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VORWORT ZUR ENGLISCHEN AUSGABE
Im  dritten und vierten Buch dieser Abhandlung schlage ich einen 

neuartigen W eg vor, den Grundproblemen der monetären Theorie näher
zukommen. Es war mein Ziel, eine Methode zu finden, die nicht nur für 
die Darstellung der Eigenart des statischen Gleichgewichts, sondern 
auch der des Ungleichgewichts von Nutzen ist, und die dynamischen 
Gesetze zu entdecken, welche den Übergang eines monetären Systems 
von einer Gleichgewichtsposition zur anderen beherrschen. Diese E r - 
örterungen bilden die Substanz des ersten Hauptteils über „Die reine 
Theorie des Geldes“ . Im  zweiten H auptteil, der „Die angewandte Theorie 
des Geldes“ behandelt, habe ich mich bemüht, die quantitative Methode 
m it der qualitativen zu kombinieren und die Größenordnung der T a t
bestände, die für den Gedankengang von Bedeutung sind, in der Haupt
sache auf Grund der heutigen Verhältnisse in Großbritannien und den 
Vereinigten Staaten, so gut wie möglich zu schätzen. In diesem Teil habe 
ich  auch die Grundzüge des modernen Bank- und Geldwesens beschrieben 
und die Ziele und Methoden der praktischen W ährungspolitik er
örtert.

Bei der Durchsicht der Korrekturbogen dieses Buches werde ich mir 
seiner Mängel aufs deutlichste bewußt. Ich habe mich mehrere Jah re  
dam it beschäftigt, in denen ich noch andere Dinge zu tun hatte. Während 
dieser Zeit haben sich meine Gedanken entwickelt und gewandelt, so daß 
nicht alle Teile dieses Buchs völlig miteinander im Einklang sind. Die 
Anschauungen, m it denen ich die Arbeit beendete, unterscheiden sich 
stark von denjenigen, die mich zu Anfang beherrschten. Ich fürchte des
halb, daß ein großer Teil dieses W erkes den Prozeß der Loslösung von 
meiner früheren Vorstellungswelt und des Hinfindens zu meiner heutigen 
widerspiegelt. Selbst die vorliegende Fassung wird noch von einigen 
H äuten, die ich bereits abgeworfen habe, verunziert. Ich könnte es also 
besser und viel kürzer machen, wenn ich noch einmal von vorn anfangen 
würde. Ich komme mir vor wie jem and, der seinen W eg durch ein wirres 
D ickicht bahnen mußte. Je tz t , nachdem ich mich hindurch gearbeitet 
habe, erkenne ich, daß ich einen geraderen W eg hätte nehmen können, 
und daß vielen Problemen und Schwierigkeiten, die mich während der 
R eise bedrängten, nicht gerade die Bedeutung zukam, die ich ihnen 
seinerzeit beilegte. Dennoch glaube ich, daß ich gut daran tue, mein 
Buch m it allen seinen Mängeln in diesem Zustand der W elt zu übergeben,



V I Vorwort zur englischen Ausgabe.

s e lb s t  w e n n  es  m e h r  e in e  M a te r ia ls a m m lu n g  a ls  e in  f e r t ig e s  W e rk  d a r - 

s te l l t .

S o d a n n  h a b e  ic h , v ie l le ic h t  tö r ic h te rw e is e ,  v e r s u c h t ,  e in e  s y s te m a t is c h e  

A b h a n d lu n g  s o w o h l d e r  r e in e n  w ie  d e r  a n g e w a n d te n  T h e o r ie  m i t  e in e r  

A n z a h l  v o n  E r ö r t e r u n g e n ,  d ie  in  g e s o n d e r te n  M o n o g ra p h ie n  h ä t t e n  v o r 

g e n o m m e n  w e r d e n  k ö n n e n ,  z u  v e rb in d e n , D ie  b e d e u te n d s te n  d ie s e r  

, , A b s c h w e ifu n g e n “  s in d  d a s  z w e ite  B u c h  ü b e r  In d e x z a h le n  u n d  d a s  

s e c h s te  B u c h  ü b e r  S c h w a n k u n g e n  d e r  I n v e s t i t io n s t ä t i g k e i t .  B e s o n d e rs  

d a s  z w e ite  B u c h  v e rz ö g e r t  d ie  F o r t f ü h r u n g  d e r  G r u n d g e d a n k e n ,  d ie  im  

d r i t t e n  u n d  v ie r t e n  B u c h  e n tw ic k e l t  w e rd e n , e rh e b l ic h ;  v ie l le ic h t  w e rd e n  

e in ig e  L e s e r  es v o r z ie h e n ,  d ie se  S e i te n  z u  ü b e rs c h la g e n  o d e r  s p ä te r  d a r a u f  

z u rü c k z u k o m m e n .

