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Retter des Kapitalismus oder Sozialist? 
Aus: R. Lüchinger, Die 12 wichtigsten Ökonomen der Welt (OF Zürich 2007) 
 
[...] Auslöser für Keynes' wirkungsmächtige Theorie war ein Skandal: der Skandal, dass die 
wirtschaftliche Depression der 1930er Jahre Millionen von Menschen arbeitslos machte, 
wodurch in verschiedenen Ländern Europas die Arbeitslosigkeit 30 Prozent erreichte. Dass 
sowohl Regierungen als auch die führenden Nationalökonomen nichts dagegen 
unternahmen, sondern auf die Selbstregulierung der Märkte bauten, machte alles noch 
skandalöser. 
Am 29. Oktober 1929 platzte die Spekulationsblase an der New Yorker Börse; die Aktien-
kurse stürzten fast ins Bodenlose. Viele hatten in der Hoffnung auf höhere Kurse Aktien 
auf Pump gekauft. Sie konnten ihre Kredite nicht mehr zurückzahlen. Die Banken gerieten 
dadurch in einen Liquiditätsengpass. Zahlreiche Finanzinstitute in den USA und Europa 
gingen in Konkurs, der internationale Zahlungsverkehr geriet ins Stocken, die meisten 
Staaten führten die Devisenbewirtschaftung ein. Depression herrschte nicht nur im wirt-
schaftlichen, sondern auch im psychologischen Sinn: Das Vertrauen ins liberal-marktwirt-
schaftliche System wurde zutiefst erschüttert; es geriet zwischen den Hammer eines sozia-
listischen Wirtschaftsentwurfs und den Amboss der faschistischen Weltanschauung. 
Während hundert Jahren war die Wirtschaftspolitik geprägt gewesen vom Laisser-faire und 
der Theorie der «unsichtbaren Hand» von Adam Smith. Beide Vorstellungen gingen vom 
freien Spiel der Marktkräfte aus, die automatisch für ein Gleichgewicht Sorgen würden, 
auch im Falle von Arbeitslosigkeit. Nach dieser ultraliberalen Meinung liesse sich Arbeits-
losigkeit mit Hilfe von Lohnsenkungen, dank denen das Arbeitsangebot wachsen würde, 
zum Verschwinden bringen. Wer auch dann noch arbeitslos blieb, der wählte die Arbeits-
losigkeit freiwillig. Fast alle westlichen Staaten versuchten noch bis 1936, die Depression 
mit diesem klassischen Mittel zu bekämpfen - auch dann noch, als sich der Teufelskreis von 
Unterkonsumption und Arbeitslosigkeit immer schneller zu drehen begann. 
Bereits in seiner Schrift «The End of Laisser-faire» von 1926 nahm Keynes Abschied von 
der klassisch-liberalen Zuversicht in die Selbststeuerung der Wirtschaft und kritisierte die 
«beste aller Welten», die ein freier Markt darstellte. Stattdessen brachte er den Staat als 
Regulator ins Spiel und suchte nach einem besseren Zusammenspiel zwischen Unter-
nehmen, Markt und Staat. In seinem Buch «A Treatise of Money» von 1930 entwickelte er 
die Theorie, dass Sparen nicht immer sinnvoll sei und in einer Depression die Lage noch 
verschlimmere, weil die Nachfrage noch stärker zurückgeht. 

Diese beiden Werke waren gewisser Massen die Vorläufer für sein Hauptwerk, «The 
General Theory of Employment, Interest and Money», das 1936 erschien. Das Werk 
rich-tete sich - wie Keynes im Vorwort schrieb - an seine Fachkollegen und wurde von 
diesen fast einstimmig verrissen. Vielleicht deshalb, weil «die Grundgedanken der 
<Allgemeinen Theorie> als schockierend empfunden» wurden, wie seine Mitarbeiterin 
Joan Robinson sagte. Schockierend dürften sie für liberale Leser gewesen sein, weil 
Keynes die beste-henden Verhältnisse schonungslos kritisierte und dem Staat eine 
aktive Rolle zumass: «Die hervorstechendsten Fehler der wirtschaftlichen Gesellschaft, 
in der wir leben, sind ihr Versagen, für Vollbeschäftigung Vorkehrungen zu treffen, und 
ihre willkürliche und unbillige Verteilung des Reichtums und der Einkommen», schrieb 
Keynes. Das bedeutete: Der Staat sollte sich nicht mehr aus der Verantwortung für die 
Wirtschaft heraushalten, sondern die Wirtschaftspolitik ins Zentrum der Politik rücken. 
Keynes schrieb mit der «General Theory» ein äusserst kompliziertes Buch, verstand es 
aber, seine Kernaussagen in einfachen Merksätzen zusammenzufassen: «Arbeitslosig-
keit entsteht (...), weil die Leute zu viel wollen: Sie wollen ihr Geld halten». In seiner 
Kernthese bezeichnete Keynes die Nachfrage als den entscheidenden wirtschaftlichen 
Bestimmungsfaktor und stellte mit dieser Auffassung die klassische Angebotstheorie auf 
den Kopf. Keynes behauptete: Ein Unternehmer produziert nur, wenn er sicher ist, dass 
er seine Ware auch verkaufen kann. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage - also Aus-
gaben für Konsum und Investitionsgüter - ist instabil. Dabei hängen die Konsumaus-
gaben vom Einkommen beziehungsweise der Konsumneigung ab. Die Konsumneigung, 
also der Anteil vom Einkommen, der für Konsum ausgegeben wird, ist relativ stabil 
und nimmt bei steigendem Einkommen ab. Je höher das Einkommen steigt, desto mehr 
sparen die Haushalte. Sparen, in der klassischen Lehre und in der protestantisch gefärb-
ten Populärökonomie eine Tugend, könne zum Laster werden, meinte Keynes. Dann 
nämlich, wenn es die Nachfrage drücke und Geld gehortet statt investiert werde. Und 
gehortet wird es, wiederum nach Keynes, wenn die Zinsen hoch sind. Die Unternehmen 
erhalten dadurch keine positiven Signale, um zu investieren, im Gegenteil: Sie drosseln 
die Produktion, senken die Löhne und bauen Arbeitsplätze ab. 
Investitionen hängen - und das ist etwas vom herausragend Neuen bei Keynes - auch 
von Zukunftserwartungen ab. Er führt damit die Psychologie in die Ökonomie ein. 
Erwartet der Investor eine höhere Rendite, wird er investieren. Tut er das nicht oder zu 
wenig, öffnet sich eine so genannte Investitionslücke, und dann muss der Staat ein-
springen, indem er die Zinsen senkt und/oder Investitionsprogramme lanciert. Dabei 
soll sich der Staat auch verschulden können, eine Politik des Deficit Spending betreiben 
unter der Voraussetzung, dass er bei einem Konjunkturaufschwung die Schulden wieder 
abbaut. Auch das war eine radikale Abkehr von der bis anhin gepflegten Finanzpolitik 
des «guten Hausvaters», die da hiess: Auch der Staat muss sich wie der Familienvater 
verhalten und darf in keinem Jahr mehr ausgeben, als er einnimmt. 
Keynes war überzeugt, dass «eine ziemlich umfassende Verstaatlichung der Investitio-
nen sich als das einzige Mittel zur Erreichung einer Annäherung an Vollbeschäftigung 
erweisen wird». Wegen solch staatlicher Eingriffe wurde Keynes von bürgerlich-
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liberaler Seite als Sozialist beschimpft, umgekehrt von den Sozialisten, die damals die 
Überwindung des Kapitalismus anstrebten, als Retter des Kapitalismus verhöhnt. 
Keynes' «General Theory» wurde beim Erscheinen erregt diskutiert, meist abgelehnt, aber 
bereits in dieser Zeit teilweise angewandt: Der amerikanische Präsident Franklin D. 
Roosevelt reduzierte erfolgreich mit dem New Deal, der Investitionsprogramme und 
Arbeitsbeschaffung enthielt, die Arbeitslosigkeit. Und Nazideutschland betrieb im 
Wesentlichen auch eine keynesianische Wirtschaftspolitik - nicht mit dem Resultat jedoch, 
das sich Keynes gewünscht hätte. [...] 
Keynes erhielt eine Professur angeboten; kokettierend lehnte er mit dem Argument ab, dass 
er sich das finanziell nicht leisten könne. Tatsächlich konnte er gut von seinem auch mit 
Spekulationen verdienten Vermögen leben. Das hinderte ihn nicht daran, Hohn und Spott 
über die Rentiers, diese «funktionslosen Investoren», deren - wirtschaftlichen - Tod er sich 
wünschte, auszuschütten. Allerdings vertrieb sich Keynes die Zeit nicht mit Jagd und 
Partys, sondern arbeitete während Jahren an seiner «General Theory». Er war kein Wissen-
schaftler im Elfenbeinturm, sondern wusste, wovon er schrieb. Das zeigt nur schon die 
Liste seiner Beschäftigungen: Regierungsberater, Geschäftsmann, Spekulant, Journalist, 
Direktor der Bank of England, Kunstliebhaber, Theatermäzen, Büchersammler. 
Sein Rat war auch während des Zweiten Weltkriegs gefragt. Er diente dem britischen 
Schatzministerium, leitete Verhandlungen mit den USA über Kriegsdarlehen und nahm 
1944 an der Konferenz von Bretton Woods teil, an der eine neue Finanzarchitektur ent-
worfen wurde, deren zwei Pfeiler, nämlich die Weltbank und der Internationale Währungs-
fonds, ich seither als stabilisierend gezeigt haben. 
Nach dem Krieg setzten sich Keynes' Theorien auf breiter Front durch. Die USA wie auch 
Grossbritannien betrieben eine keynesianische Wirtschaftspolitik, ebenso die skandinavi-
schen Staaten, während sie sich in Deutschland erst unter der Grossen Koalition Ende der 
sechziger Jahre verbreitete, dafür dann aber sogar in der Verfassung verankert wurde. Auch 
in der Charta der Vereinten Nationen sowie in den Römer Verträgen der EWG, der Vorläu-
ferorganisation der Europäischen Union, fanden keynesianische Grundsätze Einzug. 
Der Erfolg dieses gemeinsamen wirtschaftspolitischen Credos der westlich-kapitalistischen 
Welt war denn auch einmalig - noch nie gab es in der Geschichte der Menschheit eine 
Phase so hoher und lang anhaltender Prosperität mit jährlichen Wachstumsraten von durch-
schnittlich fünf Prozent wie zwischen 1948 und 1973. Und dieser Erfolg machte auch 
eingefleischte Konservative zu Keynes-Fans. So meinte 1971 der amerikanische Präsident 
Richard Nixon: «Wir sind alles Keynesianer.» 
Allerdings verstanden die Keynesianer in den Regierungen den Meister nur unvollständig. 
Sie betrieben das Deficit Spending nicht nur bei schwächelnder Konjunktur, sondern 
machten es sich zur Gewohnheit.  Die Folge: Die Staatsquote stieg massiv an, ebenso die 
Staatsverschuldung, mit dem Effekt, dass die Inflation in den achziger Jahren nie gekannte 
Höhen erklomm. Eine hohe Inflation entsprach indes in keiner Weise dem, was Keynes 
beabsichtigte, im Gegenteil, er erachtete sie als Gift. «Lenin sagte», so zitierte Keynes den 
russischen Revolutionär, «dass der beste Weg, das kapitalistische System zu zerstören, 
darin besteht, die Währung zu entwerten. Durch den ständigen Prozess der Inflation können 

