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„ S ist besser, 4SS eın ensch seıin ankguthaben tyrannisiert als
seine Mitmenschen“®

A Was könnten John Maynard Keynes und die Katholische Soziallehre eute
ZUr Weltwirtschaftskrise sagen?!
oachım age @Ffaem - Salzburg

Der amerıkanısche Nobelpreisträger Paul rugman eendet sSe1nN Jüngstes Buch
über die Neue We  irtschaftskris miıt einem Kapıtel, das den 111e° rag
„Keynes kehrt zurück“*. Krugman vertritt darın die CSEC, dass der britische
Nationalökonom John Maynard Keynes (1883-1946), der die TO Depression
Il TEa Depression den 1930er Jahren richtig verstanden habe, auch heute
och aktuell und für wirtschaftspolitisches Handeln VoNn edeutung sSe1 Für
dıe TO Depression, die mıt dem Börsenkrach der New Yorker OTSEe
25 Oktober 9729 ihren Ausgang und einem schweren globalen volks-
wirtschaftlıchen Einbruch 1n allen Industrienationen führte, der sıch nter-
nehmenszusammenbrüchen, massıver Ar  ıtslosıgkeıt und Deflation äußerte, gab
CS damals in der VON der neoklassiıschen Schule beherrschten olkswiırt-
Sschaitsiehre weder eine befriedigende Erklärung noch gee1gnete wirtschaftspoliti-
sche Empfehlungen. Die Erklärung, dıie Keynes für die TO Depression VOI-

rug, WarTr sehr ınfach und anschaulıc. Krugman chreıbt
„Wır en eın Problem der Zündung, sagte John Maynard Keynes, als dıe TOHeEe
Depression egann der Wırtschafsmotor Walr In gutem Z/Zustand, LUT en wichtiges
Bauteıl, das Finanzsystem, nktionıierte NIC Und Keynes ferner Folgendes: »Wır
sınd In einen gewaltigen Kuddelmudde' geraten, weiıl WITr grobe Fehler 1Im Umgang mıt
eıner empfindlichen Maschıine gemacht haben, deren Funktionsweise WIT NIC| verste-
eN« c

Der Wirtschaftsmotor konnte nach der Einschätzung VON Keynes 1m Dezember
930 eben nıcht mehr Von selber anspringen, sondern edürfe e1] der An-
lasser nıcht mehr funktioniere eines SCHhuDeESs oder Fremdstartes Hre dıie
eglerung. Der chaden ware mıthın Urc. einen technıschen Handgrıiff eheb-
bar Im Jahr 9236 erscheımnt das Hauptwerk VON Keynes, se1ine »General
heory«, dıe CI seine Fachkollegen richtet und iın der selne alternatıve 1C
der Wiırtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik darlegt Die »CGeneral I heory« WIT'!

ETW und überarb Fassung eines März 2009 gehaltenen Vortrags der
Benediktbeuern.
Krugman, Paul, Die Neue Weltwirtschaftskrise, Frankfurt/New ork 2008, DELTTT

Krugman, Die CUuUeC Weltwirtschaftskrise 219f.
Vgl rugman, Die CUuU«C Weltwirtschaftskrise 123
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noch gleichen dem 1ıte Allgemeine Theorıe der Beschäftigung,
des /inses und des Geldes von Fritz aeger 1Ns Deutsche übersetzt >

Jedoch acht Jahre bevor Keynes mıt seiner General ITheory die Volkswirt-
schaftslehre revolutionlerte und ein VOL dem Börsencrash VoNn 1929 VCI-
öffentlichte der Jesuit ()swald Von Nell-Breuning SJ (1890-1991) 1mM 1928
bereıts se1ine theologıische Doktorarbe1i rundzüge der Börsenmoral.® Wenn WITr
mıt dem Rückblick auf Keynes vielleicht eiıne Anleıtung erhalten, Ww1e e1ın An-
SC der Wırtschaft se1ltens der egjierung aussehen INas, können WIT mıt
dem Rückblick auf Nell-Breuning vielleicht e1IN! dee erhalten, WI1Ie INan den de-
fekten ANLIASSer des Wiırtschaftsmotors, das Finanzsystem, reparlıeren kann ell-
Breuning sıch selner Dissertation offensıchtlich nach dem Studium VON

Keynes Werk Eın Traktat über Währungsreform' selber qals eın „früher
Keynesianer«:

„Verf. ist für seine Person Anhänger eiıner dynamıschen Geldtheorie, wıe SIe namentlich
VON (CCassel, Fisher und Keynes ausgebildet worden ist und StTE| insbesondere den Auf-
fassungen des Letztgenannten nahe.“

Im Folgenden soll In einem ersten Abschnuitt kurz der au der klassıschen und
neoklassıschen Wıiırtschaftstheorie II 'elt der Klassık und Neoklassı. urc
Keynes skızziert werden. Um VON der Lebensgeschichte Keynes’ her
verstehen, WI1Ie CI seınen wirtschaftstheoretischen Ansıchten gelangen
konnte, ist der zwelıte Abschnitt dem Menschen Keynes, seinem Lebensstil und
selner bensphilosophiıe ew1ldmet, die untrennbar verbunden 1st mıiıt seiner /:
gehörigkeıt ZU Bloomsbury Circle die Schriftstellerin ırgmla 00

Keynes, John aynard, Allgemeıne Theorie der Beschäftigung, des /Zinses und des Gel-
des. bers aeger, Berlın 1936 Im Folgenden wıird dıe erb Ausg Von
Kromphardt Schneider ziıtiert Keynes, John Maynard, Allgemeine Theorie der
Beschäftigung, des Zinses und des Geldes Übers. VON aeger, erb und ıne
Erläuterung des Aufbaus CI VOI Kromphardt Schneider, Berlın 12009
Nell-Breuning, Oswald VoN, Grundzüge der Börsenmoral (Studien ZUr Katholischen
Sozlal- und Wıiırtschaftsethik reiburg 1.Br. 1928 Il Reprint der Ausgabe VON 1928
Münster 2002) Miıt einer inführung VOI Hengsbach Emunds (Studıen ZUr
chrıistlichen Gesellschaftsethik Doktorvater VON Nell-Breuning SJ ist der
Münsteraner Moraltheologe Joseph ausbac| SJ (1861-1931). Das volkswirtschaftlıche
Gutachten erste Heıinrich Weber (1888-1946), der als katholischer Priester \O-
lert In Volkswirtschaftsliehre und in Theologıe seıt 1924 1reKTOor des NS für
Wiırtschafts- und Sozlalwıssenschaften in Münster ist
Keynes, John Maynard, FEın Traktat ber Währungsreform Il TAC! Monetary
Reform In der einz1g autorisierten Übers. VON Kocherthaler, München/Leıpzıg
1924 (unveränd. aCANdTUC! Berlın “1997) Das geldtheoretische Hauptwerk VO|  —;

Keynes Vom Ireatıse oney), das In vielen Anschauungen als ein VOrTr-
läufer selner General Theory erscheınt, wırd TSL Im S 1930 ertig gestellt.

Nell-Breuning, Grundzüge der Börsenmoral 26, Fn
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Im drıtten Abschnuitt sollen die wesentlıchen Forschungsergebnisse VON

Keynes und Nell-Breuning über die Funktionsweise Von Finanzmärkten DC-
stellt werden: Wiıe sollen Finanzmärkte einer volkswirtschaftlıch wünschens-
erten und Weise und für sıch arbeıten? elche Möglichkeiten hat eine
Zentralbank über geldpolitische Maßnahmen auf die Funktionsweise der
Finanzmärkte FEinfluss nehmen?

In dem vierten Teıl geht CS abschließend den richtigen mgang mıt
wirtschaftspolitischen Theorien der wirtschaftspolitischen Prax1is der H”
wärtigen euen Weltwirtschaftskrise

Der Au der 'elt der Klassık und der Neoklassık

Die Volkwirtschaftslehre als eigenständige Wissenschaft ist VON ihren Anfängen
be1 Adam Smiıth (1723-1790) und aVl Ricardo (1772-1823) bıs ZUT eltwirt-
schaftskrıse Von der Klassık und der Neoklassık epräagt. Im Sprachgebrauch Von

Keynes bılden e1ide Rıchtungen ZUSAIIMNECN die »klassısche Schule« der Natıonal-
ökonomie.”? In der einfachen Welt der Klassık g1ibt CS 1Ur Zzwel große Akteure in
einem natiıonalen Wiırtschaftsleben das sıch einem einsichtigen und einfachen
System der natürlıchen Freiheit nach Adam Smith ‘” gleichsam WI1IE VOIl einer
unsichtbaren Hand geleıtet ZU) Wohle er auf den Märkten mıiıt ihren Jewel-
lıgen Gleichgewichtspreisen WI1Ie VON selbst teuert Auf der einen Seite planen
die privaten Haushalte völliger Freiheit über ihren ONsum und Sparen,
und auf der anderen Seıite planen dıe Unternehmen völlıger Freıiheit über iıhre
Konsumgüterproduktion und ıhre (Netto-)Investitionen ZUT rhöhung iIhres Sach-
apıtals. Die für dıe Güterproduktion erforderliıchen Ar  ıtskraite werden Von

den Unternehmen auf dem Arbeıtsmarkt nachgefragt und über einen eichge-
wiıichtslohn mıiıt dem Arbeitskräfteangebot der prıyvaten Haushalte abgestimmt,
dass in der Volkswirtschaft STETS Vollbeschäftigung herrscht. ann ırd einer-
se1ts auf dem Gütermarkt die Konsumgüternachfrage der privaten Haushalte mıt
dem Konsumgüterangebot der Unternehmen über die Gleichgewichtspreise abge-
stimmt, und andererseı1ts 1ırd auf dem primären Kapitalmarkt die Bereitschaft
der privaten Haushalte ZU paren mıt der Bereıitschaft der Unternehmen ZU

Investieren über einen allgemeinen Gleichgewichtszins abgestimmt. eynes

Keynes, Allgemeıne Theorie 3: Fn „Ich habe mich daran gewöhnt, obgleic) ich
aDel vielleicht einen groben Fehler begehe, in der »klassıschen Theorie« die Nachfolger
Rıcardos einzuschlıeßen, das er jene, welche dıe Ricardıanısche Theorie aNgSCHNOMUNEN
und vervollkommne: aben, einschließlich (zum Beıispiel) J.St Mill, arsha.
Edgeworth und Professor 120U
Zur Krıitik der ertreter der Katholıschen Sozlallehre dem System der natürlıchen
Freiheıit sıehe agel, Joachim, Solidarıtai und Subsidiarıtat PrinzıplJen einer teleologl-
schen Ethik? (Salzburger theologische Studien 1D Innsbruck/Wıen 1999, 1761 197f.
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bringt dıie klassısche TheorIi1e des Zinssatzes, der sıch auf dem primären Kapt-
talmarkt bıildet, WIE olg auf den Punkt

„Der normale Mann Bankıer, Staatsbeamter Oder Politiker der mıt der tradıtıonellen
Theorıe groß wurde, wıe uch der ausgebildete ÖOkonom hat siıcherlich dıe Anschauung
mıtgenommen, dass, WeEO] immer eın Einzelner einen Ersparnısakt vollzıeht,
gelan hat, Was automatısch den Zıinssatz herunterbringt, ass 1e$ automatısch dıe Pro-
duktion VOIN Kapıtal und ass der /inssatz gerade 1e1 siınken wiırd, WIEeE ZUT

nregung der Produktion des apıtals HIS auf ein Mal notwendıg ISt, das dem Zuwachs
der rSparnıs gleich Ist; und ferner, aSsSs 1eS$ eın sıch selbstregelnder Anpassungsvor-
gang Ist, der sıch hne dıe Notwendigkeıt ıner besonderen Einmischung Oder großmüt-
terliıchen orge seıtens der Währungsbehörde vollzieht Auf äahnlıche Weise und 1es
1st selhbst eute ine och weıter verbreıtetere Anschauung wırd jeder zusätzlıche
Investitionsakt notwendigerwelse den Zinssatz erhöhen, WENN NIC| UrTrC| eiıne Ande-
[unNng In der Bereitwilligkeıit ZUM Sparen aufgehoben wird. “

Keynes hat dieser Stelle der Volkswirtschaftstheorie, tatsächlıch eın verbes-
Fundament gegeben, indem CT den usammenhang zwıischen Sparen und

Investieren NCUu interpretierte und e1IN! eigenständıge keynesianische
Geldtheorie und Makroökonomıie ergänzte Denn zwıischen den privaten Haus-
halten, dıie SDaICH und den Unternehmen,, dıe investleren, aben sıch Laufe
der Geschichte anken und andere Finanzıntermediläre Investmentgesellschaf-
len, Versicherungen und verschiedene Kapitalbeteiligungsgesellschaften der
Bezeichnung »Wagniısfinanzierungsgesellschaften«, »Private-Equity-Gesell-
schaften« oder » Venture-Capıtal-Gesellschaften« geschoben, dıe nıcht L11UT auf
dem primären Kapıtalmarkt als Vermiuttler zwıschen sparwilligen privaten Haus-
halten und investitionswilligen Unternehmen tätıg werden, ondern auch auf den

genannten sekundären Kapitalmärkten Il Finanzmärkten) agleren. Auf den
Finanzmärkten wird infach mıt Geld und mıt den verschiedensten Oormen VOINN