E in  w e i te r e r  N a c h te i l ,  u n t e r  d e m  ic h  l i t t ,  w a r  d a s  F e h le n  e in e s  W e rk e s ,  

d a s  m ir  f ü r  d ie  r ic h t ig e  R e ih e n fo lg e  u n d  A n o r d n u n g  d e r  v e r s c h ie d e n e n  

T h e m e n  a ls  V o rb i ld  h ä t t e  d ie n e n  k ö n n e n . D e r  b e s te  W e g , e in e n  G e g e n - 

s ta n d  d ie s e r  A r t  z u r  D a r s te l lu n g  z u  b r in g e n ,  k a n n  e r s t  a l lm ä h l ic h  a u f  

G ru n d  d e r  E r f a h r u n g  e in a n d e r  a b lö s e n d e r  F o r s c h e r  g e fu n d e n  w e rd e n . 

A b e r , o b w o h l m e in  F o r s c h u n g s g e b ie t  a n  j e d e r  U n iv e r s i tä t  g e le h r t  w ird ,  

g ib t  e s , s o w e i t  m ir  b e k a n n t  i s t ,  a u f fä ll ig e rw e ise  k e in e  A b h a n d lu n g  in  

i rg e n d e in e r  S p ra c h e , d ie  s ic h  s y s te m a t is c h  m i t  d e r  T h e o r ie  u n d  d e n  T a t - 

b e s tä n d e n  e in e s  n e u z e i t l ic h e n  R e p r ä s e n ta t iv g e ld e s  b e f a ß t .  I c h  h o f fe , d ie  

E r f a h r u n g e n ,  d ie  ic h  j e t z t  g e s a m m e l t  h a b e ,  b e i d e r  A u s a r b e i tu n g  e in e r  

k le in e re n  A b h a n d lu n g ,  d ie  d e n  b e s te n  W e g  z u r  D a r s te l lu n g  d e s  G e g e n - 

s ta n d e s  e in s c h la g e n  so ll , n u t z b a r  z u  m a c h e n .

Ic h  g la u b e , d a ß  e in  r ic h t ig e s  V e r s tä n d n is  d e r  in  d ie s e m  B u c h e  b e h a n 

d e l te n  T h e m e n  f ü r  d a s  W o h le rg e h e n  d e r  W e l t  v o n  d e r  g r ö ß te n  p r a k 

t is c h e n  B e d e u tu n g  i s t .  W e n n  es m ir  g e lu n g e n  i s t ,  z u  d ie s e m  V e r s tä n d n is  

b e iz u t r a g e n ,  so  d a n k e  ic h  d a s  d e r  D is k u s s io n  u n d  U n t e r h a l tu n g  in  je n e r  

A tm o s p h ä r e  v o n  C a m b r id g e , in  d e r  ic h  g e a r b e i t e t  h a b e . D . H . R o b e r ts o n  

h a t  b e s t im m te  G r u n d f ra g e n  s e h r  s c h a r f  b e le u c h te t ,  u n d  o h n e  M ith ilfe  

s e in e r  G e d a n k e n  w ü rd e  d ie se s  B u c h  n ie m a ls  s e in e  g e g e n w ä r t ig e  G e s ta l t  

g e w o n n e n  h a b e n .  F ü r  d ie  a l lm ä h l ic h e  E n tw ic k lu n g  d es  B u c h e s  z u  s e in e r  

e n d g ü l t ig e n  F o r m  u n d  f ü r  d ie  V e rm e id u n g  v o n  I r r tü m e r n  b in  ic h  a m  

s tä r k s te n  H e r r n  R . F . K a h n ,  K in g ’s C o lleg e , C a m b rid g e , v e r p f l ic h te t ,  

d e s s e n  S o r g fa l t  u n d  S c h a r f s in n  ih re  S p u re n  a u f  v ie le n  S e i te n  h in te r la s s e n  