Regierungen - im Geheimen und unbeobachtet - einen bedeutenden Teil des 
Wohlstands ihrer Bürger konfiszieren. (...) Lenin hatte zweifellos recht.» 
In einer schlichten Form wurde Keynes' Theorie fast Allgemeinwissen. Kaum ein 
Gewerk-schaftsfunktionär, der nicht mit Keynes argumentiert, wenn er vom 
Arbeitgeber für seine Leute mehr Lohn verlangt. Und das geht so: Mehr Lohn führt zu 
mehr Konsum, das erhöht die Produktion, und das wiederum schafft Arbeitsplätze. 
Doch mit solchem Vulgär-Keynesianismus kann der Ökonom Serge Gaillard, 
ehemaliger geschäftsleitender Sekretär des Schweizerischen Gewerkschaftsbundes, 
wenig anfangen: «Für die Gewerkschaften war immer klar, dass Lohnerhöhungen zwei 
Effekte haben: Sie erhöhen zwar die Kaufkraft, was für die Binnenwirtschaft gut ist, 
können aber bei exportorientierten Branchen die Wettbewerbsfähigkeit negativ 
beeinflussen. Wir haben deshalb bei unseren Lohnfor-derungen immer auch auf die 
Lohnentwicklung im Ausland Rücksicht genommen.» 
Wichtiger ist für Gaillard, heute Direktor für Arbeit im Staatssekretariat für Wirtschaft 
(Seco), ein anderes zentrales Element der keynesianischen Theorie: «Eine Geldpolitik 
kann mit den Zinsen die Investitionen und das Wirtschaftswachstum stabilisieren. In 
diesem Sinn bin ich Keynesianer.» [...] 
Die Ölkrise, die eine Vervierfachung der Ölpreise bewirkte, traf die kapitalistische Welt 
unvorbereitet und beendete den Höhenflug der keynesianischen Wirtschaftspolitik ab-
rupt. Es ging das Gespenst der Stagflation um: stagnierende Produktion, hohe Inflation, 
verbunden mit Arbeitslosigkeit. Mit der Wahl von Margaret Thatcher in Grossbritan-
nien und Ronald Reagan zum US-Präsidenten fand eine radikale wirtschaftspolitische 
Kursänderung statt. Der auf dem Theoriegebäude von Milton Friedman basierende 
Monetarismus, der in erster Linie eine tiefe Inflation mittels Geldmengensteuerung zum 
Ziel hat, löste weitgehend das Konzept der Globalsteuerung ab. 
Doch der Keynesianismus, obwohl in den vergangenen zwei Jahrzehnten kaum mehr 
erwähnt, war nicht tot, wie es die Neoliberalen, wie die Anhänger des Monetarismus 
auch genannt werden, gerne gehabt hätten. «Die skandinavischen Staaten betreiben 
durchwegs eine keynesianische Politik, die sie allerdings auf intelligente Weise mit 
Strukturreformen verbinden», sagt Serge Gaillard. «Und was die USA unter Bush 
machen, ist ebenfalls ganz traditionell keynesianisch: Zinsen senken und die Staatsaus-
gaben erhöhen. Das hat zu einer Umschuldung bei den Hypotheken geführt und den 
Konsum angekurbelt. Aber im Aufschwung müssten die Defizite beseitigt werden. In 
diesem Punkt waren die Republikaner nie vorbildlich.» 
Im Jahre 1999 bezeichnete die konservative «Financial Times» Keynes als den Autor, 
der das einflussreichste Buch zur Wirtschaftspolitik im 20. Jahrhundert geschrieben 
habe. Der schon in «The End of Laissez-Faire» aufgestellten Forderung, dass der Staat 
Verantwortung für Beschäftigung und Prosperität trage, verhalf Keynes mit der «Gene-
ral Theory» zum Durchbruch. Dem Staat mass er indes immer nur subsidiäre Funktio-
nen bei: «Es ist nicht wichtig für den Staat, dass er die gleichen Dinge etwas besser 
oder etwas schlechter ausführt, sondern dass er die Dinge tut, die heute überhaupt nicht 
getan werden.» 
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Wenn ihn seine Gegner als verkappten Sozialisten bezeichneten, so hatten sie sowohl seine 
Theorie missverstanden als auch überlesen, was er mehrfach über die Stärke des 
Kapitalismus sagte, etwa: «Ich für meinen Teil bin der Ansicht, dass ein klug geleiteter 
Kapitalismus die wirtschaftlichen Aufgaben wahrscheinlich besser erfüllen kann als 
irgendein anderes vorläufig in Sicht befindliches System, dass man aber gegen den 
Kapitalismus an sich viele Einwände erheben kann.» Einer dieser Einwände betrifft etwa 
die extrem grossen Ungleichheiten bei Einkommen und Vermögen, die sich gerade im 
Zeitalter des Neoliberalismus noch verschärft haben. Den Linken, die ihn für sich 
vereinnahmen wollten, erteilte er aber eine Absage. In einem allfälligen Klassen-kampf, 
sagte Keynes einmal, stünde er «aufseiten des gebildeten Bürgertums». 
 