Geldkapita II 1en, Rentenpapılere und andere Finanzprodukte, be1 denen eın
nlagemotıv dominıert) gehandelt. iıne Aufgabe VON anken und 1nanz-
intermediäre steht olglıc einfach darın, Geld Von Wiırtschaftssubjekten miıt
einem Geldkapitalüberschuss Wirtschaftssubjekten mıt einem Geldkapitalbe-
darf vermuitteln. Nell-Breuning anerkenn! in seiner Dissertation ausdrücklıc
den volkswirtschaftlıchen Nutzen der 1m ınanzsektor tätıgen Kreditinstitute:

„Aus dem ('harakter des Kredits als ökonomischer Dienst Olgt der gleiche Dienst-
leistungscharakter der Kreditvermittlung; WeEeT gewerbsmäßig Krı  ıtvermıittlung etrei
eıstet amı Iso einen volkswirtschaftlıic wertvollen Dienst, der ıhn berechtigt, hereıin-
g Kredite NIC| [11UT seınen Selbstkosten weıterzugeben, sondern durch
Weıtergabe höheren en für seıne Dienstleistung und Aufwendungen eın ANSCINCS-

Entgelt nehmen.“

Für dıe institutionelle enordnung des Geldmarktes ist nach Nell-Breuning
der Staat verantwortlıich, und dıe Preisbildung auf dem ar INUSS eine

11 Keynes, Allgemeıne Theorie 149f.
Nell-Breuning, rundzüge der Börsenmoral 124
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staatlıche Zentralbank mıttels eINESs geldpolıtischen Instrumentarıums überwa-
chen

-  Ochstes 1e] dieser Wiırtschaftspolitik L1USS seın, Jene auUus dem freıen pIıe der
Kräfte resultierenden edingungen Schaliien oder doch herbeizuführen
helfen, dıe gestalten, des weliteren die letzte und einste stufung der verschıiedenen
Geldsätze (Täglichgeld, Monatsgeld, Privatdıskont, Schec)|  usch, Report) 1mM freien
Mar  erkehr sıch bılden lassen, da auf diese Weiılse dıe Preise cht NUr In ıhrer (e-
samtlage wirtschaftspolitisch vernünftig und darum objektiv gerechtfertigt se1n werden,
sondern zugleic In ihren mıinımalen sowohl absoluten als uch relatıven ewegungen
das vollkommenste Erkenntnismittel für dıe Beurteilung der Marktlage bılden und den
empfindlichsten egulator abgeben für dıe volkswirtschaftliıch ungemeın >  WIC|  1ge
Kreditverteilung. ““

Die privaten Haushalte und die Unternehmen OnNnen völlıg fre1 entscheıden, ob
S1e ihr ZUT erfügung stehendes Geld mıt Hilfe der verschıiedenen Finanzınter-
mediıäre auf den Finanzmärkten Finanzanlagen anlegen oder auf dem primä-
ren Kapıtalmarkt in volkswirtschafthich wünschenswerte Investitionen ZUT Ver-
osrößerung des Sachkapitalstocks der Volkswirtschaft zuführen .“

Miıt der systematischen Eınführung eines eldmarktes die
Wiırtschaftstheorie erg1bt sıch damıt eın völlig anderer /Zusammenhang zwıischen
Sparen und Investieren. Nell-Breuning untersche1idet seiner Analyse der Orse
1mM 1928 bezüglich des Zinssatzes völliger Übereinstimmung mıt den
späteren Darstellungen be1 Keynes zwıschen dem Leihsatz des (G(eldmarktes
z  —  »Geldsatz«) und der Rendite des Realkapıtals (=»Kapıtalsatz«). Nach der
Erkenntnis VOonl Keynes werden Investitionen VON den Unternehmen der ege
NUr dann durchgeführt, WEeNnNn ersiens das Investitionsklima ünstig und mıthın
aufgrund /ukunftserwartungen der Unternehmen ihre »Investitionsne1gung«
DOSItLV ist und zweitens die Zinsen auf dem Geldmarkt nıe  1g siınd Das paren
der prıvaten Haushalte ist gegen unabhängig VON der Höhe der Zinsen auf dem
Aar. Hs äng VOL der »Sparneigung« der privaten Haushalte ab In der
ege ste1gt die Sparne1igung erstens mıt dem verfügbaren kinkommen der
privaten Haushalte und nımmt zweıtens in schlechten Zeıliten mıt negatıven
ukunftserwartungen der prıvaten Haushalte tendenziell auch

Damit exIistiert nıcht mehr ein klassıscher »Ausgleichsmechanısmus« VON

Sparen und Investieren über einen einheıtlıchen Zinssatz. Im Verlauf der nter-
pretatiıon VOI Keynes’ Ausführungen ist CS späterer eıt übliıch geworden, C112
auf John Rıchard 1 (1904-1989) zurückgehende graphische Wiıedergabe ın
Oorm einer IS-Funktion Il Investment/Savıngs-Funktion) heranzuziehen, dıe alle

13 126
j1ehe ZU /Zusammenhang VonNn Sparen und Investieren und der Funktionsweise VON

Fiınanzmärkten ausTunhrlıc| agel, Joachim, Die Funktionsweise mMmonetarer arl In
ethıscher Perspektive, In Aichhorn, Ulrike (Hg.), Geld- und Kreditwesen 1Im Spiegel der
Wiıssenschaften, 1eN/NEW ork 2005, 53-93
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Kombinationen Von /Zıinssatz und Realer  ommen kennzeichnet, be1 denen eın
Gleichgewicht zwıschen Ersparnıs und Investition SOWI1e mıthın zwıschen KOn-
sumgüterproduktion und Konsumgüternachfrage auf dem Gütermarkt besteht. ”

Sparfunktion G'leichgewichtsbedingung
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Abbildung: Graphische Ableitung der IS-Kurve  16
Eın Gleichgewicht aufdem Gütermarkt ist theoretisch und praktisc auch be]1 Un
terbeschäftigung mıiıt einem en Zinssatz und niedrigem Realer  ommen
möglıch. Wenn dann In eiıner onkreten Sıtuation W1e eben mıt dem Börsen-
ach Oktober 979 in New X-Ofrk oder In der Finanzkrise unNnseTer JTage SCOC-
ben dıe anken und mıthin der SaANZC inanzsektor elıner Volkswirtschaft
nıcht mehr ichtig funktionieren, dann „1St der Teufel los  «17 Geldanleger Il
Gläubiger) und Banken verlıeren nıcht 1Ur viel Geld auf den Fınanzmärkten,
sondern Unternehmen bekommen plötzliıch Schwierigkeiten be1 der Finanzierungihrer Investitionen Il Kreditklemme). Führt dıe Finanzkrise einem VOTU-
bergehenden Einbruch der Investitionen auf Seıliten der Unternehmen und
einem vorübergehenden ückgang der Konsumgüternachfrage auf Seılten der
prıvaten Haushalte, deren Geldvermögen Uurc die Verluste stark geSC.  Mp.ist, mündet die Finanzkrise eiIne konjunkturelle Wirtschaftskrise mıt ste1igender

Keynes, Allgemeine Theorie 149f.
Quelle der Abbildung: KOolb, Gerhard, Geschichte der Volkswirtschaftslehre. Dogmenge-schichtliche Positionen des ökonomischen Denkens, München 153
SO lautet ıne schöne Formulierung Del rugman, Die eCue Weltwirtschaftskrise 180
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Arbeitslosenzahl. !® OE lässt sıch auf ange IC hın und ImM festen Ver-
Irauen auf dıe Selbstheilungskräfte der irtscha auch es aussıtzen, bıs die
Konsumgüternachfrage der prıvaten Haushalte und dıie Investitionen der Unter-
nehmen altes Nıveau wıieder erreichen und Vollbeschäftigung auf dem
Arbeıitsmarkt erneut hergestellt ist „Aber“, außert Keynes sich bereı1ts
1m 1923,

„dıe lange Sıcht Ist eın schlechter Führer In ezug auf die laufenden inge Auf ange
1C| sınd WIT alle (OL. DIe Volkswirtschaft MaC) sıch leicht und macht ihre Auf-
gabe wertlos, WE siIe In stürmiıschen Zeıten uns 11UT CH kann, dass, nachdem der
urm lang vorüber Ist, der ()zean wlieder ruhig se1n WITr

In selner General I heory sıch Keynes daher in erster iınıe mıt dem Prob-
lem der unfreiwillıgen Arbeıtslosigkeıt ause1nander. die aufgrund eines Rück-

der effektiven Nachfrage auf dem Gütermarkt entsteht. dıe /ündung
des Wiırtschaftsmotors nıcht funktioniert, I1USS der Staat 1ın der Sıcht Von Keynes
gleichsam den Anschub lefern und die Staatsausgaben vorübergehend kräftig
erhöhen, hıs ein Gleichgewicht auf den Märkten be1 Vollbeschäftigung wieder
erreicht 1st Auf dıie (C'’hancen und Risıken einer derartigen staatlıchen Fıskalpolı-
tiık ZUT ekämpfung der euen Weltwirtschaftskrise unNnseIer Jage soll abh-
schlıeßenden vierten Abschnuitt eingegangen werden. Auf dıe zweıte rage, WwWIE
der Nliasser das Finanzsystem selber reformiı1ert und volkswirtschaftlich
ichtig gestaltet werden kann, Finanzkrisen miıldern und Finanzstabilıtät

fördern, soll 1m drıitten Abschnıiıtt anhanı der Ergebnisse der Analyse VoNn

Nell-Breuning ın seinen Grundzügen der Börsenmoral VON 9728 eine Ant-
(0)8! versucht werden Doch zunächst möchte ich esseren Verständnis des
enschen Keynes seine eıt Bloomsbury Cırcle erinnern.

ohn}Maynard eynes und der Bloomsbury Circle

Keynes beginnt 902 in Cambrıdge se1n Studium der Mathematık und der Klas-
sischen Philologie, in dem * neben dem Philosophen und späteren Nobelpre1s-
äager für Literatur., Bertrand Russell (1872-1970), der thıker George WAT'|
O0OTre (1873-1958) eiıne prägende für iıhn spielt. Bertrand Russell und
George Edward 0O0OTre sind zugleic Mitglieder der Cambridge Conversazione
Society, einer elıtären intelle  ellen männliıchen Geheimgesellschaft der Uni-
versıtät Cambrıdge nach dem Vorbild einer Freimaurerloge, die auch als „The
Apostles« bekannt ist und in deren Kreı1s Keynes 903 EW wiIrd. Ab 907

18 Jjehe Keynes, (Greneral leOrE: Kolb, Geschichte der Volkswirtschaftsliehre
149-158; und Suntum, Ulriıch Vall, Die unsichtbare Hand. Okonomisches Denken DCS-
tern und eute, Berlın 108-113 |Dıe Keynessche Revolution].