h a b e n .  U n te r  v ie le n  a n d e re n ,  d ie  m ic h  b e i v e rs c h ie d e n e n  G e le g e n h e ite n  

u n t e r s t ü t z t  h a b e n ,  m ö c h te  ic h  b e s o n d e rs  H e r r n  H . D . H e n d e r s o n  e r - 

w ä h n e n .
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Als der größere Teil des W erkes bereits im Druck war, wurde ich zum 
Mitglied des Treasury Committee on Finance and Industry unter dem 
Vorsitz von Lord Macmillan ernannt. Som it entsprechen die im zweiten 
H auptteil enthaltenen praktischen Vorschläge dem Stande meiner An
sichten bei Beginn der Arbeiten des Ausschusses und nicht ihrem Stande 
zu jenem  Zeitpunkt, zu dem der Ausschuß seinen Bericht erstatten wird.

K in g ’s  C o lle g e , Cambridge

14. September 1930. J .  M .  K e y n e s

VORWORT ZUR DEUTSCHEN AUSGABE
Seit der Veröffentlichung der englischen Ausgabe meines Buches vor 

einem Jah re  haben sich in der W elt sensationelle Ereignisse abgespielt. 
Die geschichtliche Goldwährung, die nach dem Kriege m it so schweren 
Mühen und K osten wiederhergestellt worden war, ist in Stücke zer
brochen, und es ist unwahrscheinlich, daß sie jem als wieder in der alten 
Form  restauriert werden wird. Als ich mein Buch schrieb, war ich von 
einer optim istischen Beurteilung weit entfernt, aber ich hielt es für 
richtig, den faktischen Einrichtungen der W eltw irtschaft die gebührende 
Achtung zu zollen. Ich empfand, daß die führenden Zentralbanken die 
Goldwährung in  ihrer damals bestehenden Form niemals freiwillig auf
geben würden, und ich wünschte keine Katastrophe herbei, die heftig 
genug war, um sie ohne ihren W illen hinwegzuräumen. Die einzige Hoff- 
nung lag deshalb in einer allmählichen Entwicklung zu den Formen einer 
planvoll gelenkten Weltwährung, wobei die bestehende Goldwährung 
zum Ausgangspunkt genommen wurde. Auf Grund dieser Überlegungen 
schrieb ich (S . 571), daß, wenn ich auch vor der faktischen Rückkehr 
zur Goldwährung (in meinem T rak tat über Währungsreform) andere 
Pläne befürwortet hatte, es nach der faktischen Rückkehr doch besser
wäre, das fait accompli als Ausgangspunkt zu nehmen, „ trotz der ver- 
heerenden Unfähigkeit, welche die internationale Goldwährung seit ihrer 
W iederherstellung vor fünf Jahren  bewiesen hat (und welche die schlimm
sten Befürchtungen und düstersten Voraussagen ihrer Gegner bestätigte), 
trotz den wirtschaftlichen Verlusten, die sie der W elt zugefügt hat 
und die sich nur m it denen eines großen Krieges vergleichen lassen“ .



V III Vorwort zur deutschen Ausgabe.

A b e r  ic h  s c h r ie b  a u c h  (S . 5 3 4 ), d a ß  „ d ie  E n tw ic k lu n g  g a n z  a n d e rs  v e r 

la u fe n  k a n n .  D ie  F r e u n d e  d e s  G o ld e s  w e rd e n  s ic h  ä u ß e r s t  k lu g  u n d  g e 

m ä ß ig t  v e r h a l te n  m ü s s e n , w e n n  s ie  e in e  R e v o lu t io n  v e rm e id e n  w o l le n “ . 

T a ts ä c h l ic h  s in d  s ie  w e it  d a v o n  e n t f e r n t  g e w e se n , s ic h  k lu g  o d e r  g e m ä ß ig t  

z u  v e r h a l t e n ,  u n d  j e t z t  s te h e n  w ir  m i t t e n  in  d e r  R e v o lu t io n . B e i d e r  

N ie d e r s c h r i f t  d ie s e r  Z e ilen  e r s c h e in t  es f a s t  a ls  m ö g lic h , d a ß  d a s  g a n z e  