 
VOKABULAR: 
 
Depression 
Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Wertschöpfung, verbunden mit hoher Arbeitslosig-
keit. Die Depression wird meist auf die Krise der 1930er Jahre bezogen. Diese Wirtschafts-
krise war denn auch der Ausgangspunkt für Keynes' Werk.  
Saysches Theorem 
Nach dem klassischen Glaubenssatz des französischen Ökonomen Jean-Baptiste Say 
schafft jedes Angebot seine Nachfrage, womit die Märkte automatisch im Gleichgewicht 
sind. Keynes attackierte mit seiner «General Theory» dieses Theorem fundamental. Für ihn 
sind gestörte Märkte der Normalzustand. Mit einer Erhöhung der Nachfrage - auch mittels 
staatlicher Eingriffe -lässt sich ein Gleichgewicht herstellen. 
Deficit Spending 
In Zeiten der Rezession soll der Staat sich verschulden, also mehr ausgeben, als er durch 
die ordentlichen Einnahmen decken kann. Erwirtschaftet der Staat bei einem Konjunktur-
aufschwung Überschüsse, sind die Defizite abzutragen.  
Nachfragesteuerung 
Staatliche Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage durch Erhöhung oder Senkung 
der Staatsausgaben. 
Keynes-Effekt 
Steigt das Geldangebot, wird das Geld nicht für Konsum ausgegeben, sondern in Wert-
papieren angelegt. Dadurch steigen die Kurse, die Zinsen sinken. Sinkende Zinsen 
wiederum führen zu einer steigenden Nachfrage nach Investitionsgütern, was höhere 
Einkommen zur Folge hat. Mit dem zusätzlichen Geld kaufen sich die Lohnabhängigen 
mehr Konsumgüter, was eine Preissteigerung mit sich bringt. Diesen Mechanismus be-
schrieb Keynes für deflationäre Zeiten, mass dem Effekt aber keine allzu grosse Wirkung 
bei.  
Konsumneigung 
Der Anteil der Konsumausgaben, gemessen am verfügbaren Einkommen. Die Konsum-
neigung beträgt gut 90 Prozent,  ist für untere und mittlere Einkommen relativ stabil und 
nimmt bei steigendem Einkommen ab. 

Sparneigung 
Je höher das Einkommen, desto mehr sparen die Haushalte. Sparen wird aber zum 
Laster, wenn es die Nachfrage drückt und gehortet statt investiert wird. 
Liquiditätsneigung 
Die Nachfrage der Bevölkerung nach Bargeld. Aus der Liquiditätsneigung resultiert der 
für Investitionen bestimmende Marktzinssatz. 
Effektive Nachfrage 
Die Arbeitsmenge, die sich Unternehmer zu beschäftigen entschliessen, hängt von der 
effektiven Nachfrage ab. Sie setzt sich zusammen aus dem Betrag, den das 
Gemeinwesen voraussichtlich verbrauchen wird, und dem Betrag, den es 
voraussichtlich für Neu-investitionen verwenden wird. 
Einkommensmultiplikator 
Steigt die Nachfrage nach Investitionsgütern, führt das zu mehr Produktion, mehr 
Arbeit und mehr Einkommen. Dadurch steigen die Konsumausgaben. Höherer Konsum 
kurbelt die Nachfrage nach Gütern und Investitionen an, wodurch Produktion und 
Einkommen zusätzlich steigen. 
Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals 
„Wenn ein Mensch ein Investitionsgut oder Kapitalgut kauft, kauft er das Anrecht auf 
die Reihe voraussichtlicher Erträge, die er während der Lebensdauer des Vermögens-
wertes vom Verkauf seiner Produktion, nach Abzug der laufenden Ausgaben für die 
Herstellung dieser Produktion, zu erhalten erwartet. Es ist zweckmäßig, diese Reihe 
Annuitäten Q1, Q2 ... Qn den voraussichtlichen Ertrag der Investition zu nennen. 
Dem voraussichtlichen Ertrag der Investition steht der Angebotspreis des Kapitalgutes 
gegenüber, worunter wir nicht den Marktpreis verstehen, zu dem ein Vermögenswert 
der in Frage kommenden Art tatsächlich im Markt gekauft werden kann, sondern den 
Preis, der einen Fabrikanten gerade noch veranlassen würde, eine zusätzliche Einheit 
solcher Vermögenswerte neu zu erzeugen, das heißt das, was gelegentlich Wiederbe-
schaffungskosten genannt wird. Das Verhältnis zwischen dem voraussichtlichen Ertrag 
eines Kapitalgutes und seinem Angebotspreis oder seinen Wiederbeschaffungskosten, 
das heißt, das Verhältnis zwischen dem voraussichtlichen Ertrag einer weiteren Einheit 
jener Art Kapital und den Erzeugungskosten jener Einheit, liefert uns die Grenzleis-
tungsfähigkeit des Kapitals jener Art. Genauer: ich definiere die Grenzleistungsfähig-
keit des Kapitals als gleichwertig zu jenem Diskontsatz, der den gegenwärtigen Wert 
der Reihe von Jahresrenten, die aus dem Kapitalgut während seines Bestandes erwartet 
werden, genau gleich seinem Angebotspreis machen würde. Das gibt uns die Grenzleis-
tungsfähigkeiten einzelner Arten von Kapitalgütern. Die größte dieser Grenzleistungs 
fähigkeiten kann dann als die Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals im Allgemeinen 
betrachtet werden.“ [Allg. Theorie, 11. Kapitel] 
Mixed Economy 
Ein gemischtes Wirtschafts system, bei dem der Staat steuernd eingreift, indem er etwa 
Investitionsprogramme in Gang setzt.  
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Keynes’ Allgemeine Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes 
S. Afhüppe/M. Fasse in: W. Herz (Hg.), ZEIT-Bibliothek der Ökonomie (Stuttgart 2000) 
 