Keynes, Eın I raktat ber Währungsreform
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findet CI Anschluss den prıvaten Freundeskreıis des Bloomsbury Circle, einem
nach dem Quartier Londoner tadtte1ıl Bloomsbury benannten VOI
Literaten und Künstlern. Der Bloomsbury Circle erscheımint auf den ersten 1C
als en Vırgima 00 und ihre Geschwister erwelıteter Londoner Ableger
der Aposte120 AT erngruppe Von Bloomsbury zählen die Autorin ırgin1a
00 (1882-1941, geb tephen mıt ihrem Mann, dem Schriftstelle Leonard
00 (1880-1969), ihre altere Schwester, die Malerın Vanessa Bell (1879-1961,
geb tephen), mıt ihrem Mann, dem Kunstkritiker 1ve Bell (1881-1964),
SOWIE dıie Literaten und Künstler ‚ytton Strachey (1880-1932), oger FTYy 6-

und Ducan Tant (1885-1978). Charakteristisch für Bloomsbury ist dıe
persönlıche Lebensführung all dieser Personen, dıe völlıg den gesellschaftlıchen
Normen der damals gesellschaftlıch vorherrschenden viktorianischen OTa
widerspricht.“

„Selbst ach eutigen Maßstäben ware eiıne solche Lebensführung 1emlich unkonventIi-
One: ach den damaligen Wertvorstellungen Walr S1Ie skandalös„Es ist besser, dass ein Mensch sein Bankguthaben tyramnisiert...“  19  findet er Anschluss an den privaten Freundeskreis des Bloomsbury Circle, einem  nach dem Quartier im Londoner Stadtteil Bloomsbury benannten Zirkel von  Literaten und Künstlern. Der Bloomsbury Circle erscheint auf den ersten Blick  als ein um Virginia Woolf und ihre Geschwister erweiteter Londoner Ableger  der Aposte  l.20  Zur Kerngruppe von Bloomsbury zählen die Autorin Virginia  Woolf (1882-1941, geb. Stephen) mit ihrem Mann, dem Schriftsteller Leonard  Woolf (1880-1969), ihre ältere Schwester, die Malerin Vanessa Bell (1879-1961,  geb. Stephen), mit ihrem Mann, dem Kunstkritiker Clive Bell (1881-1964),  sowie die Literaten und Künstler Lytton Strachey (1880-1932), Roger Fry (1866-  1934) und Ducan Grant (1885-1978). Charakteristisch für Bloomsbury ist die  persönliche Lebensführung all dieser Personen, die völlig den gesellschaftlichen  Normen der damals gesellschaftlich vorherrschenden viktorianischen Moral  widerspricht.”!  „Selbst nach heutigen Maßstäben wäre eine solche Lebensführung ziemlich unkonventi-  onell, nach den damaligen Wertvorstellungen war sie skandalös. ... Sie lebten und liebten  innerhalb eines nur scheinbar lockeren Arrangements, tatsächlich aber in einem recht  engmaschigen Netz von Beziehungen, das auch eine Reihe von Dreierbeziehungen zu-  ließ. Duncan Grant zeugte Vanessas drittes Kind in der Zeit, als er mit ihr und seinem  homosexuellen Geliebten David Bunny Garnett in Sussex zusammenlebte. Viel später  heiratete Bunny dieses Kind, da war er fünfzig und sie fünfundzwanzig. ... Maynard  Keynes, Liebhaber sowohl von Duncan als auch von Lytton, brachte 1925 das zarte  Gleichgewicht der Gruppe sehr ins Wanken, als er versuchte, seine Frau, die Ballerina  Lydia Lopokowa, in den Kreis einzuführen. “  An die Stelle des rein intuitiven Denkens, das sich blind an der viktorianischen  Moral orientiert und in der englischen Gesellschaft vorherrschend ist, tritt in-  folge der Lektüre von G.E. Moores Hauptwerk Principia Ethica®® im Blooms-  bury Circle ein eigenständiges kritisches Denken, das die traditionelle Moral  einer radikalen Kritik unterzieht und verwirft. Ähnlich wird Keynes in seiner  späteren Zeit mit der klassischen Theorie in der Nationalökonomie verfahren.  Dorothea Hauser schreibt über die neue Art zu denken und - entsprechend  20  Im Jahr 1904 ziehen nach dem Tod beider Elternteile vier Geschwister — Vanessa  Stephen, Thoby Stephen (1880-1906), Virginia Stephen und Adrian Stephen (1883-  1948) in das Haus am Gordon Square 46 im Stadtteil Bloomsbury in London. 1911 zie-  hen Virginia Stephen und Adrian Stephen in das neue Haus am Brunswick Square  Nummer 38 in Bloomsbury und vermieten das Erdgeschoss an J.M. Keynes, der Duncan  Grant mitbringt, und ein Schlafzimmer mit Wohnzimmer unter dem Dach an Leonard  Woolf, den Virginia Stephen 1912 heiratet.  21  Zum Bloomsbury Circle siehe ausführlich: Todd, Pamela, Die Welt von Bloomsbury.  Auf den Spuren von Virginia Woolf und ihren Freunden. Aus dem Englischen von E.  Ruetz, Frankfurt a.M. 2002; Frick-Gerke, Christine (Hg.), Inspiration Bloomsbury. Der  Kreis um Virginia Woolf, Frankfurt a.M. 2003.  22  So beschreibt die Welt von Bloomsbury P. Todd, Die Welt von Bloomsbury 17f.  23  Moore, George E., Principia Ethica, Stuttgart 1970 (engl. Orig.-Ausg. 1903).S1e lebten und 1ebhten
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anders als dıe Gesellscha: auch iın vielfältigen Freundschafts- und Liebes-
beziehungen en Bloomsbury Circle

„Und 1er entstanden In einer hochgespannten und zugleıc esoterischen Atmosphäre,
Skeptizismus praktızıert, aber och Gewissheit gesucht wurde, Bloomsburys Über-

ZCUZUNEGCNH. nen eigen War ein antıviktorianischer ıne Verachtung heuchleri1-
scher OTra und Konventionen, deren Stelle unter dem Einfluss des eute weıtgehend
vVETITSECSSCHCH Phılosophen Moore chonhnhe!l und Freundschaft als zentrale Werte DC-

wurden. In einer Zeıt, dıe für Schwule Zuchthaus mıt Z/Zwangsarbeit vorsah, bot die
höchst selektive Lektüre VOIN Moores Hauptwerk Principia 1cCa VON 1903 überdies das
phılosophische Unterfutter für dıe freıi gelebte Sexualiıtät, VOT em Homosexualıtät.“

Am September 1938 rag Keynes 1m Memoıir Club einer intiımen Abend-
unterhaltung des harten kerns Von Bloomsbury se1n Erinnerungsstück Meıine
en Überzeugungen” VOIL, dem CT den mächtigen UuSss VoNn Moore
auf das Denken und en 1m Bloomsbury ircile e1IN!  cksvol]l bestätigt.“
Allerdings wırd OoOre 1UT selektiv rezipiert.“”

„ Wır lehnten dıe gewohnte Oral, dıe Konventlonen und dıe tradıtionelle Weisheit voll-
kommen ab. Wır ‚9 heißt das, Im strikten INnnn des es Immoralıisten. Die Fol-
SCH dessen, ass ILal ertappt wurde, wollten natürliıch überlegt seIn. ber WIT 11C1-
kannten keine moralısche Verpflichtung, keine innere Rıchtschur, dıe IN ‚WU!ätte, Ul NZU) und gehorchen. Im Angesicht des Hımmels rhoben WIT den
Anspruch, die eıgenen chter In unseTrTenN Jeweils eigenen Fällen SeIN.120  Joachim Hagel  anders als die Gesellschaft - auch in vielfältigen Freundschafts- und Liebes-  beziehungen zu leben im Bloomsbury Circle:  „Und hier entstanden in einer hochgespannten und zugleich esoterischen Atmosphäre,  wo Skeptizismus praktiziert, aber noch Gewissheit gesucht wurde, Bloomsburys Über-  zeugungen. Ihnen eigen war ein antiviktorianischer Affekt, eine Verachtung heuchleri-  scher Moral und Konventionen, an deren Stelle unter dem Einfluss des heute weitgehend  vergessenen Philosophen G.E. Moore Schönheit und Freundschaft als zentrale Werte ge-  setzt wurden. In einer Zeit, die für Schwule Zuchthaus mit Zwangsarbeit vorsah, bot die  höchst selektive Lektüre von Moores Hauptwerk Principia Ethica von 1903 überdies das  philosophische Unterfutter für die frei gelebte Sexualität, vor allem Homosexualität. “  Am 9. September 1938 trägt Keynes im Memoir Club - einer intimen Abend-  unterhaltung des harten Kerns von Bloomsbury - sein Erinnerungsstück Meine  frühen Überzeugungen” vor, in dem er den mächtigen Einfluss von G.E. Moore  auf das Denken und Leben im Bloomsbury Circle eindrucksvoll bestätigt.”  Allerdings wird G.E. Moore nur selektiv rezipiert.”  „Wir lehnten die gewohnte Moral, die Konventionen und die traditionelle Weisheit voll-  kommen ab. Wir waren, heißt das, im strikten Sinn des Wortes Immoralisten. Die Fol-  gen dessen, dass man ertappt wurde, wollten natürlich überlegt sein. Aber wir aner-  kannten keine moralische Verpflichtung, keine innere Richtschur, die uns gezwungen  hätte, uns anzupassen und zu gehorchen. Im Angesicht des Himmels erhoben wir den  Anspruch, die eigenen Richter in unseren jeweils eigenen Fällen zu sein. ... Doch soweit  es mich betrifft, ist es zu spät, als dass ich mich noch ändern wollte. Ich bin und bleibe  ein Immoralist. “  24  Hauser, Dorothea, Politik und Gefühl, in: Keynes, John Maynard, Freund und Feind.  Zwei Erinnerungen, aus dem Englischen von J. Kalka, mit einer Einl. von D. Hauser,  Berlin 2004, 7-23, hier 17f.  25  In: J.M. Keynes, Freund und Feind 97-124.  26  Siehe J.M. Keynes, Freund und Feind 100-121. Vornehmlich wird im Bloomsbury  Circle das letzte und sechste Kapitel Das Ideal (G.E. Moore, Principia Ethica 254-305)  gelesen: „Das Neue Testament ist ein Handbuch für Politiker, verglichen mit der  Außerweltlichkeit von Moores Kapitel über »Das Ideal«. Ich kenne seit Platon nichts,  was ihm gleichkäme. Und es ist besser als Platon, weil es frei von Phantasie ist. Es ver-  mittelt die Schönheit der Buchstäblichkeit von Moores Geist, die reine und leidenschaft-  liche Intensität seiner Schau - ohne Phantasie, ohne Dekoration“ (so J.M. Keynes,  Freund und Feind 114).  2U  J.M. Keynes, Freund und Feind 101f.: „Was wir uns von Moore holten, war nun  keineswegs all das, was er uns bot. Er stand mit einem Fuß auf der Schwelle des neuen  Himmelreichs, aber der andere stand noch bei Sidgwick und dem Benthamistischen  Kalkül und den allgemeinen Regeln des richtigen Benehmens. Es gab ein Kapitel in den  Principia, das wir überhaupt nicht beachteten. Wir akzeptierten sozusagen Moores Reli-  gion und verwarfen seine Moral. Tatsächlich lag unserer Ansicht nach einer der größten  Vorteile seiner Religion darin, dass sie die Moral überflüssig machte - wenn man mit  »Religion« die Haltung eines Menschen gegenüber sich selbst und den letzten Dingen  meint und mit »Moral« die Haltung der Außenwelt und allem Kontingenten gegenüber. “  28  J.M. Keynes, Freund und Feind 117f.och sSoweIlt
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Das Vertrauen, mıiıttels des eigenständıgen krıtischen Denkens tradıtionelle SC-
sellschaftlıche Ormen und Anschauungen überwıinden, korrigleren und
urc. NECUEC Oormen und Ansıchten ersetzen, ist In der ersten eıt im
Bloomsbury Cirele nahezu grenzenlos. Rückblicken: sagt Keynes:

„ Wır en keinen Respekt VOTr tradıtiıoneller eıshel oder VOT eingebürgerten Restrik-
tionen. Es fehlte uns TC!„Es ist besser, dass ein Mensch sein Bankguthaben tyranmnisiert...“  121  Das Vertrauen, mittels des eigenständigen kritischen Denkens traditionelle ge-  sellschaftliche Normen und Anschauungen zu überwinden, zu korrigieren und  durch neue Normen und Ansichten zu ersetzen, ist in der ersten Zeit im  Bloomsbury Circle nahezu grenzenlos. Rückblickend sagt Keynes:  „Wir hatten keinen Respekt vor traditioneller Weisheit oder vor eingebürgerten Restrik-  tionen. Es fehlte uns an Ehrfurcht ... für alles und jeden. Es fiel uns nicht ein, die (wie  mir nun scheint) unglaubliche Leistung unserer Vorgänger bei der Ordnung des Lebens  zu achten oder die komplizierte Architektur, die sie errichtet hatten, um diese Ordnung  zu beschützen ... Als Ursache und Folge unseres eigenen allgemeinen Bewusstseinszu-  standes missverstanden wir die menschliche Natur - die unsere eingeschlossen - voll-  ständig. Die Vernünftigkeit, die wir ihr zuschrieben, führte zu einer Oberflächlichkeit  nicht nur des Urteils, sondern auch des Fühlens. ... Ich leide immer noch auf unheilbare  Weise an der Neigung, den Gefühlen und Taten anderer Leute (und zweifellos meinen  eigenen auch) eine ganz unwirkliche Vernünftigkeit zuzuschreiben. “  Bis zur Niederschrift seiner General Theory überwindet Keynes allerdings diesen  Mangel. Er hat bis dahin gelernt für das faktischen Verhalten der Wirtschafts-  subjekte einerseits den mächtigen Einfluss von Gefühlen und Antrieben (=  animal spirits) im Menschen zu berücksichtigen,*° und er kann andererseits So-  wohl die Leistung der Klassiker und Neoklassiker als auch ihrer Vorgänger -  z.B. die Leistung der Merkantilisten - in der Nationalökonomie neidlos aner-  kennen. Dennoch zieht Keynes rückblickend eine positive Bilanz für sein Leben  in der Zeit bis zum Ersten Weltkrieg:  29  Ebd HI9E  30  So J.M. Keynes, Allgemeine Theorie 128, im Jahr 1935 konkret über die Investitionsnei-  gung von Unternehmern: „Geschäftsleute treiben ein Spiel, in dem Geschicklichkeit und  Zufall vermischt sind, und dessen durchschnittliche Ergebnisse den Spielern, die sich  daran beteiligen, nicht bekannt sind. Wenn die menschliche Natur nicht versucht wäre,  etwas zu wagen, keine Befriedigung (abgesehen vom Gewinn) in dem Bau einer Fabrik,  einer Eisenbahn, eines Bergwerkes oder eines Bauernhofes fände, würden als bloßes  Ergebnis kalter Berechnung vielleicht wenige Investitionen vorgenommen werden.“  Allgemein gesprochen kommt er bis zum Jahr 1935 zu der Überzeugung: „Wahrschein-  lich können die meisten unserer Entschlüsse, etwas Positives zu tun, dessen volle Wir-  kungen sich über viele künftige Tage ausdehnen werden, nur auf animalische Instinkte  zurückgeführt werden — auf einen plötzlichen Anstoß zur Tätigkeit statt zur Untätigkeit,  und nicht auf den gewogenen Durchschnitt quantitativer Vorteile, multipliziert mit quan-  titativen Wahrscheinlichkeiten. ... Wenn die animalischen Instinkte abgedämpft werden  und der plötzliche Optimismus stockt, so dass wir uns auf nichts als auf mathematische  Erwartung stützen können, wird somit das Unternehmertum schwinden und sterben —  obschon die Angst vor Verlusten keine vernünftigere Grundlage haben mag als vorher  die Hoffnung auf Gewinn“ (ebd. 137). Zur Bedeutung von animal spirits im Wirt-  schaftsleben bei J.M. Keynes, siehe Akerlof, George A./Shiller, Robert J., Animal  Spirits. Wie Wirtschaft wirklich funktioniert, Frankfurt/New York 2009, bes. 7-14; und  Pelzmann, Linda, Vertrauen — destabilisiert durch Animal Spirits?, in: Wirtschaftspoliti-  sche Blätter 2/2009, 229-244.für es und jeden Es tıel N cht e1in, dıie (wıe
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beschützen„Es ist besser, dass ein Mensch sein Bankguthaben tyranmnisiert...“  121  Das Vertrauen, mittels des eigenständigen kritischen Denkens traditionelle ge-  sellschaftliche Normen und Anschauungen zu überwinden, zu korrigieren und  durch neue Normen und Ansichten zu ersetzen, ist in der ersten Zeit im  Bloomsbury Circle nahezu grenzenlos. Rückblickend sagt Keynes:  „Wir hatten keinen Respekt vor traditioneller Weisheit oder vor eingebürgerten Restrik-  tionen. Es fehlte uns an Ehrfurcht ... für alles und jeden. Es fiel uns nicht ein, die (wie  mir nun scheint) unglaubliche Leistung unserer Vorgänger bei der Ordnung des Lebens  zu achten oder die komplizierte Architektur, die sie errichtet hatten, um diese Ordnung  zu beschützen ... Als Ursache und Folge unseres eigenen allgemeinen Bewusstseinszu-  standes missverstanden wir die menschliche Natur - die unsere eingeschlossen - voll-  ständig. Die Vernünftigkeit, die wir ihr zuschrieben, führte zu einer Oberflächlichkeit  nicht nur des Urteils, sondern auch des Fühlens. ... Ich leide immer noch auf unheilbare  Weise an der Neigung, den Gefühlen und Taten anderer Leute (und zweifellos meinen  eigenen auch) eine ganz unwirkliche Vernünftigkeit zuzuschreiben. “  Bis zur Niederschrift seiner General Theory überwindet Keynes allerdings diesen  Mangel. Er hat bis dahin gelernt für das faktischen Verhalten der Wirtschafts-  subjekte einerseits den mächtigen Einfluss von Gefühlen und Antrieben (=  animal spirits) im Menschen zu berücksichtigen,*° und er kann andererseits So-  wohl die Leistung der Klassiker und Neoklassiker als auch ihrer Vorgänger -  z.B. die Leistung der Merkantilisten - in der Nationalökonomie neidlos aner-  kennen. Dennoch zieht Keynes rückblickend eine positive Bilanz für sein Leben  in der Zeit bis zum Ersten Weltkrieg:  29  Ebd HI9E  30  So J.M. Keynes, Allgemeine Theorie 128, im Jahr 1935 konkret über die Investitionsnei-  gung von Unternehmern: „Geschäftsleute treiben ein Spiel, in dem Geschicklichkeit und  Zufall vermischt sind, und dessen durchschnittliche Ergebnisse den Spielern, die sich  daran beteiligen, nicht bekannt sind. Wenn die menschliche Natur nicht versucht wäre,  etwas zu wagen, keine Befriedigung (abgesehen vom Gewinn) in dem Bau einer Fabrik,  einer Eisenbahn, eines Bergwerkes oder eines Bauernhofes fände, würden als bloßes  Ergebnis kalter Berechnung vielleicht wenige Investitionen vorgenommen werden.“  Allgemein gesprochen kommt er bis zum Jahr 1935 zu der Überzeugung: „Wahrschein-  lich können die meisten unserer Entschlüsse, etwas Positives zu tun, dessen volle Wir-  kungen sich über viele künftige Tage ausdehnen werden, nur auf animalische Instinkte  zurückgeführt werden — auf einen plötzlichen Anstoß zur Tätigkeit statt zur Untätigkeit,  und nicht auf den gewogenen Durchschnitt quantitativer Vorteile, multipliziert mit quan-  titativen Wahrscheinlichkeiten. ... Wenn die animalischen Instinkte abgedämpft werden  und der plötzliche Optimismus stockt, so dass wir uns auf nichts als auf mathematische  Erwartung stützen können, wird somit das Unternehmertum schwinden und sterben —  obschon die Angst vor Verlusten keine vernünftigere Grundlage haben mag als vorher  die Hoffnung auf Gewinn“ (ebd. 137). Zur Bedeutung von animal spirits im Wirt-  schaftsleben bei J.M. Keynes, siehe Akerlof, George A./Shiller, Robert J., Animal  Spirits. Wie Wirtschaft wirklich funktioniert, Frankfurt/New York 2009, bes. 7-14; und  Pelzmann, Linda, Vertrauen — destabilisiert durch Animal Spirits?, in: Wirtschaftspoliti-  sche Blätter 2/2009, 229-244.Als Ursache und olge UNSCICS eigenen allgemeınen Bewusstseinszu-

tandes missverstanden WIT dıe menschlıiche atur dıe UNsSsCcCIC eingeschlossen voll-
ständıg. DiIie Vernünftigkeit, dıe WIr iıhr zuschrıeben, führte eiıner Oberflächlichkeit
NIC| 1U des Urteıils, sondern uch des Fühlens„Es ist besser, dass ein Mensch sein Bankguthaben tyranmnisiert...“  121  Das Vertrauen, mittels des eigenständigen kritischen Denkens traditionelle ge-  sellschaftliche Normen und Anschauungen zu überwinden, zu korrigieren und  durch neue Normen und Ansichten zu ersetzen, ist in der ersten Zeit im  Bloomsbury Circle nahezu grenzenlos. Rückblickend sagt Keynes:  „Wir hatten keinen Respekt vor traditioneller Weisheit oder vor eingebürgerten Restrik-  tionen. Es fehlte uns an Ehrfurcht ... für alles und jeden. Es fiel uns nicht ein, die (wie  mir nun scheint) unglaubliche Leistung unserer Vorgänger bei der Ordnung des Lebens  zu achten oder die komplizierte Architektur, die sie errichtet hatten, um diese Ordnung  zu beschützen ... Als Ursache und Folge unseres eigenen allgemeinen Bewusstseinszu-  standes missverstanden wir die menschliche Natur - die unsere eingeschlossen - voll-  ständig. Die Vernünftigkeit, die wir ihr zuschrieben, führte zu einer Oberflächlichkeit  nicht nur des Urteils, sondern auch des Fühlens. ... Ich leide immer noch auf unheilbare  Weise an der Neigung, den Gefühlen und Taten anderer Leute (und zweifellos meinen  eigenen auch) eine ganz unwirkliche Vernünftigkeit zuzuschreiben. “  Bis zur Niederschrift seiner General Theory überwindet Keynes allerdings diesen  Mangel. Er hat bis dahin gelernt für das faktischen Verhalten der Wirtschafts-  subjekte einerseits den mächtigen Einfluss von Gefühlen und Antrieben (=  animal spirits) im Menschen zu berücksichtigen,*° und er kann andererseits So-  wohl die Leistung der Klassiker und Neoklassiker als auch ihrer Vorgänger -  z.B. die Leistung der Merkantilisten - in der Nationalökonomie neidlos aner-  kennen. Dennoch zieht Keynes rückblickend eine positive Bilanz für sein Leben  in der Zeit bis zum Ersten Weltkrieg:  29  Ebd HI9E  30  So J.M. Keynes, Allgemeine Theorie 128, im Jahr 1935 konkret über die Investitionsnei-  gung von Unternehmern: „Geschäftsleute treiben ein Spiel, in dem Geschicklichkeit und  Zufall vermischt sind, und dessen durchschnittliche Ergebnisse den Spielern, die sich  daran beteiligen, nicht bekannt sind. Wenn die menschliche Natur nicht versucht wäre,  etwas zu wagen, keine Befriedigung (abgesehen vom Gewinn) in dem Bau einer Fabrik,  einer Eisenbahn, eines Bergwerkes oder eines Bauernhofes fände, würden als bloßes  Ergebnis kalter Berechnung vielleicht wenige Investitionen vorgenommen werden.“  Allgemein gesprochen kommt er bis zum Jahr 1935 zu der Überzeugung: „Wahrschein-  lich können die meisten unserer Entschlüsse, etwas Positives zu tun, dessen volle Wir-  kungen sich über viele künftige Tage ausdehnen werden, nur auf animalische Instinkte  zurückgeführt werden — auf einen plötzlichen Anstoß zur Tätigkeit statt zur Untätigkeit,  und nicht auf den gewogenen Durchschnitt quantitativer Vorteile, multipliziert mit quan-  titativen Wahrscheinlichkeiten. ... Wenn die animalischen Instinkte abgedämpft werden  und der plötzliche Optimismus stockt, so dass wir uns auf nichts als auf mathematische  Erwartung stützen können, wird somit das Unternehmertum schwinden und sterben —  obschon die Angst vor Verlusten keine vernünftigere Grundlage haben mag als vorher  die Hoffnung auf Gewinn“ (ebd. 137). Zur Bedeutung von animal spirits im Wirt-  schaftsleben bei J.M. Keynes, siehe Akerlof, George A./Shiller, Robert J., Animal  Spirits. Wie Wirtschaft wirklich funktioniert, Frankfurt/New York 2009, bes. 7-14; und  Pelzmann, Linda, Vertrauen — destabilisiert durch Animal Spirits?, in: Wirtschaftspoliti-  sche Blätter 2/2009, 229-244.Ich el immer och auf unheılbare
Weise der Neigung, den eiuhlen und aten anderer Leute (und zweıtellos meıilnen
eigenen auC|} ıne Sanz unwirklıche Vernünftigkeit zuzuschreıben. .

Bıs ZUT Niıedersc  1ıft se1ner General eOTYy überwıindet Keynes allerdings diesen
ange Hr hat bıs dahın elernt für das ischen Verhalten der Wiırtschafts-
subjekte einerseıts den mächtigen Einfluss Von (Gefühlen und Antrıeben Il
anımal spirıts) 1mM Menschen berücksichtigen, und C kann andererse1ts
wohl dıie Leıistung der Klassıker und Neoklassıker als auch ıhrer Vorgänger
z.B die Leistung der Merkantılisten der Nationalökonomie ne1dlos ANCI1I-
kennen Dennoch zıeht Keynes ruCcC  ickenı eine posıtıve Bılanz für se1n en
1ın der eıt bıs ZU Ersten €  1eg

29 119f.
SO Keynes, Allgemeine Theorıe 128, im> 1935 konkret ber dıe Investitionsnel-
Sung VOoNn Unternehmern: „Geschäftsleute treiben ein pıel, In dem Geschicklichkeit und
Zufall vermischt sınd, und dessen durchschnittliche Ergebnisse den plelern, die sıch
daran beteiligen, cht annnı sınd. Wenn dıe menschliche atur NIC| versucht wäre,
Was „ keine Befriedigung (abgesehen VOIL Gewinn) In dem Bau eiıner Fabrık,
eiıner 1senN!  d eines Bergwerkes der eıines Bauernhofes äande, würden als bloßes
rgebnıs kalter Berechnung vielleicht wenige Investitionen VOTSCHOMMUMNCHN werden.“
gemeınn gesprochen ommı! bıs ZUIN Jahr 1935 der Überzeugung: „Wahrscheıin-
iıch können dıe meılsten uUNnseIer Entschlüsse, IWAas Posıtives {un, dessen Vo. Wır-
kungen siıch ber viele ünftige Tage ausdehnen werden, NUr auf anımalısche Instinkte
zurückgeführt werden auf eiınen plötzlıchen SIO ZUT Tätigkeıit STAatt ZUT Untätigkeıt,
und NIC| auf den SCWOBCNHCH Durchschni: quantitativer Vorteıle, multipliziert mıt quan-
tıtatıven Wahrscheinlichkeiten Wenn dıe anımalıschen Nstinkte abgedämpft werden
und der plötzlıche ptimısmus StOC! ass WIT uUuns auf nıchts als auf mathematısche
Erwartung stutzen können, wırd somıt das Unternehmertum schwınden und terben
obschon die Angst VOT Verlusten eıne vernünftigere Grundlage aben INa als vorher
dıe Hoffnung auf Gewinn“ (ebd 137) Zur Bedeutung VOoNn anımal pLrItS iIm Wırt-
schaftsleben bel Keynes, sıehe Akerlof, George A./Shiller, oOber! I Anımal
Spirtts Wıe ırtscha: WITKIC! funktioniert, Frankfurt/New ork 2009, bes /-14; und
Pelzmann, inda, Vertrauen destabilıisiert UrCcC! Nıma. Spirıts?, In Wırtschaftspoliti-
sche Blätter 2/2009,
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„ 50 wurden WIT CTZOSCN MIL Platons Konzentration auf das ute sıch mıit
scholastischen Subtilıtät dıe Ihomas VOINl quın übertrumpfte kalvınıstischer UrucCK-
gezogenheıt VOIN den Freuden und rfolgen des ahrmarkts der Eutelkeıiten und gedrückt
VON en en Werthers Es hınderte unNns NIC daran, dıie MmMe1ste Zeıt lachen, und
WIT HG unuberbietbare Selbstsicherheit, CIn Gefühl der Überlegenheıit und der