S y s te m  d e r  G o ld w ä h ru n g  z u s a m m e n b r ic h t .  A b e r  w a s  a u c h  im m e r  d a b e i  

h e ra u s k o m m e n  m a g  —  es m a g  le tz te n  E n d e s  e in ig e n  E le m e n te n  e in e  

u n e r w a r te te  S t a b i l i t ä t  in n e w o h n e n  — , so  s in d  w ir  d o c h  je d e n fa l ls  d e r  

N o tw e n d ig k e i t  e n th o b e n ,  d e n  ta t s ä c h l ic h e n  G e g e b e n h e ite n  A c h tu n g  zu  

z o llen . W ir  s in d  fre i, a u f  n e u e r  G ru n d la g e  a u fz u b a u e n  u n d  a n g e s ic h ts  d e r  

n e u e n  G e g e b e n h e ite n  b in  ic h  g e n e ig t ,  w ie d e r  a n  d ie  a l lg e m e in e  E n tw ic k - 

lu n g s l in ie , d ie  v o r  a c h t  J a h r e n  in  m e in e m  T r a k t a t  ü b e r  W ä h ru n g s r e f o r m  

v o rg e s c h la g e n  w u rd e , a n z u k n ü p f e n .  E s  e r s c h e in t  m ir  j e t z t  a ls  e in e  M ö g 

l ic h k e i t  d e r  n a h e n  Z u k u n f t ,  d a ß  d ie  L ä n d e r  d e r  W e l t  in  zw e i G r u p p e n  

z e r fa lle n  w e rd e n :  d ie  e in e n  w e rd e n  f ü r  e in e  Z e i t la n g  w e i te r  a n  d e r  s ta r r e n  

G o ld w ä h r u n g  f e s th a l t e n ,  w ä h re n d  d ie  a n d e re n  a u f  irg e n d e in e  F o r m  d e r  

P r e i s s t a b i l i t ä t  a b z ie le n  w e rd e n , u n t e r  W a h r u n g  e in e r  b e s t im m te n ,  w e n n  

a u c h  u n s ta r r e n  R e la t io n  z u m  G o ld e . Z u m  B e is p ie l  e r la u b e  ic h  m ir ,  m i t  

d e m  G e d a n k e n  e in e r  W ä h ru n g s u n io n  zu  s p ie le n , d ie  d a s  B r i t i s c h e  R e ic h , 

S ü d a m e r ik a ,  M it te le u ro p a  u n d  S k a n d in a v ie n  u m fa s s e n  u n d  e in e  g e m e in 

s a m e  W ä h r u n g s e in h e i t  e in fü h re n  k ö n n te ,  d e re n  W e r t ,  g e m e s s e n  a n  e in e m  

W a r e n b ü n d e l , d a s  a u s  d e n  w ic h t ig s te n ,  f ü r  d ie  M itg l ie d e r  d e r  n e u e n  

W ä h ru n g s u n io n  h a u p ts ä c h l ic h  in  B e t r a c h t  k o m m e n d e n  W e lth a n d e ls -  

g ü te r n  b e s te h e n  w ü rd e , m it  e in e r  A b w e ic h u n g  v o n  ( sa g e n  w ir)  5 %  ü b e r  

o d e r  u n t e r  d e r  N o rm  (a lso  in n e r h a lb  e in e s  S p ie lra u m e s  v o n  in s g e s a m t  

1 0 % ) s ta b i l  g e h a l te n  w e rd e n  w ü rd e . D ie  B e z ie h u n g e n  d e r  v e r s c h ie d e n e n  

n a t io n a le n  W ä h r u n g s e in h e i te n  z u  d e r  n e u e n  i n te r n a t io n a l e n  E in h e i t  

s o ll te n  d e r a r t  g e re g e lt  w e rd e n , d a ß  d e r  W a r e n w e r t  d e r  e r s te n  w ie d e r  

s e in e n  S ta n d  v o n  1 9 2 9  e r re ic h e n  w ü r d e ;  im  F a l le ,  d a ß  d e r  in n e re  W e r t  

n a t io n a le r  W ä h ru n g s e in h e i te n ,  g e m e s s e n  a n  d e n  N o m in a lk o s te n ,  z u  

d ie se m  Z e i tp u n k t  m it  d e m  S ta n d e  in  a n d e re n  L ä n d e r n  n ic h t  im  E in k la n g  

w a r , w ü rd e  e in e  S o n d e r re g e lu n g  z u lä s s ig  se in . F e r n e r  w ü rd e  je w e ils  e in e  

b e s t im m te ,  a b e r  n ic h t  u n v e rä n d e r l ic h e  B e z ie h u n g  z w isc h e n  d e r  n e u e n  