»Die bloße Tatsache einer unzureichenden wirksamen Nachfrage kann und wird oft die 
Zunahme der Beschäftigung zum Stillstand bringen, bevor Vollbeschäftigung erreicht 
worden ist«. 
[...] Obwohl das Buch in weiten Teilen ein schwer lesbares Theoriewerk ist, hat es enorme 
Resonanz gefunden. »Überall im Empire und in den Vereinigten Staaten begann man, einen 
Strahl des neuen Lichts zu erhaschen. Die Studenten waren hingerissen. Eine Welle erwar-
tungsvoller Begeisterung ergriff die Ökonomie «, beschreibt ein Zeitzeuge die Stimmung, 
als das Werk im Dezember 1936 erscheint. Keynes war zu diesem Zeitpunkt längst ein 
Ökonom von Weltruhm. Der Grund für den Enthusiasmus: Der Cambridge-Schüler gab 
neue Antworten auf Fragen, die nach der Weltwirtschaftskrise alle bewegten. Mit dem 
Kurssturz an der Wall Street vom Oktober 1929 waren Volkswirtschaften weltweit in eine 
Depression gefallen. Nicht nur Reiche, auch die Mittelschicht hatte ihr Geld an den Börsen 
verloren, ihre Kaufkraft war verdunstet. Die Unternehmer blieben auf ihren Waren sitzen, 
massenhaft entließen die Fabriken ihre Arbeiter. Anfang der dreißiger Jahre waren in 
Deutschland über sechs Millionen, in den Vereinigten Staaten mehr als zwölf Millionen 
Menschen ohne Arbeit. 
Abschwünge der Weltwirtschaft waren nicht neu. Doch für eine Krise solchen Ausmaßes 
fehlten die Vergleichsmaßstäbe. Hinzu kam ihre Dauer: Auch nach mehreren Jahren zeigte 
sich kein Anzeichen für einen Aufschwung. Die Weltwirtschaft steckte in der Sackgasse. 
Keynes war klar, dass die Krise mit den alten Modellen nicht zu erklären war. Denn die 
klassische Ökonomie glaubte, nur die »unsichtbare Hand« des Marktes werde die Wirt-
schaft dauerhaft ins Gleichgewicht führen. Adam Smith und David Ricardo gingen davon 
aus, dass das Gesetz von Angebot und Nachfrage den Preis der Güter und der Arbeit regelt. 
Arbeitskräfte werden also nur dann entlassen, wenn ihr Lohn zu hoch ist. Akzeptieren sie 
niedrigere Löhne, stellen die Unternehmer wieder ein. So fand das Modell der klassischen 
Ökonomie nach einer Krise stets zum Gleichgewicht zurück: Wer arbeitslos war, der war 
es freiwillig. Die Weltwirtschaftskrise zu Beginn der dreißiger Jahre lehrte etwas anderes. 
Millionen Menschen standen auf der Straße, obwohl die Löhne weiter sanken». Das 
Paradox der Armut, mitten im Überfluss«, wie Keynes es nannte, brauchte einen völlig 
neuen Erklärungsansatz. 
Die Klassiker hatten gelehrt, dass ein Unternehmer stets dann produziert, wenn die Kosten 
für Arbeit und Kapital niedrig genug sind. Der Absatz der so erzeugten Waren sei stets 
gewährleistet, denn nach dem bis dahin als gültig erachteten Sayschen Theorem findet jedes 
Gut zu jeder Zeit seinen Abnehmer. 
Für Keynes griff diese Überlegung jedoch zu kurz. Ein Unternehmer, postulierte er, pro-
duziert nur dann, wenn er glaubt, seine Güter in der Zukunft auch absetzen zu können. 
Damit war die klassische Wirtschaftslehre auf den Kopf gestellt: Nicht das Angebot, son-
dern die Nachfrage entscheidet über den wirtschaftlichen Erfolg. Sie "liefert damit auch 
den Schlüssel zur Überwindung einer Krise. 

»Praktiker, die sich ganz frei von intellektuellen Einflüssen glauben, sind gewöhnlich 
die Sklaven irgendeines verblichenen Ökonomen«. 
Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage - im einfachsten Modell von Keynes die Summe 
der Ausgaben für Konsum- und Investitionsgüter - hat ein wesentliches Kennzeichen: 
Sie ist instabil. 
Konsum: Die Konsumausgaben hängen vom Einkommen ab: Je höher das Einkommen, 
desto mehr Geld wird ausgegeben. Keynes sah jedoch einen Punkt, an dem mit weiter 
wachsendem Einkommen die Neigung zum Konsum abnimmt, da »die Menschen geneigt 
sind, ihren Konsum mit steigendem Einkommen zu erhöhen, aber nicht um so viel, wie 
sich ihr Einkommen vermehrt«. Dieses Phänomen nannte Keynes das »psychologische 
Gesetz«. Ein Teil des zusätzlichen Einkommens wird gespart. 
Investitionen, der zweite Bestandteil in der Keynesschen Gesamtnachfrage, erhöhen die 
Möglichkeit der Unternehmen zu produzieren. Keynes ging davon aus, dass die Investi-
tionen von der »Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals« abhängen. Das ist der Zinssatz, 
bei dem die erwarteten Erträge des Investitionsobjekts dessen Herstellungskosten ent-
sprechen. Ist die Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals höher als der marktübliche Zins, 
hat der Unternehmer einen Anreiz, einen Kredit für sein Investitionsvorhaben aufzu-
nehmen. Im umgekehrten Fall wären die Kosten für den Kredit höher als der Gewinn, 
und die Investition bliebe aus. Neu an Keynes Interpretation war, dass für Investitions-
entscheidungen sowohl die Zinshöhe als auch die Zukunftserwartungen des Unter-
nehmens entscheidend sind. 
Der für Investitionen bestimmende Marktzins resultiert nach Keynes aus der Liquidi-
tätsneigung der Bevölkerung, also ihrer Nachfrage nach Bargeld. Sowohl das Einkom-
men als auch der Zinssatz entscheiden darüber, welchen Teil des Vermögens der Be-
sitzer in Geld statt in Wertpapieren halten möchte. Sparen, so Keynes, kann nämlich 
aus ganz unterschiedlichen Motiven erfolgen. Man spart für Güterkäufe, für schlechte 
Zeiten oder um zu spekulieren. Sparen bedeutet demnach nicht automatisch, dass das 
Geld in Sparguthaben, Wertpapiere oder Investitionen gesteckt wird. Je höher beispiels-
weise die Aktienkurse an der Börse sind, desto eher erwarten die Leute wieder sinkende 
Kurse. Deshalb warten sie ab und halten so lange ihre Ersparnisse in Bargeld, bis die 
Kurse gefallen sind und der Einstieg ins Aktiengeschäft günstig ist. 
Eine gelungene Abstimmung zwischen den Güter- und den Kapitalmärkten, folgerte 
Keynes, ist somit nicht die Regel, sondern die Ausnahme: die Gleichheit von Erspar-
nissen und Investitionen ein glücklicher, aber leider seltener Zufall. Auch diese These 
vom Spekulieren stand noch in keinem traditionellen Lehrbuch. Die Klassiker gingen 
vielmehr davon aus, dass die Sparentscheidung der Menschen ausschließlich vom Zins 
abhängt und der Zinsmechanismus dafür sorgt, dass alles Ersparte den Unternehmen für 
den Kauf von Investitionsgütern ausgeliehen wird. 
Ein solches Gleichgewicht konnte Keynes an den Märkten nicht erkennen. Er glaubte, 
solange die Unternehmer in der Zukunft höhere Absatzmöglichkeiten erwarten, weiten 
sie ihre Produktion aus. Immer mehr Investoren buhlen um das Kapital der Anleger, 
Zinsen und Produktionskosten steigen und fressen die Renditen. Die Kapitalgeber 
werden nervös: »Zweifel, einmal begonnen, breiten sich rasch aus«. Die Panik, die die 
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Märkte befällt, verstärkt sich selbst. Der unrealistischen Einschätzung des Aufschwungs 
folgt die Hysterie der Krise. Die Investitionen sinken, die Beschäftigung fällt, die Kauf-
kraft schwindet - die Zukunftserwartungen werden immer trister. 
Der Vertrauensverlust in einer Krise kann so groß werden, dass Unternehmen selbst dann 
nicht investieren, wenn die Zinsen auf null sinken. Die Volkswirtschaft steckt dann, wie es 
Keynes nennt, in der »Liquiditätsfalle« - eine Konstellation, wie sie derzeit in Japan zu be-
obachten ist. In einer solchen Situation bleibt auch die expansive Geldpolitik einer Noten-
bank wirkungslos. Das zusätzliche Zentralbankgeld versickert in Spekulationskassen. In 
Erwartung günstigerer Investitionsmöglichkeiten sitzen Anleger auf ihrer Liquidität. 
Um die Wirtschaft aus einer solchen Schieflage zu erlösen und wieder in Richtung Voll-
beschäftigung in Bewegung zu setzen, muss, so Keynes' Postulat, die gesamtwirtschaftliche 
Nachfrage steigen. Und zwar so weit, dass mit zunehmender Produktion der Unternehmen 
alle Arbeitnehmer beschäftigt sind. Steigt nämlich die Nachfrage nach Investitionsgütern, 
führt das zu mehr Produktion, mehr Arbeit und mehr Einkommen. Dadurch steigen die 
Konsumausgaben. Höherer Konsum kurbelt die Nachfrage nach Gütern und Investitionen 
an, wodurch Produktion und Einkommen zusätzlich steigen. Kurz: Es kommt zu einer 
Kettenreaktion, zum bekannten Keynesschen »Einkommensmultiplikator« - aus einem 
exogenen Impuls, etwa einer zusätzlich angestoßenen Investition, entsteht ein Mehrfaches 
an Einkommen. 
Daraus leitete Keynes seine wohl bekannteste These ab: Wenn Unternehmer nicht aus-
reichend investieren, muss der Staat als Investor auftreten, um die Wirtschaft wieder in 
Schwung zu bringen. Um zusätzliche Nachfrage zu erzeugen, nimmt die öffentliche Hand 
Kredite auf und finanziert damit zusätzliche Investitionen wie etwa Straßen, Kanalisation, 
Schulen, Flughäfen. Es ist Keynes und seinem Werk zuzuschreiben, dass sich die britische 
Regierung noch während des Zweiten Weltkriegs zu einer Vollbeschäftigungspolitik ver-
pflichtete, die Vereinigten Staaten 1946 ein Vollbeschäftigungsgesetz beschlossen, und 
auch das deutsche Stabilitäts- und Wachstumsgesetz von 1967 geht auf den britischen 
Ökonomen zurück. 
Keynes zeigte, wie die Wirtschaftspolitik Flauten überwinden kann. Nur allzu häufig 
wurden seine Theorien aber von Politikern als Ausrede missbraucht. So wurden zwar im 
Konjunkturabschwung die Etatdefizite erhöht, aber - im Gegensatz zum Keynesschen 
Rezept - Aufschwung nicht abgebaut, sodass die Staatsschulden ständig zunahmen. 
Über kein anderes ökonomisches Werk ist vermutlich so viel geschrieben und so viel ge-
stritten worden wie über die Allgemeine Theorie von Keynes. Es ist ein bleibendes Ver-
dienst des Briten, den Blick auf die Bedeutung der Gesamtnachfrage für die Wirtschafts-
entwicklung gelenkt zu haben, obwohl schon in den siebziger Jahren das Ende der Keyne-
sianischen Ära verkündet und die »monetaristische Gegenrevolution« gestartet wurde. 
Doch anders als in Deutschland, wo die Keynesianer in der Wissenschaft und in der Politik 
zunehmend in eine Außenseiterrolle gerieten, wurde Keynes in den Vereinigten Staaten nie 
aus der wissenschaftlichen Debatte verdrängt. Prominente Ökonomen wie Paul Krugman, 
David Romer, Alan Blinder oder Joseph Stiglitz nehmen dort weiterhin Keynes' Ideen als 
Ausgangspunkt ihrer Forschungen. 
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Keynes über Gesell 
Zitate aus der „Allgemeinen Theorie“ 
 