Es cheınt 80088 der ück-Verachtung für den est der unbekehrten Welt
schau ass sehr gul WAar dieser unseTeT elıgıon aufzuwachsen

Als pıscher Oonkonformist WIC sıch selber bezeichnet”* der bıs
eılırat / mıiıt ydıa opokowa auch keıne NnUumen

Beziıehungen Frauen unterhält kann Keynes CS den 1ger Jahren des
vOMNSCH Jahrhunderts unternehmen, der Volkswirtschaftsliehre dıe gesamte
klassısche Lehrmeinung grundsä  1C. rage tellen und Uurc eıgenständı1-
SCS krıtisches enken dus den guten und taugliıchen klementen der Klassık und
Neoklassık C111C Sanz NCUEC und bessere Theorıe für dıe praktische Wiırtschaftspo-
lıtık entwerien

Die Funktionsweise des Finanzmarktes und dıe Möglichkeiten der Geldpolitt

ESs 1ST eynes der neben dem Gütermarkt dem Arbeıtsmarkt und DFIMArFenNn
Kapıtalmarkt dıe 1in der klassıschen Theorie Berücksichtigung finden zusätzlıch
den Geldmarkt und miıthın den gesamten Finanzsektor analysıert und die
Volkswirtschaftstheorie systematısc. einbaut urc SC11 Dissertationsprojekt
über dıie Grundzüge der Börsenmoral 1ST auch ell Breuning ‚WU) sıch
systematisc. mıiıt dem Finanzsektor ause1nanderzusetzen, und leıitet argumentatıv
CUMNUSC Rıchtlinien für dıe Preisbildung auf dem Finanzmarkt abh In der erm1
nologie Von ()swald VON Nell Breuning gehört dem Fiınanzmarkt der aCcC
nach der »Geldmarkt« plus der (sekundäre, »Kapıtalmarkt« auf dem Renten, Ak-
tı1en und andere Finanzprodukte gehandelt werden Dem /inssatz »Leihzins«
oder »Geldsatz«) auf dem Finanzmarkt für den Nell Breunıing mal den Aus-
druck »Geldmarkt« und mal den Ausdruck »Kapıtalmarkt« insgesamt benutzt
steht dıie Rendıiıte (=»Kapıtalsatz«) gegenüber, dıe sıch Hre: CIM Investition
das Sachkapıtal Il »Realkapıtal« der Sprache VON ell Breuning) C1NCS
nternehmens erzielen lässt

31 Keynes Freund und en 110f
Die bedeutendste Bıographie zu J Keynes TeI Bänden VON dem Hıstoriker
und Professor für Polıtische Okonomie Lord Robert elsky (geb 1e.

Keynes der Zeıt DIS ZU Ersten Weltkrieg idelsky, ober‘ John
Maynard Keynes Hopes etraye 1883 1920 London 1983

Keynes Freund und Ee1IN! 100



123S 1st besser, ass eIn ensch se1n Bankguthaben tyranniıslert...“
= Der Leıihzıns des Kapıtalmarktes hat ZUuT theoretischen Übergrenze der gerechten
Preishöhe dıe durchschnittliıche RKendıite des Realkapıtals des gleichen Wirtschaftsganzen
(Wırtschaftsgebietes bZw Wirtschaftszweı1ges).

Die Leıhsätze des Geldmarktes sınd dıe gleiche ÜObergrenze mehr gebunden,
als das Hınaufsteigen der Geldsätze ber den Kapıtalsatz leicht schweren wirtschaft-
lıchen törungen Veranlassung gibt. 66

Nell-Breuning hat aufgrund des tudıums der Ge  eoOT1e der Scholastiıker
natürliıch elernt zwıschen eldsaltz und Kapıtalsatz klar unterscheıiden. Die
Scholas  * versuchten In iıhrer eıt des 1ıttelalters Urc die Wuchergesetze
den /Zinssatz nIEe  12 halten Keynes, der für den Kapıtalsatz den Ausdruck dıe
»Grenzleistungsfähigkeit des Kapıtals« eınführt, anerkennt in selner General
Theory eshalb sowohl die Berechtigun dieser scholastiıschen Unterscheidung
qls auch dıe Berechtigun: VON Gesetzen den Wucherzıins.

„Ich wurde In dem Glauben CTZOLCH, ass dıe Haltung der mıiıttelalterliıchen Kırche
gegenüber dem /inssatz VON atur N wıdersinnig Wäaäl, und ass die scharfsınnıgen
Erörterungen, dıe auf ıne Unterscheidung zwıischen rag VOIN Gelddarlehen und dem
rag ktiver Investition zıelten, 1glıc jesultische Versuches einen praktıschen
Ausweg aus einer törıchten Theorie finden. Jetzt ber lese ich diese Erörterungen als
iıne ehrlıche, intellektuelle emühung, auseinander halten, Was die klassısche T heorie
unauflöslıch miıteinander verflochten hat, nämlıch den /inssatz und die Grenzle1is-
tungsfähigkeıt des apıtals. Denn cheınt 1UN klar se1n, AasSSs dıe Untersuchung der
Scholastiker sich auf dıe Erläuterung eıner Formel riıchteten, cdıe der Kurve der Grenz-
leistungsfähigkeit des Kapıtals ermöglıchen ollte, hoch se1n, während SIE gleichzeitig
Vorschriften, Gewohnheiten und das moralısche esel AaZu benutzen, den Zinssatz
niedrig halten

Wenn sıch auftf dem Finanzmarkt HC Spekulation eiıne höhere Verzinsung des
eingesetzten Kapıitals erzielen lässt, qls durch harte unternehmerische Tätigkeıt,
theßen die Spargelder VON privaten Haushalten und 1quide Miıttel VOIN Unterneh-
INCN ZU chaden der Volkswirtschaft sta in produktive Investitionen zuneh-
mend in und sıch unproduktive ınanzanlagen mıt dem Rısıko, dass
dıese ın »Blasen« Il »Dubbles«) völlıg überbewertet werden, hıs
eines ages diese Seitenblasen platzen. Genau dies ist der Großen Depression
und ın der Neuen Wel  ırtschaftskrise Finanzmarkt passılert. Für derartıge

Nell-Breuning, rundzüge der Börsenmoral 124f.
Keynes, Allgemeine Jheorie 297 Keynes verwelst völlıg eC| uch auf dam

38001 „dSelbst dam Smith War ußerst maßvoll in seiner Haltung gegenüber den
Wuchergesetzen. Denn War sıch ohl bewusst, ass dıe indıviıduellen Ersparnisse
ntweder UrC| Investition oder Uurc! Fınanzanlagen absorbiert werden können, und
ass keine Gewähr besteht, ass S1Ee 1Ur In dıe erstere flıeßen werden. uberdem Zg
einen nıedrigen Zinssatz VOL, da dıe Möglıchkeit vergrößert, ass Ersparnisse In CUC-
[CM Investitionen, statt In Finanzanlagen Verwendung finden; und Adus diesem TUN!
verteidigte In einer Stelle ine mäßıige Anwendung der uchergesetze“ (ebd
297%)



124 oachım age
Finanzkrisen kommt Nell-Breuning auch Adus heutiger 1C noch völlıg
e diesen Schlussfolgerungen:

„4 Da gerade INn wiırtschaftlıchen Krisenzeıiten nfolge der Ziırkulationsstörung Vertrau-
enskrise!) ein Notbedarf Kredıiten entstel der, da ıhm Uurc! entsprechende Erweilte-
IUNg des Kreditvolumens gerade INn olchen Zeıten NIC| egegnet werden kann, ach
dem eseE! VON Angebot und Nachfrage dıe ıhsätze hochtreı1bt, während dıe eal-
kapıtalrendite gleichzeıtig auf der ull al Jeg] hıer der ucher besonders
nahe124  Joachim Hagel  Finanzkrisen kommt Nell-Breuning - auch aus heutiger Sicht noch völlig zu  Recht - zu diesen Schlussfolgerungen:  „4. Da gerade in wirtschaftlichen Krisenzeiten infolge der Zirkulationsstörung (Vertrau-  enskrise!) ein Notbedarf an Krediten entsteht, der, da ihm durch entsprechende Erweite-  rung des Kreditvolumens gerade in solchen Zeiten nicht begegnet werden kann, nach  dem Gesetz von Angebot und Nachfrage die Leihsätze hochtreibt, während die Real-  kapitalrendite gleichzeitig auf oder unter Null fällt, so liegt hier der Wucher besonders  Hahe  6. ... Demgegenüber ist es Sache der Staatsgewalt zufolge ihrer Leitungsbefugnis über  die Wirtschaft des staatlich geeinten Volkes, auf das Kräfteverhältnis am Markte und die  Leihsätze des Marktes einen regelnden Einfluß auszuüben, wozu in der  Ge  «3  genwart die  Diskontpolitik der Zentralnotenbanken eines der hauptsächlichen Mittel ist.  Nell-Breuning nimmt damit eine Erkenntnis von Keynes vorweg, dass - in einer  Situation mit drohender Kreditklemme und niedriger Investitionsbereitschaft der  Unternehmen - die Zentralbank durch eine expansive Geldpolitik, welche den  Zinssatz am Geldmarkt niedrig hält, einen gewissen Beitrag leisten kann, einer  Kreditklemme* entgegen zu wirken und die Investitionstätigkeit der Unterneh-  men wieder anzuregen. Dies entspricht der Sache nach der Zinstheorie von  Keynes, die er in Abgrenzung zur klassischen Theorie folgendermaßen formu-  liert:  „Die Berechtigung für einen mäßig hohen Zinssatz wurde bisher in der Notwendigkeit  gesehen, genügend Anreize zum Sparen zu schaffen. Wir haben aber gezeigt, dass das  Maß effektiver Ersparnis notwendigerweise vom Investitionsvolumen bestimmt wird,  und dass das Investitionsvolumen durch einen niedrigen Zinssatz gefördert wird, voraus-  gesetzt, dass wir nicht versuchen, es auf diese Weise über den Punkt anzuregen, der mit  Vollbeschäftigung übereinstimmt. “*  Gegen die Wirksamkeit einer expansiven Geldpolitik spricht allerdings nach  Keynes eine mögliche /nvestitionsfalle in der Abschwungphase der Wirtschaft.  Erste Etappe: In einer wirtschaftlichen Rezession wird trotz niedriger Zinsen von  den Unternehmen aufgrund schlechter Zukunftsaussichten kaum investiert.  Zweite Etappe: Die sinkenden Netto-Investitionen führen zu einem niedrigeren  Volkseinkommen, das niedriger ist, als es bei Vollbeschäftigung möglich wäre.  Dadurch wird wiederum weniger gespart in der Volkswirtschaft, denn das Spa-  ren ist ja abhängig vom Einkommen. Dadurch gleichen sich Investitionen und  Sparen ex post auf dem primären Kapitalmarkt wieder an. Schlussfolgerung: Die  Anpassung von Sparen und Investieren erfolgt mithin nicht über den Zins son-  dern über das Volkseinkommen. Der Ausfall von Investitionen ist deshalb be-  sonders bedeutsam, da er auf das Einkommen multiplikativ wirkt (=  Multiplikatoreffekt). Der Ausfall der Investitionen führt zu einer überproportiona—  35  O. v. Nell-Breuning, Grundzüge der Börsenmoral 124f.  36 Zur Kreditklemme und den Möglichkeiten sie zu beheben siehe z.B. G.A. Akerlof/R.J.  Shiller, Animal Spirits 127-143.  37  J.M. Keynes, Allgemeine Theorie 316.124  Joachim Hagel  Finanzkrisen kommt Nell-Breuning - auch aus heutiger Sicht noch völlig zu  Recht - zu diesen Schlussfolgerungen:  „4. Da gerade in wirtschaftlichen Krisenzeiten infolge der Zirkulationsstörung (Vertrau-  enskrise!) ein Notbedarf an Krediten entsteht, der, da ihm durch entsprechende Erweite-  rung des Kreditvolumens gerade in solchen Zeiten nicht begegnet werden kann, nach  dem Gesetz von Angebot und Nachfrage die Leihsätze hochtreibt, während die Real-  kapitalrendite gleichzeitig auf oder unter Null fällt, so liegt hier der Wucher besonders  Hahe  6. ... Demgegenüber ist es Sache der Staatsgewalt zufolge ihrer Leitungsbefugnis über  die Wirtschaft des staatlich geeinten Volkes, auf das Kräfteverhältnis am Markte und die  Leihsätze des Marktes einen regelnden Einfluß auszuüben, wozu in der  Ge  «3  genwart die  Diskontpolitik der Zentralnotenbanken eines der hauptsächlichen Mittel ist.  Nell-Breuning nimmt damit eine Erkenntnis von Keynes vorweg, dass - in einer  Situation mit drohender Kreditklemme und niedriger Investitionsbereitschaft der  Unternehmen - die Zentralbank durch eine expansive Geldpolitik, welche den  Zinssatz am Geldmarkt niedrig hält, einen gewissen Beitrag leisten kann, einer  Kreditklemme* entgegen zu wirken und die Investitionstätigkeit der Unterneh-  men wieder anzuregen. Dies entspricht der Sache nach der Zinstheorie von  Keynes, die er in Abgrenzung zur klassischen Theorie folgendermaßen formu-  liert:  „Die Berechtigung für einen mäßig hohen Zinssatz wurde bisher in der Notwendigkeit  gesehen, genügend Anreize zum Sparen zu schaffen. Wir haben aber gezeigt, dass das  Maß effektiver Ersparnis notwendigerweise vom Investitionsvolumen bestimmt wird,  und dass das Investitionsvolumen durch einen niedrigen Zinssatz gefördert wird, voraus-  gesetzt, dass wir nicht versuchen, es auf diese Weise über den Punkt anzuregen, der mit  Vollbeschäftigung übereinstimmt. “*  Gegen die Wirksamkeit einer expansiven Geldpolitik spricht allerdings nach  Keynes eine mögliche /nvestitionsfalle in der Abschwungphase der Wirtschaft.  Erste Etappe: In einer wirtschaftlichen Rezession wird trotz niedriger Zinsen von  den Unternehmen aufgrund schlechter Zukunftsaussichten kaum investiert.  Zweite Etappe: Die sinkenden Netto-Investitionen führen zu einem niedrigeren  Volkseinkommen, das niedriger ist, als es bei Vollbeschäftigung möglich wäre.  Dadurch wird wiederum weniger gespart in der Volkswirtschaft, denn das Spa-  ren ist ja abhängig vom Einkommen. Dadurch gleichen sich Investitionen und  Sparen ex post auf dem primären Kapitalmarkt wieder an. Schlussfolgerung: Die  Anpassung von Sparen und Investieren erfolgt mithin nicht über den Zins son-  dern über das Volkseinkommen. Der Ausfall von Investitionen ist deshalb be-  sonders bedeutsam, da er auf das Einkommen multiplikativ wirkt (=  Multiplikatoreffekt). Der Ausfall der Investitionen führt zu einer überproportiona—  35  O. v. Nell-Breuning, Grundzüge der Börsenmoral 124f.  36 Zur Kreditklemme und den Möglichkeiten sie zu beheben siehe z.B. G.A. Akerlof/R.J.  Shiller, Animal Spirits 127-143.  37  J.M. Keynes, Allgemeine Theorie 316.Demgegenüber ist aC| der Staatsgewalt zufolge iıhrer LeıtungsbefugnIıs ber
dıe Wiırtschaft des staatlıch geemnten Volkes, auf das Kräfteverhältnis arkte und dıe
Leıihsätze des arktes einen regelnden Eıinfluß auszuüben, WO:! In der