E in h e i t  u n d  d e m  G o ld e  b e s te h e n .  D a s  h e iß t ,  d ie  Z e n t r a lb a n k e n  d e r  n e u e n  

W ä h r u n g s u n io n  w ü rd e n  ih re n  G o ld a n k a u fs -  u n d  G o ld v e rk a u f s p re is  

v e rö f f e n t l ic h e n  (g e m ä ß  d e n  V o rs c h lä g e n  d e s  36 . K a p i te l s  d e s  s ie b te n  

B u c h e s  m i t  e in e r  g rö ß e re n  S p a n n e  z w isc h e n  d e n  G o ld p u n k te n  a ls  b is h e r ) ,
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und zwar würden sie diese Größen, wenn möglich in Stufen von (sagen 
wir) 1 %  zur Zeit, auf Grund gemeinsamer Beschlußfassung von Zeit zu 
Zeit verändern, wenn dies im Interesse der Preisstabilität (unter Berück
sichtigung der Schwankungen der internationalen Preise, gemessen am 
Golde) erforderlich ist. Ich denke, daß die Zentralbanken der neuen 
Währungsunion von Zeit zu Zeit Zusammenkommen werden, um eine 
gemeinsame Politik in Hinblick auf die Bankrate, das Kreditvolumen, 
den Em issionsm arkt und den Goldpreis zu erörtern.

Ich gehe hier davon aus, daß bestim m te führende Staaten weiter an 
der starren Goldwährung festhalten werden; wenn das der Fall ist, so 
wird dadurch die Regulierung der neuen internationalen Einheit faktisch 
erleichtert. Denn die Goldwährungsländer würden die Last von Schwan
kungen der W eltinvestition und des Gleichgewichtsniveaus der Gold
löhne zu tragen haben. Wenn andrerseits a l l e  führenden Länder geneigt 
sein sollten, früher oder später die starre Goldwährung aufzugeben und 
sich einem internationalen, nach wissenschaftlichen Grundsätzen und ohne 
Rücksichtnahm e auf veraltete Vorurteile aufgestellten Plan der Währungs
lenkung anzuschließen, so wäre das natürlich eine Wendung der Dinge, 
die ich warm begrüßen und deren Möglichkeiten ich untersuchen würde.

Einige andere Fragen von rein theoretischem Interesse möchte ich bei 
dieser Gelegenheit erwähnen. Ich sehe, daß einige Punkte der Theorie, 
die ich im dritten Buche darlegte, stark mißverstanden worden sind. 
Im folgenden werde ich voraussetzen, daß der Inhalt des dritten Buches 
dem Leser bereits bekannt ist.

Die Unterscheidung zwischen S p a r e n  und I n v e s t i e r e n ,  oder jeden
falls die Unterscheidung zwischen „ erzwungenem“ und „freiwilligem“ 
Sparen, ist in der Geldliteratur nicht gänzlich neu. Ich habe auf S. 140 
einige Hinweise gegeben. Seit der Veröffentlichung von Professor Mises’ 
Theorie des Geldes im Jah re 1912 sind diese und ähnliche Begriffe in 
das deutsche und österreichische Schrifttum  eingedrungen, besonders in 
das W erk von Professor Schum peter und in die letzten Schriften von 
Dr. H ayek; sie wurden durch Robertsons Banking Policy and the Price 
Level im Jah re 1926 in die Vorstellungswelt der englischen National
ökonomie eingeführt. Aber ich muß feststellen, daß bei vielen Lesern 
meines Buches die Neigung besteht zu übersehen, daß sich meine Theorie 
in mancher Beziehung grundlegend von ihren Vorläufern unterscheidet, 
und auf diese Unterschiede möchte ich gern bei dieser Gelegenheit noch 
einmal hinweisen,
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D ie  U n te r s c h ie d e  b e g in n e n , w ie  ic h  g la u b e , d a m i t ,  d a ß  d ie  f rü h e r e n  