Die Anschauung, daß wir die aggregierte Nachfragefunktion ohne weiteres vernachlässigen 
können, bildet die Basis der Wirtschaftslehre von Ricardo, die dem, was man uns über ein 
Jahrhundert lang gelehrt hat, zugrunde liegt. Malthus hat zwar Ricardos Doktrin, daß die 
effektive Nachfrage unmöglich unzureichend sein könne, heftig widersprochen, aber 
umsonst. Weil nämlich Malthus nicht deutlich erklären konnte (von einer Berufung auf 
allgemeine Erfahrungstatsachen abgesehen), wie und warum die effektive Nachfrage unzu-
reichend oder übermäßig sein könne, mißlang ihm die Bereitstellung einer alternativen 
Theorie, und Ricardo hat England so vollständig erobert wie die Heilige Inquisition 
Spanien. Nicht nur wurde seine Theorie von der City, von Staatsmännern und von der 
akademischen Welt angenommen, sondern der wissenschaftliche Streit nahm ein Ende; der 
andere Standpunkt verschwand vollkommen; man hörte auf, ihn zu erörtern. Das große 
Rätsel der effektiven Nachfrage, mit dem Malthus gerungen hatte, verschwand aus der 
wirtschaftlichen Literatur. Man wird sie in den gesamten Werken von Marshall, Edgeworth 
und Prof. Pigou, die der klassischen Theorie ihre reifste Verkörperung gaben, auch nicht 
ein einziges Mal nur erwähnt finden. Sie konnte nur verstohlen unter der Oberfläche weiter 
leben, in den Unterwelten von Karl Marx, Silvio Gesell oder Major Douglas. [Allg. 
Theorie, 3. Kapitel] 
 
Es ist zweckmäßig, an dieser Stelle den seltsamen, zu Unrecht übersehenen Propheten 
Silvio Gesell (1862-1930) zu erwähnen, dessen Werk Einfälle tiefer Einsicht enthält und 
der nur gerade eben verfehlte, bis zum Kern der Sache vorzudringen. In den Nachkriegs-
jahren bombardierten mich seine Anhänger mit Exemplaren seiner Werke; aber wegen 
gewisser offenkundiger Mängel seiner Beweisführung verfehlte ich vollständig, ihre Vor-
züge zu entdecken. Wie so oft im Falle unvollkommen analysierter Eingebungen wurde 
ihre Bedeutung erst augenscheinlich, nachdem ich meine eigenen Folgerungen auf meine 
eigene Art erreicht hatte. Wie andere akademische Ökonomen, behandelte ich in der 
Zwischenzeit seine tief originellen Bestrebungen als nichts Besseres als die eines Sonder-
lings. Da die Bedeutung Gesells voraussichtlich wenigen Lesern dieses Buches sehr ver-
traut sein wird, will ich ihm einen sonst unverhältnismäßig großen Platz einräumen. 
Gesell war ein erfolgreicher deutscher Kaufmann in Buenos Aires, der durch die Krise der 
späten achtziger Jahre, die in Argentinien besonders heftig war, zur Erforschung der 
monetären Probleme geführt wurde. Sein erstes Buch, „Die Reformation im Münzwesen 
als Brücke zum socialen Staat“, wurde 1891 in Buenos Aires veröffentlicht. Seine grund-
legenden Anschauungen über das Geld wurden im gleichen Jahr in Buenos Aires unter dem 
Titel „Nervum rerum“ veröffentlicht, und es folgten viele Bücher und Flugschriften, bis er 
sich 1906 als wohlhabender Mann in die Schweiz zurückzog, in der Lage, die letzten Jahr-
zehnte seines Lebens den allerangenehmsten Beschäftigungen zu widmen, die jenen offen 
stehen, die ihren Unterhalt nicht zu verdienen brauchen, nämlich: Schriftstellerei und 
experimentelle Landwirtschaft. 