«3?enwart dıe
Diskontpolitik der Zentralnotenbanken eINeEs der hauptsächlichen 1st

Nell-Breuning nımmt damıt e1ne Erkenntnis Von Keynes VOrWCS, dass einer
S1ituation mıt drohender Kredi  emme und niedriger Investitionsbereitschaft der
Unternehmen dıe Zentralbank Uurc. eine expansıve Geldpolitik, welche den
/Zinssatz Geldmarkt ME  12 hält, einen gewlissen Beıtrag elisten kann, einer
Kreditklemme*® wirken und die Investitionstätigkeit der Unterneh-
LE wieder ANZUICSCH. Dies entspricht der aC nach der Zinstheorie VON

Keynes, dıe In Abgrenzung ZUT klassıschen Theorie tolgendermaßen formu-
hlert

„Die Berechtigung für einen mäßıig ohen /inssatz wurde bısher In der Notwendigkeit
gesehen, genügen nreIize ZUTN Sparen chaffen Wır haben ber geze1gt, ass das
Maß effektiver Ersparnıs notwendigerweise VOIIl Investitionsvolumen bestimmt wiırd,
und Aass das Investitionsvolumen durch einen niedrigen /ınssatz geförde: wird, VOTausSs-
gesetzt, ass WITr cht versuchen, auf diıese Welse ber den Punkt ANZUFCLCH, der mıt
Vollbeschäftigung übereinstimmt. “

egen die Wırksamkeit elıner expansıven Geldpolitik pricht allerdings nach
Keynes eine möglıche Investitionsfalle der Abschwungphase derS
Erste Etappe In ıner wıirtschaftlıchen Rezession WIT! ITOTzZ niedriger Zinsen VvVon
den Unternehmen aufgrund schlechter Zukunftsaussichten kaum investiert.
/weıte Etappe DiIie iınkenden Netto-Investitionen hren einem niledrigeren
olkse  ommen, das niedriger 1st, als CS be1 Vollbeschäftigung möglıch Are
adurch 1rd wıederum weni1ger gespart der Volkswirtschaft, denn das S5Spa-
1ICH 1st Ja abhängı1g VO iınkommen Dadurch gleichen siıch Investitionen und
Sparen DOost auf dem primären Kapıtalmarkt wıieder Schlussfolgerung : Die
Anpassung VON Sparen und Investieren erfolgt mıthın nıcht über den Zins SON-
dern über das Volkseinkommen. Der Ausfall Vonl Investitionen Ist eshalb be-
sonders bedeutsam, da auf das Eınkommen multiplıkatıv wirkt
Multiplikatoreffekt). Der Ausfall der Investitionen führt elner überproportiona-

Nell-Breuning, Grundzüge der Börsenmoral 1241
Zur Kredi  emme und den Möglichkeiten SIE beheben siıehe z.B Akerlof/R.J
Shiller, Anımal Spirıts 12A3
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len €  ng des olkseinkommens und einem gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewicht be1 Unterbeschäftigung. Die Identität VOIN Investieren und Sparen
erg1bt sıch mıthın auf verschıiedenen en des Volkseinkommens

egen dıie irksamkeiıt der Geldpoliti pricht nach eynes weıterhın eiıne
möglıche Liquiditätsfalle In einer Abschwungsphase der Waiırtschaft rstie
Annahme Jeg der ktuelle /ıinssatz eutlic einem normal erwarteten
Nıveau, sınd die Wiırtschaftssubjekte nıcht bereıt Geld 1Ns auszule1-
hen, sondern fragen zusätzliches VON der Zentralbank angebotenes Geld AUs

einem Spekulationsmotiv heraus nach /weiıte Annahme DIe Wiırtschaftssubjekte
arten auf höhere Zinsen. Das Geld ste für Investitionen nıcht A erfügung.
Drıtte Annahme DIie /Zinsen lassen sıch VON der Zentralbank ZUT Örderung VON

Investitionen nıcht elıebig nach senken. Aufgrund einer möglıchen Inves-
1t10NS- und Liquıidıtätsfalle vertraut Keynes eher auf dıe Fıskalpolıtik, auf dıe 1Im
abschließenden vierten Teıl eingegangen werden sol138

DiIe ethische Berechtigung ZUT Spekulatıon den Fiınanzmärkten Urc.
wohlhabende prıvate Haushalte wırd allerdings weder VON Keynes noch VonNn

Nell-Breuning in /Zweıfel SCZOSCNH, CS In soz1alethıscher Perspektive ZUTr

Funktionsfähigkeit er sekundären Kapıtalmärkte der Spekulanten bedarf,
dıe ZU) eisplie‘ als notwendige Tauschpartner auf den Finanzmärkten ZUT Ver-
gung stehen und bereıt sınd, den Besıtzern VON 1en oder anderen Wert-
papıeren, die ringen Geld benötigen oder sıch aus anderen Gründen VON ihren
Aktıen möchten, ihre Aktıen und Wertpapıiere abzukaufen

Gewlsse Einkommensunterschiede den Bürgerinnen und Bürgern
die Urc eine erfolgreiche Spekulatıon oder eine erfolgreiche unternehmerische
Tätigkeıt vergrößert werden sınd AdUusSs der 1C VON Nell-Breuning und Keynes
ethisch durchaus rechtfertigen, WC S1E Ende en Bürgerinnen und RBür-
SCIN ZU) Vorteıil gereichen. Keynes urteılt in seliner General I heory in dieser
Hınsıcht auch sehr pragmatısc über die Antriebe Menschen !l anımal SDI-
FIlS) darunter VOT em der Gelderwerbstrieb die sowohl viel Gutes bewir-
ken, aber ebenso auch immensen chaden 1m Wırtschaftsleben anrıchten können.

„Ich selber glaube, ass eutsame Ungleıichheiten VOL Einkommen und Reichtum
gesellschaftlıch und psychologisch gerechtfertigt sınd, ber NIC große Ungleichhei-
ten, WIE S1E eute estehen. Es gibt wertvolle menschliche Betätigungen, dıe ihrer
vollen Entfaltung das ‚OL1LV des Gelderwerbes und den men prıvaten Besitztumes
ıfordern. Gefährliche menschlıche TIE| können überdies UrC| Gelegenheiten für
Gelderwerb und privaten Besıtz In verhältnısmäßıig harmlose Kanäle abgeleıtet werden,
dıe, We| sıe NIC auf diese befriedigt werden können, einen Ausweg in Tausamı-
keıt, In rucksichtloser Verfolgung VON persönlıcher aC und Autorität und anderer
Formen Von Selbsterhöhung fiınden können.

Zur geld- und fıskalpolıtıschen Argumentatıion VON Keynes siehe Blomert, Reıin-
hard, ONn Maynard eynes, Reinbek 2007, („Die C JT heorıe
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Und fährt fort mıiıt den Worten, die ich Zzum 1te dieses Beıtrages EW
habe

„ES Ist besser, ass ein ensch seIn Bankguthaben tyrannısıert als seIne Mıtmenschen,
und während das erstere gelegentlich als ein ZUTN letzteren bezeichnet wiırd, 1st
wen1gstens gelegentlıch ıne andere Möglıchkeit. 4

Denn se1t Adam Smiıth sollen dıe angeborenen egoistischen Irıebe der menschlıt-
chen Aalur die sıch 1n der theologischen Rede VON der »Erbsünde« oder der
»Konkupiszenz« des Menschen Il böse Begierlichkeit) widerspiegeln Urc
die KRahmenordnung der Wirtschaft mıt der Möglıichkeit ın der Realwirtschaft
und auf den Finanzmärkten Gewıminn machen ın weitgehend unschadlıche und

produktive Tätigkeiten umgeleıtet werden. Zu einem entsprechenden
Ergebnis kommt auch Nell-Breuning In selner Dissertation:

„Demnach wiıird als Ergebnis festgehalten werden können:
DIe rein händlerische Spekulatıon Im CNSCICH Sinne unterliegt ganz 1Im allgemeınen

sehr schweren sıttlıchen edenken, hne ass jedoch der schlüssıge Bewels erDrac.
werden könnte, ass SIE schleC.  In dem Naturgesetz zuwıder (eX BCHNCIC SUO ICS
Intrınsecus mala se1

Es gıbt eine rein händlerische Spekulation 1Im CNSCICH Sinne, dıe ıne In der rbeıts-
eılıgen Verkehrswirtschaft volkswirtschaftlich nützliıche un|!  10N auszuüben mstande ist
und diese un  10N, das Ist die berufsmäßige Risıkotragung, wenigstens ZU privatwirt-
scha‘  iıchen Vorteil eINEes volkswirtschaftlıch immerhın nıcht unbeachtliıchen reises VOIN

Gegenkontrahenten tatsächlıch ausuübht.
Da der Nachweis der sıttlıchen Verwertlichkeit der Spekulatıon als olcher schlecht-

hın, schwerer, ıhr prinzıplel entgegenstehender Bedenken, och nıcht erDraCc Ist,
INUSS daher dıe Spekulation in den Fällen, SIE ihre volkswirtschaftliche un  10N AaUS$S-
übt, SOWIE die Inans ıhrer Dienste In diesen Fällen als ıttlıch bedenkenfrei
anerkannt werden. 4

Allerdings arinen sowohl Nell-Breuning als auch Keynes VOTL Exzessen einer
unkontrolherten Spekulationstätigkeit, dıie WIeE Jahr 929 oder 1m 2008

tatsächlich geschehen ıIn eine Finanzkrise ungeahnten Ausmaßes tTen kön-
NCN

4 Spekulatıon, dıe keine volkswirtschaftliıche un|  10N rfüllt Ooder gar in ihren Aus-
wirkungen volkswirtschaftlıch nachteilig WIT! ist unbedingt sıttlıch minderwertig;
Mehrwertaneignung UTrC| solche Spekulatıon WIE uch der darauf gerichtete
cheımt der strengen Gerechtigkeit zuwı1der sSeIN.

