonders in der kritischen Frage der Stabilitdt und damit des Fort-
bestandes kapitalistischer Wirtschaftsordnungen beriihren sich die An-
sichten von Keynes und Schumpeter (vgl. bes. 1965 b, S. 1423 £.) spiirbar.
Beide glaubten, im Kapitalismus selbstzerstdrerische Tendenzen ent-
deckt zu haben. Ihre Auffassungen iiber Art und Wirkungsweise solcher
Stormechanismen iiberschneiden sich nur partiell, doch gerade auch in
jenem Punkt, der hier allein interessiert, dem der illusiondren und des-
illusiondren Erwartungsbildung. Nach Schumpeter (insbes. 1942/50,
S.122f. und passim) basiert der Wirtschaftserfolg des Kapitalismus
unter anderem darauf, dafl eine ungleiche Einkommens- und Vermé-
gensdistribution von den entsprechend benachteiligten Bevolkerungs-
gruppen hingenommen wird. Dies geschieht, so verstehe ich Schumpeter
(insbes. 1950), wenn und solange die Illusion einer ,gerechten‘ Vertei-
lung existiert. Mit seinen Worten (1950, S.104f.): Es kommt zur Des-
illusionierung (als eine der Ursachen fiir den Niedergang des Kapita-
lismus) durch die ,,Ausbreitung rationaler Geisteshaltungen®, z. B. dem
,2modernen Streben nach ... Gleichheit“, insbesondere der ,Erwiinscht-
heit groferer Einkommensgleichheit“, sobald das etablierte ,politische
System“ und die ,Intellektuellenschicht dem Unternehmertum ,in
Feindschaft“ gegeniibertreten.

107 Sjehe vor allem Frankel (1979, S.56f., 92 ff.,, und insbes. S.98-107),
der in seiner Auseinandersetzung mit Keynes dkonomische und moralische
Bedenken geltend macht gegen eine ,,... durch den Staat bewirkte wohl-
erwogene Schopfung einer Geldillusion zur Beeinflussung des Sparens, In-
vestierens und der Zinsrate“ (ebd., S. 98 £.).

18 So Leijonhufvud (1973, S.284) hinsichtlich der Geldillusion. Zu dem
Versuch, mit Hilfe der Hypothese vom ,Bediirfnis nach sozialer bzw. sub-
jektiver GewiBheit“ die Geldillusion als Ausdruck rationalen Verhaltens zu
deuten, siehe Rieter (1975, S. 193 £.).

1% Nietzsche (1872/1980, S. 57).

5 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 115/IV
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Versteht die gegenwiirtige 6konomische Erwartungstheorie unter Bil-
dung ,rationaler Erwartungen®, ihrem bevorzugten Erkenntnisgegen-
stand, ,daB die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen nicht durch
Extrapolation von Vergangenheitswerten bilden, sondern durch Ver-
arbeitung ihrer Kenntnisse iiber alle relevanten Wirkungszusammen-
hénge“'", dann kann sie in der Tat manches von Schumpeter und Key-
nes lernen. Nach meiner Auffassung, die ich in diesem Beitrag zu be-
legen versucht habe, trifft dies besonders fiir folgende Aspekte zu: Die
Analyse von Determination und Ablauf der Erwartungsbildung wire
sicherlich durch die Beriicksichtigung von Illusions/Desillusions-Hypo-
thesen sowie Schwellenphéinomenen zu bereichern. AuBerdem liefe sich
wohl der Aussagegehalt mancher Erwartungsmodelle verbessern, wenn
die im wahrsten Sinne des Wortes entscheidenden Erwartungstriger
genauer identifiziert werden und die Erwartungsbildung stérker nach
Zeithorizonten geschichtet wird.
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