Der erste Teil seines Standardwerkes wurde 1906 in Les Hauts Geneveys in der 
Schweiz unter dem Titel „Die Verwirklichung des Rechtes auf den vollen 
Arbeitsertrag“ ver-öffentlicht und der zweite Teil 1911 in Berlin unter dem Titel „Die 
neue Lehre vom Zins“. Beide Teile zusammen wurden in Berlin und in der Schweiz 
während des Krieges (1916) veröffentlicht und erreichten eine sechste Auflage während 
seines Lebens unter dem Titel „Die natürliche Wirtschaftsordnung durch Freiland und 
Freigeld“. Die englische Ausgabe (übersetzt von Mr. Phillip Pye) erschien unter dem 
Titel “The Natural Economic Order”. Im April 1919 trat Gesell dem kurzlebigen 
Sowjet-Kabinett Bayerns als dessen Finanzminister bei und wurde danach vor ein 
Kriegsgericht gestellt. Das letzte Jahrzehnt seines Lebens verbrachte er in Berlin und in 
der Schweiz und widmete es der Propaganda. Gesell zog die halbreligiöse Verehrung 
auf sich, die früher Henry George umgab, und wurde der verehrte Prophet eines Kultes 
mit Tausenden von Anhängern in der ganzen Welt. Die erste internationale Zusammen-
kunft des schweizerischen und deutschen Freiland-Freigeld-Bundes und ähnlicher 
Organisationen aus vielen Ländern wurde 1923 in Basel abgehalten. Nach seinem Tode 
1930 wurde ein großer Teil der besonderen Art von Schwärmerei, die Doktrinen wie die 
seine hervorrufen können, auf andere (nach meiner Ansicht weniger bedeutende) Pro-
pheten gelenkt. Dr. Büchi ist der Führer der Bewegung in England, aber ihre Literatur 
scheint von San Antonio, Texas, aus verbreitet zu werden. Ihre Hauptstärke liegt heute 
in den Vereinigten Staaten, wo Professor Irving Fisher, als einziger unter den akademi-
schen Ökonomen, ihre Bedeutung erkannt hat. 
Trotz des prophetischen Schmuckes, mit dem ihn seine Verehrer ausgestattet haben, ist 
Gesells Hauptwerk in kühler, wissenschaftlicher Sprache geschrieben, obschon es 
durchweg von einer leidenschaftlicheren, einer emotionaleren Hingebung für gesell-
schaftliche Gerechtigkeit durchströmt ist, als manche für einen Gelehrten schicklich 
finden. Der Anteil Henry Georges, obschon ohne Zweifel eine wichtige Quelle der 
Stärke der Bewegung, ist von ganz untergeordnetem Interesse. Der Zweck des Buches 
als Ganzes kann als die Errichtung eines antimarxistischen Sozialismus beschrieben 
werden, eine Reaktion gegen das Laissez-faire, auf theoretischen Grundlagen aufgebaut, 
die von jenen von Marx grundverschieden sind, indem sie sich auf eine Verwerfung, 
statt auf eine Annahme der klassischen Hypothesen stützen, und auf eine Entfesselung 
des Wettbewerbes, statt auf seine Abschaffung. Ich glaube, daß die Zukunft mehr vom 
Geiste Gesells als von jenem von Marx lernen wird. Das Vorwort zu „Die natürliche 
Wirtschaftsordnung durch Freiland und Freigeld“ wird dem Leser, wenn er es nach-
schlägt, die moralischen Qualitäten Gesells zeigen. Die Antwort auf den Marxismus ist 
nach meiner Ansicht in den Argumentationslinien dieses Vorwortes zu finden. 
Gesells besonderer Beitrag zur Theorie des Geldes und des Zinses ist der folgende. 
Erstens unterscheidet er deutlich zwischen dem Zinssatz und der Grenzleistungsfähig-
keit des Kapitals, und er legt dar, daß es der Zinssatz ist, welcher der Wachstumsrate 
des Realkapitals eine Grenze setzt. Dann hebt er hervor, daß der Zinssatz eine rein 
monetäre Erscheinung ist, und daß die Eigentümlichkeit des Geldes, von der die 
Bedeutung des Geldzinssatzes herrührt, in der Tatsache liegt, daß ihr Besitz als Mittel, 
Reichtum aufzuspeichern, dem Besitzer unbedeutende Lagerhaltungskosten verursacht, 
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und daß die Formen von Reichtum, wie Vorräte von Waren, die Lagerhaltungskosten 
bedingen, tatsächlich wegen des vom Geld gesetzten Standards einen Ertrag abwerfen. Er 
führt die verhältnismäßige Stabilität des Zinssatzes durch alle Zeitalter als Beweis an, daß 
er nicht von rein physischen Merkmalen abhängen kann, da die Schwankungen des 
letzteren von einem Zeitabschnitt zum andern unberechenbar größer als die beobachteten 
Änderungen im Zinssatz gewesen sein müssen; das heißt (in meiner Terminologie) der 
Zinssatz, der von konstanten psychologischen Eigenschaften abhängt, ist stabil geblieben, 
während die stark schwankenden Merkmale, die hauptsächlich die Kurve der Grenzleis-
tungsfähigkeit des Kapitals bestimmen, nicht den Zinssatz bestimmt haben, sondern die 
Rate, zu welcher der (mehr oder weniger) gegebene Zinssatz dem Bestand an Realkapital 
zu wachsen erlaubt. 
Aber die Theorie Gesells hat einen großen Fehler. Er zeigt, daß es nur das Bestehen eines 
Geldzinssatzes ist, der es möglich macht, aus dem Ausleihen von Warenvorräten einen 
Ertrag zu erzielen. Sein Zwiegespräch zwischen Robinson Crusoe und einem Fremden ist 
eine ganz ausgezeichnete wirtschaftliche Parabel - so gut wie nur irgendetwas dieser Art, 
was geschrieben wurde -, um diesen Punkt darzulegen. Nachdem er aber den Grund ange-
führt hat, warum der Geldzinssatz im Gegensatz zu den meisten Warenzinssätzen nicht 
negativ sein kann, übersieht er vollständig die Notwendigkeit einer Erklärung, warum der 
Geldzinssatz positiv ist, und er unterläßt es, zu erklären, warum der Geldzinssatz nicht 
durch den Standard beherrscht wird (wie dies von der klassischen Schule behauptet wird), 
der vom Ertrag produktiven Kapitals gesetzt wird. Dies ist darauf zurückzuführen, daß ihm 
die Vorstellung der Liquiditätspräferenz entgangen ist. Er hat nur eine halbe Theorie des 
Zinssatzes aufgebaut. 
Die Unvollständigkeit seiner Theorie liefert zweifellos die Erklärung, warum sein Werk 
von der akademischen Welt vernachlässigt worden ist. Er hat aber seine Theorie trotzdem 
weit genug entwickelt, um zu einem praktischen Schluß zu kommen, der den Kern dessen in 
sich tragen mag, was notwendig ist, obschon er in der vorgeschlagenen Form nicht durch-
führbar ist. Er legt dar, daß die Vermehrung von Realkapital durch den Geldzinssatz auf-
gehalten wird, und daß, wenn dieses Hemmnis beseitigt würde, die Vermehrung von 
Realkapital in der modernen Welt so rasch sein würde, daß ein Geldzinssatz von Null 
wahrscheinlich zwar nicht sofort, aber doch innerhalb einer verhältnismäßig kurzen Zeit 
gerechtfertigt sein würde. Die Hauptnotwendigkeit ist somit eine Senkung des Zinssatzes, 
und dies, hebt er hervor, kann dadurch erreicht werden, daß man veranlaßt, daß das Geld 
Lagerhaltungskosten bedingt, genau wie andere Vorräte unproduktiver Güter. Dies führte 
ihn zu dem berühmten Vorschlag von "gestempeltem" Geld, mit dem sein Name haupt-
sächlich in Zusammenhang gebracht wird, und der den Segen von Professor Irving Fisher 
erhalten hat. Nach diesem Vorschlag würden Banknoten (obschon er sich offenbar zumin-
dest auch auf einige Formen von Giralgeld beziehen müßte) ihren Wert nur bewahren, 
wenn sie jeden Monat ähnlich wie eine Versicherungskarte mit auf dem Postamt gekauften 
Marken gestempelt würden. Der Preis der Marken könnte natürlich auf jeder angemessenen 
Höhe festgesetzt werden. Nach meiner Theorie sollte er ungefähr gleich dem Überschuß 
des Geldzinssatzes (von den Marken abgesehen) über diejenige Grenzleistungsfähigkeit des 
Kapitals sein, die einem Volumen neuer Investitionen entspricht, das mit Vollbeschäftigung 