Publıkumsspekulation (an der Warenbörse selber Ol der Öffentlichen Meıinung BC-
htet, In Eitfekten NIC beanstandet) ist volkswirtschaftlich schädlıches, privatwirt-
schaftlıch gefährliches Glücksspiel nd darum In en Fällen verurteıljlen. Gleiche und
noch strengere Verurteilung trıfft dıie Berufsspekulation In en, dıe siıch selber eine
volkswirtschaftliıche Funktion (mag SIE er ine solche gehabt haben oder nıcht) eute

4151
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1mM TNS! N1IC| mehr zuschreı1bt, mehr, da Ss1IE VOIN den Verlusten der Publıkums-
spekulatıon ebt «4

Im Sinne einer lex ata ad praecavendum periculum generale !l (Gesetz ZUT

Vermeıdung eiıner allgemeinen verwelst (Oswald VON Nell-Breuning
dem auf das katholische Kırchenrecht Von 917 das genere den erıkern in
der katholischen Kırche spekulatıve eschafite völlıg ecC untersagtl;:

„Dem erıker ist ırchenrechtlich dıe »negotlat1ıo SCH mMerCatura« verboten, Iso schon
der Effektivhandel und TSL reC| dıe Börsenspekulation. “

Keynes urteilt 1n seiner General 1heory Sahnz nüchtern über dıie Anreıze, die
Unternehmer und Spekulanten brauchen, auf den Märkten tätıg werden:

„Für dıe Anstrengung dieser Tätigkeıt und dıe Befriedigung dieser TIrıebe Ist aber
N1IC| notwendi1g, ass das ple| hohe Einsätze WIEe gegenwärtig gespielt wiırd.
Erheblıich nıedrigere Einsätze werden dem WeC ebensosehr dıenen, sobald sıch dıe
Spieler sIE gewöhnt haben Die Aufgabe, dıe menschlıiche atur umzugestalten, darf
nıcht mıt der Aufgabe verwechselt werden, SIE steuern Obschon 1Im iıdealen aa die
Menschen gelehrt, beeinflusst oder CIZORCH werden se1n mögen, Al den Einsätzen eın
Interesse nehmen, Trotzdem WeIlIse und vorsichtige Staatskuns: se1n, das pIel,
ach Regeln und mıt Begrenzungen, zuzulassen, solange der Durchschnittsmensc| oder
uch [1UT eın bedeutender eıl des (Jemeınwesens der Leidenschaft des Gelderwerbs tat-
sächlıch Star. ergeben ist.  ba

in darf als Ergebnis festgehalten werden, dass in eiıner ndividualethischen
Perspektive für eınen priıvaten ausha eine spekulatıve Finanzanlage des
Rısıkos eines Totalverlustes 1mM ahmen einer vernünftigen Portfolh0-
dıversıfikatiıon volkswirtschaftlich durchaus innvoll se1n kann, während für eın
Unternehmen WIE für einen Staat in nalogıie den Klerikern 1m Kırchen-
recht und gemäß der lex lata ad praecavendum generale e1in Spekulationsverbot
ZU  3 VOT aqaußer Kontrolle geratenen anımal SPÜFIES be1i den Entsche1-
dungsträgern sinnvoll se1ın könnte kın privates Unternehmen und eın Staat soll-
ten ıhre freı verfügbaren lıquiıden Miıtteln prıma facıie entweder erstiens sinnvoll
in Sachkapıtal investieren oder zweıtens als ücklage für schlechte Zeıten be1
Geschäftsbanken ohne Rısıko und auf eıt festverzinslich anlegen Oder drıttens
tatsächlıch überschüssıge Gelder bei Unternehmen den relevanten Stakeholdern
oder beiım Staat den Bürgern und Bürgerinnen urc Steuersenkungen wıeder ZU-

heßen lassen.
FKın warnendes eisplie aus der gegenwärtigen Finanzkrıise für ein ple nıt

einem en Einsatz ist der deutsche Nvesior und Unternehmer
Merckle (1939-2009), der nach riesigen Spekulationsverlusten 1mM Januar 2009
sıch VOT einen /ug wirft und Tode kommt. Auf lange 1C 1n traäumt Keynes

163
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VO „sanfte[n| Tod des Rentners: des funktionslosen Investors. 645 Der
Österreichische ÖOkonom Joseph Aloıs Schumpeter (1883-1950) sıecht hler e1IN!
gEWISSE Parallele ZUT Vorhersage VON Karl Marx (1818-1883) einer inkenden
Profitrate den hochentwickelten Industriestaaten, be1 denen sıch au{ftfe der
Entwicklung sowohl der Kapitalsatz als auch der eldsatz tendenziell und PCI-

verringert.“
„Der Abstand zwıschen Marx und Keynes ISst estimm ı! kleiner als der frühere zwıschen
Marx und arsha oder 1cCKse Sowohl die marxIıistische re WI1eE uch ihr nıcht-
marxistisches Gegenstück lassen sıch gut umschreıiben Urc!| den sıch selbst erklarenden
Ausdruck, den WIT verwenden wollen, » I heorıie der schwındenden Investit1ons-
chance«.

Wenn der Kapıtalısmus zukünftig TUN!| gehen ollte, dann geht T: nach
Schumpeter nıcht seinen inneren Wiıdersprüchen, ondern selinen rfolgen

Tunde Wenn ın einer fernen eıt eın Sachkapıtalstoc aufgebaut se1in wird,
WI1IE CS in der Wirtschaftsgeschichte noch nıe egeben hat, wiırd CS vielleicht
irgendwann 1mM Kapıtalısmus produktiven Investitionsmöglichkeiten
en Aber ebenso WIE der Iraum VO eynes ist auch das noch eıt WCB Von
unNnseTeTr Gegenwart. Schumpeter schreı1bt Jahr 9472

S6 würde sıch daraus eın mehr oder weniger stationärer Zustand ergeben. Der
Kapıtalısmus, seinem Wesen ach ein Entwicklungsprozess, würde verkümmern. Fuür dıe
Unternehmer würde nıchts mehr {un übrig bleiben S1e würden siıch In der ganz gle1-
chen Lage eilnden WIe Generäle In einer des ewigen Friedens völlıg gewissen Gesell-
SC DiIie Profite und mıit ihnen der Zinsfuß würden sıch dem Nullpunkt nähern. Die
Schicht der Bourgeolsle, dıe VOIN Gewinnen und Zinsen lebt, dıe Tendenz VOETI-
schwınden. DiIie Leıtung VON Industrıe und Handel wurde ıne ache der gewöhnlichen
Verwaltung, und das Personal würde unvermeıdlich die Charakterisierung einer Büro-
kratıe annehmen. Beinahe automatısc| entstünde ein SOozlalısmus eINEs sehr gemäßigten
1yps DIie menschlıche Energlie würde sich VON der Wiırtschaft abwenden. Das Streben
ach anderen als wırtscha:  ıchen Zielen würde dıe (Gjelister anzıehen und das Abenteuer
bleten Für dıe absehbare Zukunft hat diese Vısıon keine Bedeutung.

Die bisherigen Aus  ngen ZUWU Finanzmarkt und ZUT Spekulatıon en sıch
beschränkt auf indıyidualethische Ratschläge für die ın den prıvaten Haushalten,
in den Unternehmen und 1mM Staat tätigen ersonen, nıcht VOIN einer Finanz-
krıse über eDUu. geschädigt werden. elche soz1lalethischen Folgerungen
rgeben sich 1910881 aber für den Gesetzgeber für die Reparatur eines dus den ugen
geratenen Finanzsektors? Nell-Breuning schreıbt diesem Punkt
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„Da der ar dıe Fähigkeit einer ANSCINCSSCHECH Preisbildung für eıhgel und
Leıhkapıtal gerade In Krisenzeıiten NIC| besitzt, Ist Aufgabe einer überlegenen Wiırt-
schaftspolitik, Urc. Zusammenwirken der moralıschen rafte, insbesondere eıner
wohlunterrichteten, aufrechten öffentlichen Meınung, und der staatlıchen Machtmutte!
und außerstenfalls Zwangsgewalt dıe Auswirkungen des Marktmechanısmus VON Ange-

C6bot und Nachfrage In den gehörıgen TrTeNzen halten

Nell-Breuning sıeht dıe Notwendigkeit, dass der Staat in Krisenzeıiten gegebenen-
mıt „Zwangsgewalt” ın den Finanzsektor eingreifen INUSS In heutiger T er-

minologie würde 11a Er ordert nıcht mehr oder weniger als eine staat-
lıche Regulierung des ınanzsektors. Wıe eıne ordentliıche Regulierung SyStema-
tisch durchgeführt werden kann, ırd in seiner Dissertation natürlich nıiıcht mehr
ın er Breıte ausgeführt. Br thematısıert der A nach aber immerhın die
rage der Börsenaufsicht und schlıe eshalb se1ne Dissertation mıt dem Ab-
schnitt VII Börsenverfassung und Börseneinrichtungen, ın dem 8 dıie edeutung
des Börsen-Ehrengerichts, der /Zulassungsstelle und anderer Einrichtungen nach
dem damals geltenden Börsenrecht Deutschen eic kritisch erörtert. ”

Über dıie gegenwärtige Sıtuation auf den Finanzmärkten und die
Auswir:  ngen einer Schattenwirtschaft des ankwesens in dem weiıte eıle des
faktıschen Bankwesens nıcht regulıert Sınd kann sıch der ] eser und dıe Ese-
Mn auch 1mM Buch VON Krugman gul und kurz ndig machen Sehr ScChOon
1st auch die Kapıtelüberschrift be1 den amerıikanıschen Ökonomen George
Akerlof und Robert hıller, dieser rage Die ung der RBestie: Wıe
WITr die Finanzmärkte beherrschen können > Die Antwort der Autoren lautet
Wır können dıe Bestie UrC. eine strenge Regulierung zähmen Und sollte dies
dennoch mal ın einer Rezession mıisslıngen, kann der Staat immer noch
geld- und fıskalpolıtischen Maßnahmen greifen.

Krıitisches Denken In der wirtschaftspolitischen Praxıs der euen Weltwirt-
schaftskrıse
Wıe soll heute der Staat geld- und fiskalpolitisch auf dıe Neue Weltwirtschafts-
krise reagleren? rugman attacklert In seinem Vorwort für dıie deutsche Aus-
gabe sehr eftig die Deutsche Bundesregilerung:

„Aus unerfindlichen (Gründen scheinen eutsche Spitzenpolitiker das ungeheure usmaß
der Krise oder dıe Notwendigkeıt eiıner energischen eaktiıon ınfach nıcht greifen.
Kanzlerıin erkel erklärte, einem »Sınnlosen Wetthbewerbh Miıllıarden« werde sS1Ie
sıch NIC beteiligen. Peer Steinbrück, ıhr Finanzminıister, gıng noch welıter: 1C
amlıt, ass ablehnte, selbst einen ernstzunehmenden Plan ZUr Stimulıerung der

49 Nell-Breuning, rundzüge der Börsenmoral 125
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Wiırtschaft vorzulegen, gr1 dıe ane anderer europäischer Regierungen und warf
insbesondere Großbritannien VOT, einem »krassen Keynesian1smus« huldıgen.

Vermutlich Ist rugman ZU einen dahingehend eC geben, dass be1 Polıiti-
kern STatt eigenständigen krıtiıschen Denkens ZUT Beurteijlung einer Krise In der
ege Intultives Denken vorherrscht, das ihnen VON ihren Jeweıligen wirtschafts-
polıtıschen Beratern eingetrichtert 1rd Und se1it ein1gen Jahren ist Keynes in
der praktiıschen Wiırtschaftspolitik dus der ode ekommen und Keynesianısmus
gılt 1m Intultıven Denken vieler Politiker als {OL oder wırd mıt iırgendeiner Form
eines » Vulgärkeynesianismus« inker Ideologen idenütufiziert. Vor den Gefahren
eines derartigen Intuiıtiıven Denkens be1 Polıtikern hat jedoch bereı1ts Keynes iın
se1ner General I heory selber geWarnt:

„Praktiker, dıe sıch SallZ frei VOIl intellektuellen Einflüssen glauben, sınd gewöhnlıch die
Sklaven irgendeines verblichenen Ökonomen. Wahnsinnige In Oher tellung, dıe 1mM-
NCN In der Luft hören, zapfen ıhren wılden Irsınn aus dem, WadsSs irgendeıin akademischer

«5Schreiber en Daal re vorher verfasste.

