Studien zur Entwicklung
der okonomischen Theorie IV

Von

Hajo Riese, Heinz Rieter,
Harald Scherf, Joachim Starbatty

Herausgegeben von Harald Scherf

DUNCKER &« HUMBLOT 7 BERLIN



Schriften des Vereins fiir Socialpolitik
Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften

Neue Folge Band 115/IV



SCHRIFTEN DES VEREINS FUR SOCIALPOLITIK

Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
Neue Folge Band 115/1V

Studien zur Entwicklung |
der 6konomischen Theorie 1V

DUNCKER &« HUMBLOT / BERLIN



Studien zur Entwicklung
der 6konomischen Theorie IV

Von

Hajo Riese, Heinz Rieter,
Harald Scherf, Joachim Starbatty

Herausgegeben von Harald Scherf

DUNCKER &« HUMBLOT 7 BERLIN



CIP-Kurztitelaufnahme der Deutschen Bibliothek

Studien zur Entwicklung der 6konomischen Theorie / hrsg.
von Harald Scherf. — Berlin: Duncker und Humblot, 1985.
(Schriften des Vereins fiir Socialpolitik,
Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissen-
schaften; N. F., Bd. 115)
Teilw. hrsg. von Fritz Neumark

NE: Scherf, Harald [Hrsg.]; Neumark, Fritz [Hrsg.];
Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissen-
schaften: Schriften des Vereins ...

4. Von Hajo Riese ... — 1985.
ISBN 3-428-05824-0

NE: Riese, Hajo [Mitverf.]

Alle Rechte, auch die des auszugsweisen Nachdrucks, der fotomechanischen
Wiedergabe und der Ubersetzung, flir simtliche Beitrige vorbehalten

© 1985 Duncker & Humblot GmbH, Berlin 41
Gedruckt 1985 bei Berliner Buchdruckerei Union GmbH, Berlin 61
Printed in Germany

ISBN 3-428-05824-0



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
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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*
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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,
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