vereinbar ist. Die von Gesell tatsächlich vorgeschlagene Gebühr war 1 Promille pro 
Woche, gleich 5,2 % im Jahr. Dies würde unter bestehenden Verhältnissen zu hoch 
sein, aber die richtige Zahl, die von Zeit zu Zeit geändert werden müßte, könnte nur 
durch Versuch und Irrtum erreicht werden. 
Der hinter dem gestempelten Geld liegende Gedanke ist gesund. Es ist in der Tat mög-
lich, daß Mittel gefunden werden könnten, um ihn in bescheidenem Rahmen in der 
Wirklichkeit anzuwenden. Aber es bestehen viele Schwierigkeiten, auf die Gesell nicht 
gefaßt war. Insbesondere war er sich nicht bewußt, daß das Geld nicht einzigartig darin 
ist, daß ihm eine Liquiditätsprämie anhaftet, sondern in dieser Beziehung nur im Grad 
von vielen anderen Waren abweicht, und daß seine Bedeutung daher rührt, daß es eine 
größere Liquiditätsprämie als irgendeine andere Ware hat. Wenn den Banknoten somit 
durch das Stempelsystem ihre Liquiditätsprämie genommen würde, würde eine lange 
Reihe von Ersatzmitteln in ihre Fußstapfen treten - Giralgeld, täglich fällige Einlagen, 
ausländisches Geld, Juwelen und die Edelmetalle im allgemeinen und so weiter. Wie 
ich oben erwähnt habe, hat es Zeiten gegeben, in denen wahrscheinlich die Begierde 
nach dem Besitz von Land, ohne Rücksicht auf seinen Ertrag, dazu beigetragen hat, den 
Zinssatz hoch zu halten; - freilich wäre nach Gesells System diese Möglichkeit durch 
die Verstaatlichung des Landes ausgeschaltet worden. [23. Kapitel] 
[...] Major Douglas kann für sich in Anspruch nehmen, daß er, im Gegensatz zu einigen 
seiner orthodoxen Gegner, das hervorstechende Problem unserer wirtschaftlichen Ord-
nung [Investitionsmangel] wenigstens nicht völlig außer Acht gelassen hat. Jedoch hat 
er kaum einen Anspruch auf den gleichen Rang - vielleicht als gemeiner Soldat, aber 
nicht als Major in der tapferen Armee der Ketzer - wie Mandeville, Malthus, Gesell und 
Hobson, die, indem sie ihrer Intuition folgten, es vorzogen, lieber die Wahrheit unklar 
und unvollständig zu sehen, als Irrtum aufrechtzuerhalten, der zwar mit Klarheit, Kon-
sequenz und sorgloser Logik erreicht wurde, aber doch auf Grund von Hypothesen, die 
den Tatsachen nicht angepaßt waren. [23. Kapitel] 
[...] Von der Notwendigkeit zentraler Steuerung für die Herbeiführung eines Ausgleichs 
zwischen der Konsumneigung und den Anreizen zur Investition abgesehen, besteht 
somit kein weiterer Grund für die gesellschaftliche Steuerung des wirtschaftlichen 
Lebens als zuvor. 
[...] Ich stimme somit mit Gesell überein, daß das Ergebnis der Lückenausfüllung in der 
klassischen Theorie nicht darin besteht, das "Manchester System" aufzugeben, sondern 
die Natur der Umwelt zu bestimmen, die das freie Spiel der wirtschaftlichen Kräfte 
erfordert, wenn es die vollen Möglichkeiten der Produktion verwirklichen soll. Die 
zentrale Steuerung, die für die Sicherung von Vollbeschäftigung erforderlich ist, bringt 
natürlich eine große Ausdehnung der traditionellen Aufgaben der Regierung mit sich. 
Außerdem hat die moderne klassische Theorie selbst die Aufmerksamkeit auf verschie-
dene Zustände gelenkt, in denen es notwendig sein mag, das freie Spiel der wirtschaftli-
chen Kräfte zu zügeln oder zu leiten. Aber es wird immer noch ein weites Feld für die 
Ausübung der privaten Initiative und Verantwortung verbleiben. Innerhalb dieses 
Feldes werden die traditionellen Vorteile des Individualismus immer noch Geltung 
haben. [24. Kapitel] 
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Keynes, der übersehene Prophet 
Systemfehler.de (2000) 
 
[...] Was aber ist überhaupt der "wahre" Keynes? Eine letztendliche Antwort darauf wird 
es wohl nie geben; dazu ist Keynes in vielem zu unklar, zu inkonsistent, zu widersprüch-
lich. Auf jeden Fall gibt es noch vieles in seinem Werk zu entdecken, bzw. neu zu be-
werten, das von den Ökonomen nach ihm vielleicht nur deshalb nicht beachtet wurde, weil 
es ihnen politisch nicht zusagte. 
Den Konservativen war er sowieso seit jeher ein Dorn im Auge. Für sie war er schlicht ein 
Sozialist. Und dieser Vorwurf ist keineswegs unberechtigt. Denn Keynes wollte nicht nur 
die Vollbeschäftigung durch staatliche Lenkung der Investition sichern, glaubte nicht an die 
wunderbaren Selbstheilungskräfte des Marktes; er wollte nicht weniger als die "Grenzleis-
tungsfähigkeit des Kapitals" (etwas vereinfacht gesagt: die erwarteten Erträge neuer Inves-
titionen) auf Null bringen. Das aber wäre tatsächlich nichts anderes als das Ende des Kapi-
talismus, denn wer wollte noch von Kapitalismus sprechen, wenn das "Kapital" nichts mehr 
abwirft. Selbst das Wort "Kapital" hätte dann keinen Sinn mehr, denn das ist doch gerade 
dadurch definiert, daß es eine Rendite abwirft. Um das ursozialistische Ziel zu erreichen, 
die Beseitigung des Kapitalertrags, müßten keineswegs die Produktionsmittel verstaatlicht 
werden, wie das Marx meinte. Die Grundsätze der Marktwirtschaft, das private Unter-
nehmertum, Gewinnstreben und Wettbewerb müßten dazu keineswegs aufgegeben werden. 
Das Sinken der Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals (nicht zu verwechseln mit dem 
Gewinn, sondern ein rechnerischer Teil von diesem), war für Keynes ein natürlicher und 
zwangsläufiger Vorgang in einer florierenden Wirtschaft. Das Kapital, so Keynes, wirft 
nämlich nur solange eine Rendite ab, wie es knapp ist. Es gibt aber keinen Grund, warum 
Kapital (außer dem Bodenkapital) immer knapp sein müßte. Und mit jeder (Erweiterungs-) 
Investition nimmt seine Knappheit tendenziell ab, und damit sinken auch die Kapitalrendi-
ten. Keynes meinte sogar, daß es relativ einfach sein sollte, die Grenzleistungsfähigkeit des 
Kapitals innerhalb von ein bis zwei Generationen auf ungefähr Null zu bringen. Damit 
würde der Zustand eines quasi statischen Gemeinwesens erreicht. Keynes zeigt sich auch 
hier unglaublich progressiv und düpiert die Ökonomen aller Couleurs, denen etwas anderes 
als ein dynamisches Gemeinwesen, sprich eine wachsende Wirtschaft, ein Gräuel ist. 
Keynes war allerdings klar, daß dem Verschwinden des "Verdienstsatzes auf angehäuftem 
Reichtum" ein mächtiger institutioneller Faktor entgegenstand in Form eines Geldes, des-
sen Haltung keine oder nur unbedeutende Kosten verursacht. Unter dieser Bedingung 
nämlich sei dem Sinken des Geldzinses eine Grenze gesetzt, weil bei zu niedrigen Zinsen 
die Geldbesitzer die "echten oder vermeintlichen" Vorteile der Liquidität vorziehen 
würden. Den Geldbesitzern müsse also eine Mindestprämie für die Aufgabe der Liquidität 
geboten werden, die "Liquiditätsprämie", um die krisenauslösende "Liquiditätsfalle", 
volkstümlich ausgedrückt: das "Horten" von Geld, zu verhindern. Der Geldzins setze damit 
aber den Standard, den auch die Renditen von Sachkapital erreichen müßten. Das Sach-
kapital müsse deshalb knapp gehalten werden, um eine dem Geldzins vergleichbare 
Rendite abwerfen zu können. "Daß die Welt nach verschiedenen Jahrtausenden beständigen 
Sparens der einzelnen so arm an angehäuften Kapitalwerten ist" (so daß diese immer noch 