Entsprechend urteilen auch Gregory Mankıw und Mark Taylor über die
heutigen » V ulgärkeynesianer«:

„UObwohl Keynes diese atze reıits 1935 schrieb, gelten SIE och immer. 7u den aka-
demischen Schreiberlingen gehören uch Leute, dıe Keynes’ und anderer großen L eute
een In verballhornter Form oder In eiıne unpassende Wiırklichkeit hinein verbreıten. .54

/Zum anderen Krugman wıederum völlıg Recht davor die Neue
Weltwirtschaftskrise nıcht nehmen und ıIn den gleichen Fehler WIE
viele klassısch und neoklassısch geschulte ÖOkonomen 1mM S 929 verfallen

atsächlıic! herrschte bei vielen führenden Okonomen ıne moralıstischer Fatalıs-
[1US Der die Depression als unvermeıldliche olge vorausgehender Exzesse begriff
und amı als heilsamen Prozess.

Für Schumpeter iIst der Wiırtschaftsprozess realwirtschaftlich eiIn „Prozess schöp-
bferischer Zerstörung In dem Wirtschaftskrisen eine wichtige Rolle spielen,

indem S1Ce helfen, 1n einer Volkswirtschafi strukturelle Veränderungen als eine
Anpassung veränderte Verhältnisse durchzuführen ’ DIie daraus resultierende
Arbeıtslosigkeit e1 »strukturelle Arbeıitslosigkeit«:

Krugman, Die CUC Weltwirtschaftskrise
53 Keynes, Allgemeıne Theorie 3273

ankıw, Nıicholas G./Taylor, Mark B: Grundzüge der Volkswirtschaftslehre Il
Economics übers. Wagner Herrmann, Stuttgart

Krugman, DIie CUC Weltwirtschaftskrise
Schumpeter, Kapıtalısmus, Sozlalısmus und Demokratıie 134-142

Zum Verhältnis VON Schumpeter Keynes sıehe Blomert, John Maynard
Keynes 91, 109, 141{f. und 132 und Hagemann, Harald, JIr en Rezeption der
(Jeneral Theory UrC) deutschsprachige Wırtschaftswissenschaftler, In ers H9
Aus gesamtwirtschaftlicher Siıcht für Kromphardt, Marburg 2008, 1er
80-82
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„Wır en 1mM Gegensatz der CAhFe.; dıe Im Wiırtschaftszyklus wesentlich eın
monetäres DZW 1Im Bankkredit wurzelndes Phänomen S1C| und sıch eute besonders
dıe Namen Keynes und Hawtrey und dıe PraxIıis des Federal eserve 0AT!| nüp
gesehen, aSsSs weder dıe Gewinne des Aufschwungs och dıe erluste der Depression
SINN- und 10NSI1O0S, sondern, der private Unternehmer in Konkurrenz mıt se1nes-
gleichen u  —  rhaupt och ıne spıielt, wesentliıche emente des Mechanısmus der
wirtschaftlıchen Entwicklung sınd, dıe NIC| hne diıesen ähmen elımınıeren
ann uch auf dıe ultıma ratiıo der völlıgen Vernichtung der mıt ho  ungslos Unange-
passtem verbundenen ExIistenz ann diese Wırtschaftsform NIC| gul verzichten. CL

Schumpeter anerkenn! dieser Stelle aber selber einen berechtigten Einwand
und fährt fort

9  ber jene erluste und Vernichtungen, dıe den abnormalen Verlauf begleıten, sınd
WITKIIC. SINN- und funktionslos An SsIE knüpft VOT em der Gedanke einer Kr1senpro-
phylaxe und einer erapıe der Krısenfolgen Der andere Ausgangspunkt dafür ist dıe
atsache, ass schon dıe normale, och mehr dıe abnormale Depression auch Wırt-
schaftssubjekte In Mitleidenschaft zıeht, die mıit der Verursachung und dem Innn des
Zyklus nıchts {un aben, VOT em dıe TrDe1Iter.  *

Keynes und Krugman geht en SCHAU diese verme1ı1dbare Orm der Arbeits-
losigkeit, die eben keine strukturelle Arbeitslosigkeit« Ist, sondern e1IN! »KON-
Junkturelle Arbeitslosigkeit«, die miıt Mıtteln der (Geld- und Fiskalpolitik VO

Staat innvoll bekämpft und eingegrenzt werden kann DiIie wirtschaftspolitische
rage, die rugman sıch daher tellt, lautet nternehmen die S-amerıikanısche
SOWI1e die europälischen Regierungen wen1g eine mögliche konjunktu-
re. Arbeitslosigkeit als möglıches Resultat der Neuen Weltwirtschaftskrise?

In den Vereimmnigten Staaten betrachtet Krugman das KonjJunkturprogramm
der Obama-Regierung ın Höhe VON 800 Mrd Dollar als einen Schritt ın die
richtige Rıchtung, allerdings iIst für ihn das Programm VO Volumen her nıcht
ausreichend, die konjunkturelle Arbeıitslosigkeıt wıirksam einzudäiämmen. Fın
Konjunkturprogramm VOoNn 200 Mrd würde seiner Meınung nach für die USA
besser und wirksamer se1IN. Für Ekuropa esteht die faktısche Schwierigkeit, dass
O für eiıne expansıve Fiskalpolitik einer koordinierten europäischen Antwort be-
darf, die 1m polıtischen Prozess kaum zustande kommt

„Wenn Frankreıich beispielsweise eın unılaterales Programm der fiskalıschen iımulıe-
[ung betreıibt, Arbeıltsplätze schalTfen, werden viele der Arbeıitsplätze NIC}
In Frankreıich entstehen, sondern ın anderen europälischen ] ändern aber dıe zusatzlıche
Verschuldung wıird alleın Frankreıich ragen  “

Aufgrund dieser objektiven Schwierigkeıiten der Polıtiıkkoordination auf europäl-
scher ene konzentrieren sıch in Europa dıe Polıtıker me1lnes Erachtens auf dıie

58 Cchumpeter, Joseph - heOrie der wirtschaftlichen Entwicklung. Eıne Untersuchung
über Unternehmergewinn, Kaplıtal, Kredit, Zıins und den Konjunkturzyklus, Berlın
=="1034), 166
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Krugman, DIie CU«C Weltwirtschaftskris:
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Strukturpolitik und auf die Bekämpfung der strukturellen Arbeıtslosigkeit
Rahmen des globalen Strukturwandels In der Realwirtschaft. Die Sinnhaftigkeit
der Strukturpolitik steht natürlıch außer rage, aber s esteht die Gefahr, auf
eiIne Konjunkturpolitik und auf die ekämpfung der konjunkturellen Arbeitslosig-
keıt völlıg verzichten und das eweıls gegebene Nıveau der Arbeıitslosigkeit als

genannte »nNatürliche Arbeıtslosigkeit« auszugeben, dıie WHre fıskalpolitische
Maßnahmen nıcht ınnvoll bekämpft werden kann, ondern ausschlhießlich Hr
Strukturpolitik.°

iıne welıtere Schwierigkeıit welche offensichtlich nach rugman dıe deut-
sche egjlerung ausschließlich VOT ugen hat esteht darın, dass aufgrund einer
scheinbar keyneslianisch ausgerichteten Fiskalpolıitik In der Vergangenheıt die
Staatsverschuldung vielen westlichen Industriestaaten ZUSCHOMNCH hat und
der {iskalpolıtische plelraum der Regierungen damıt eringer geworden ist
Überdies sınd der ege bısher1ige Versuche, dıe Staatsverschuldung zurückzu-
hren und den Staatshaushalt konsolıdieren, gescheitert. Das e1 FEıne BE-
genwärtig expansıve Fiskalpolitik 11USSs notwendigerweise mıt einer zukünftigen
restriktiven Fiskalpolıitik kombiniert werden. iıne restriktive Fıskalpolıiti ird
sich aber in eiıner Wettbewerbsdemokratie ın vielen Fällen als polıtischer Selbst-
mord einer egjlerung herausstellen und vielleicht undurchführbar se1InN.

Aufgrund der kurz umrissenen achlage sollte siıch m.E aus der 1C
einer istlıchen oz1lalethık und auf der Basıs eINes krıtischen Denkens jede
europäische eglerung nnerha der Ekuropäischen Nıo0N olgende Fragen stel-
len

Erstens Der lobale trukturwandel, VOoN dem auch sämtlıche Volkswirt-
schaften der Europäischen Union erfasst werden, findet aktısch statt Stehen den
europäischen Regierungen beispielsweise der Deutschen Bundesregierung und
den 16 Länderregierungen in Deutschland ıchtige Strategien ZUT erfügung,
die mıt gee1gneten Maßnahmen die strukturelle Arbeıitslosigkeit eITEKTUV ekämp-
ten”? Vielleicht können in diıesem Fall Deutschland und andere europäische Staa-
ten noch VO Föderalısmus in Österreich lernen: Hıer en die Bundes-
länder denen in Deutschlan: die Regierungsbezirke eines Bundeslandes enNt-
sprechen würden in wendung des Subsidiarıtätsprinzips eine eigene WIrt-
schaftspolitische KOompetenz, die sich strukturpolitisch der Vergangen-
heı1t durchaus DOSIELV emerkKbar emacht hat

Zweıltens: Da In bestimmten stark exportorlentierten europäischen Ländern
WIe Deutschlantı oder Österreich, der CHEKHVE Nachfragerückgang nıcht prımär
auf die Konsumgüternachfrage der privaten Haushalte 1mM nland, sondern auf die
Exporte d.h auf die die Auslandsnachfrage und auf den Rückgang der NVES-

61 Zum Konzept der natürlıchen Arbeitslosenquote sıehe Mankıw/M.P Taylor,
Grundzüge der Volkswirtschaftslehre 679-704 (Kap DiIe natürlıche Arbeıtslosen-
quote)
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titionen zurückzuführen ist, INUSS Irnsthaft SCDIU: werden elche zukünftiıg
notwendigen staatlıchen Investitionen können ın einem staatlıchen Konj]junktur-
PTOSTAMMN VOITSCZOLCH werden?

Driıttens: Wıe kann eine Jetzt sinnvolle expansive Fiskalpolitik Uurc e1in
rhöhung der staatlıchen Investitionen In den europäischen Ländern ZUT Stüt-
ZUNg der Nachfrage mıt einer zukünftig bsolut notwendigen restriktiven Fiskal-
pDolitik ZUT Konsolıdierung der Staatshaushalte be1 rholung der Weltwirtscha
kombiniert werden? elche Steuererhöhungen und welche Ausgabenkürzungen
sınd künftig möglıch, erforderlich und richtig? Denn alleın auf verbesserte Steu-
ereinnahmen und iınkende Sozlalausgaben be1 elıner wıeder florıerenden KOon-
Junktur in der kuropäischen Union wird sıcher niıcht ausreichen,

die Staatsfinanzen der europäischen Staaten nachhaltıg konsolıdieren.
Viertens: DiIe empfehlenswerte Lektüre VOI Paul Krugman oder Von George

Akerlof ober!' hıller sollte auch dıe europäischen Regierungen
ermuntern, den möglıchen Parallelen der derzeıitigen Finanz- und Wıiırtschafts-
krise ZULI großen Depression der dreißiger Jahre des V  Cn Jahrhunderts
nachzugehen, insbesondere den Gefahren einer Kreditklemme und den Gefahren
eiıner Deflation, dıe steigenden Reallöhnen führt, und dıe Rezession
Umständen verschärtft Denn steigende Arbeıtskosten und inkende Preise en

psychologısch betrachtet auf die Investitionsneigung Von Unternehmern in
der ege elne negatıve ırkung und können sıch zugleıc. sınkenden EWI1N-
HCM oder Verlusten niederschlagen. Wiılıe beurteıjlen die europäischen
Regierungen dıie Gefahren, dıe Von einer möglıchen Kreditklemme und eiıner
Deflatıon ausgehen?

Fünftens: Der Junge Keynes hat be1 dem Philosophen Moore BE-
wissenhaft gelernt Bevor INnan eine rage beantwortet, H1USS I1lanll wI1ssen,
Was für eiıne rage CS ist, die INan beantworten möchte . Auch WEeNN Politiker in
der Öffentlichkeit SCINC auf Fragen dıe ihnen nı1emand gestellt hat,
INUSS jede europäische eglerung doch unabhängıg VOI der rage der tur-
olıtık, der Frage der Konsolıdierung der Staatsfinanzen und der Frage eiıner
möglıchen Steuerreform eine Antwort auf dıe rage geben urc welche
onkreten wirtschaftspolitischen Maßlßnahmen wırd der kuropäischen Union
en konjunkturbedingter Anstieg der Arbeitslosigkeit den kommenden Mona-
ten des Jahres 2010 verhıindert?

Vgl Moore, Princıpla Ethıca 3: und Keynes, Freund und eIn 107f.