etwas abwerfen konnten), war Keynes' Meinung nach durch "die zu hohen Liquiditäts-
prämien zu erklären, die früher dem Besitz von Land anhafteten und die jetzt an dem 
Besitz von Geld hängen". 
Wie problematisch ein Geld ohne Haltekosten werden würde, wenn sein erklärtes Ziel 
zu nahe kam, hat Keynes deutlich ausgesprochen. Was, fragt er, würde es "für eine 
Gesellschaft bedeuten, die so gut mit Kapital ausgestattet ist, daß dessen Grenzleis-
tungsfähigkeit Null ist ... und die dennoch ein derartiges Geldsystem besitzt, daß sich 
das Geld "halten" und unbedeutende Kosten für Lagerung und sicheren Gewahrsam 
bedingen wird ... und die in Zuständen der Vollbeschäftigung zum Sparen geneigt ist?" 
Dann, so lautet die beunruhigende Antwort von Keynes, würden "die Unternehmer 
notwendigerweise Verluste machen, wenn sie fortfahren, Beschäftigung auf einer Skala 
anzubieten, die den gesamten bestehenden Bestand an Kapital ausnützt. Der Bestand an 
Kapital und das Niveau der Beschäftigung werden folglich schrumpfen müssen, bis das 
Gemeinwesen so verarmt ist, daß die Gesamtersparnis Null geworden ist". 
Die sich zwangsläufig ergebenden Störungen in der Beziehung zwischen der Grenz-
leistungsfähigkeit des Kapitals, die mit jedem wirtschaftlichen Boom durch Kapital-
vermehrung und Bedarfssättigung die Tendenz hat zu sinken, und dem nach unten 
starren Geldzins waren für Keynes die Ursache für die periodisch wiederkehrenden 
Wirtschafts- und Beschäftigungskrisen. Die Unfähigkeit der Beschäftigung, ein 
Optimum zu erreichen, so formulierte er, ergebe sich aus der Verbindung "eines 
konventionellen und ziemlich beständigen langfristigen Zinsfußes mit einer unzuver-
lässigen und höchst unbeständigen Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals". Leider, so 
beklagte er, werde die "Unfähigkeit der Beschäftigung, ein Optimum zu erreichen, in 
den Gedanken der Bevölkerung oder der Regierung in keiner Weise mit dem Vorherr-
schen einer ungeeigneten Reihe von Zinssätzen verbunden". Eine Klage, die heute, wo 
sich die Diskussion über die Arbeitslosigkeit im Wesentlichen um angeblich zu hohe 
Lohnkosten und Steuern dreht, so berechtigt ist wie damals. 
Was das "deficit spending" angeht, das Rezept der so genannten Keynesianischen 
Wirtschaftspolitik gegen die Arbeitslosigkeit, also staatliches Schuldenmachen zum 
Ankurbeln der Konjunktur, so wird damit die Keynes'sche Vision geradezu konter-
kariert. Denn Schuldenmachen wirkt natürlich zinstreibend, und man kann nicht den 
Zins des Geldes in die Höhe treiben und gleichzeitig die "Grenzleistungsfähigkeit des 
(Sach-)Kapitals" auf Null bringen wollen, denn was das Geld an Zinsen einbringt, muß 
natürlich das Sachkapital erst recht abwerfen. Wenn dessen Erträge gegen Null gehen 
sollen, muß auch gleichzeitig der Geldzins gegen Null gehen. 
 
Die Analyse des "Jahrhundertökonomen" gleicht fast aufs Haar derjenigen Silvio 
Gesells. Gesell, dessen Hauptwerk "Die Natürliche Wirtschaftsordnung" 20 Jahre vor 
der "Allgemeinen Theorie" erschienen war, hatte die gleiche Anschauung, daß die 
Renditen des Sachkapitals auch in einer auf Wettbewerb und privatem Gewinnstreben 
aufgebauten Wirtschaftsordnung verschwinden könnten, und daß es nur der nach unten 
starre Geldzins ist, der nicht zuläßt, daß den Sachkapitalrenditen durch beharrliches 
Arbeiten der Todesstoß versetzt wird. Keynes und Gesell betrachten den Kapitalismus 
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also als "monetäres Syndrom" (Dieter Suhr). Nicht das Privateigentum an den Produk-
tionsmitteln ist danach das Problem, sondern unser traditionelles Geld. Nicht das Pro-
duktionsvermögen, sondern das Geld ist das "Urkapital" (Gesell). Geld wirft nicht nur 
deshalb einen Zins ab, weil es das Produktionsvermögen tut, wie bürgerliche und marxis-
tische Ökonomen in seltener Eintracht meinen, sondern das Produktionsvermögen muß 
deshalb etwas abwerfen, weil es das Geld auch tut. 
Anders als Keynes, der aus dieser Analyse keine praktischen Konsequenzen zog, ent-
wickelte Gesell daraus seinen "berühmten Vorschlag" - so jedenfalls bezeichnete ihn 
Keynes vom "gestempelten Geld" als Mittel zur Veränderung der "Liquiditätsfalle". Auch 
wenn Keynes sich nicht so weit vorgewagt hat, und letztendlich auch Einwände gegen 
diesen Vorschlag vorbringt, bestätigte er immerhin, daß "diejenigen Reformatoren, die in 
der Erzeugung künstlicher Haltekosten ein Heilmittel sahen ... auf der richtigen Spur ge-
wesen" sind und ihr Vorschlag verdiente, erwogen zu werden. 
Für die Anhänger Gesells war die Allgemeine Theorie jedenfalls stets Wasser auf ihre 
Mühlen, und sie sehen sich als die konsequenteren Keynesianer. Keynes hat die Leistung 
des "zu Unrecht übersehenen Propheten" Gesell auch ausführlich gewürdigt, und kein 
anderer Ökonom wird in der "Allgemeinen Theorie" so oft zustimmend erwähnt wie dieser. 
Die Vision von der "Marktwirtschaft ohne Kapitalismus", die sich die Gesellianer auf die 
Fahnen geschrieben haben, ist bei Keynes damit eine eher theoretische geblieben. Denn 
aufgrund seiner Analyse ist klar, daß sein "Ziel, dem Kapital innerhalb einer oder zweier 
Generationen seinen Knappheitswert zu entziehen" bei einem "Geld, wie wir es kennen" 
nicht erreichbar ist. 
Ganz losgelassen hat Keynes die Idee von Geldhalte- oder Liquiditätskosten denn auch 
nicht. Für die Konferenz von Bretton Woods 1944 machte er den Vorschlag, Guthaben 
seiner neu zu schaffenden internationalen Währung "bancor" ab einer bestimmten Höhe mit 
Strafzinsen zu belasten. Da sein "bancor" reines Buchgeld sein sollte, wären die Strafzinsen 
auf "bancor"-Guthaben Liquiditätskosten und somit eine Entsprechung zu Gesells Halte-
kosten auf Bargeld. Diese Idee hatte ja schon die Unterstützung von Keynes' berühmtem 
amerikanischen Kollegen Irving Fisher gefunden, der immerhin als bedeutendster Geld-
theoretiker seiner Zeit galt. Während der Weltwirtschaftskrise verfaßte dieser einen Leit-
faden für die kommunale Einführung von "gestempeltem Geld", nachdem sein Versuch, die 
amerikanische Notenbank von der Idee zu überzeugen, keinen Erfolg hatte. [...] 
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