D e f in i t io n e n  d e s  B e g r if fs  S p a r e n  o d e r  f r e i w i l l i g e s  S p a r e n  n ic h t  

e in d e u t ig  s in d . M an  h ä l t  m e in e  D e f in i t io n  d es  E i n k o m m e n s  f ü r  p a r a 

d o x , w e il, w ie  ic h  w e i te r  u n t e n  a u s e in a n d e r s e tz e ,  d ie  Z u fa llsg e w in n e  

u n d  Z u f a l ls v e r lu s te  d a r in  n i c h t  e n th a l te n  s in d ;  m e in e  D e f in i t io n  d e r  

E r s p a r n i s ,  d ie  d e n  Ü b e r s c h u ß  d e s  so d e f in ie r te n  E in k o m m e n s  ü b e r  d ie  

V e rb ra u c h s a u fw e n d u n g e n  d a r s t e l l t ,  s t e h t  u n d  f ä l l t  m i t  m e in e r  D e f in i t io n  

d e s  E i n k o m m e n s .  D ie je n ig e n  K r i t ik e r ,  d ie  s ic h  g e g e n  d ie se  D e f in i

t io n e n  w e n d e n , h a b e n  je d o c h , w ie  ic h  g la u b e , d ie  K o n s e q u e n z e n  ih r e r  

a b le h n e n d e n  H a l tu n g  n ic h t  b is  z u m  E n d e  d u r c h d a c h t .  D e n n  w e n n  

d ie  Z u fa lls g e w in n e  u n d  -V e rlu s te  in  d a s  E in k o m m e n  e in b e z o g e n  w e rd e n , 

w e n n  m a n  a lso  (g e m ä ß  d e n  B e z e ic h n u n g e n  d e s  10. K a p i te ls )  d a s  E in 

k o m m e n  n i c h t  a ls  E ,  s o n d e rn  a ls  E  +  Q  d e f in ie r t  u n d  d ie  E r s p a r n i s  

a ls  d e n  Ü b e r s c h u ß  d e s  so  d e f in ie r te n  E in k o m m e n s  ü b e r  d ie  V e r b ra u c h s 

a u fw e n d u n g e n , so  e r g ib t  s ic h , d a ß  d ie  E r s p a r n is  in  a l le n  F ä l le n  g e n a u  

g le ic h  d e m  W e r t  d e r  la u fe n d e n  I n v e s t i t io n  i s t .  D a s  h e iß t ,  d a s  g e s a m te  

S p a r v o lu m e n  v e r l i e r t  se in  D a s e in  a ls  e in  u n a b h ä n g ig e r  F a k to r .  S e in e  

H ö h e  k a n n  n i c h t  m e h r  v o n  d e n  u n a b h ä n g ig e n  E n t s c h e id u n g e n  d e r  

v e r s c h ie d e n e n  E in k o m m e n s b e z ie h e r  b e z ü g lic h  d e r  H ö h e  d e s  z u  k o n 

s u m ie re n d e n  E in k o m m e n s te i ls  b e r ü h r t  w e r d e n ;  s ie  h ä n g t  n u r  n o c h  v o n  

d e m  je w e il ig e n  W e r t  d e r  la u fe n d e n  I n v e s t i t io n  a b . D a s  s c h e in t  m ir  

n i c h t  w e n ig e r  p a r a d o x  z u  se in  a ls  m e in e  e ig e n e  B e g r if f s b i ld u n g , w ä h r e n d  

ic h  m ir  n ic h t  v ö llig  k la r  d a r ü b e r  b in , w o r in  a u f  G ru n d  d ie s e r  D e f in i t io n  

d e r  U n te r s c h ie d  z w isc h e n  „ f re iw il l ig e m “  u n d  „ e rz w u n g e n e m “  S p a re n  

b e s t e h t .

D a m it  k o m m e  ic h  zu  d e m  s p r in g e n d e n  P u n k t .  A lle  T h e o r ie n  a u ß e r  

d e r  m e in e n  h a l t e n  d a s  „ e rz w u n g e n e “  S p a re n  ( n a c h  ih r e r  T e rm in o lo g ie )  

f ü r  e in e  E r s c h e in u n g , d ie  a u f  e in e  b e s t im m te  M a ß n a h m e  s e i te n s  d e r  

B a n k e n  z u rü c k z u f ü h re n  i s t ,  m a g  d ie se  n u n  a ls  e in  A k t  d e r  In f la t io n ,  

e in e  K r e d i ta u s w e i tu n g  o d e r  e in  A b g e h e n  d e r  B a n k e n  v o m  G r u n d s a tz  

d e r  N e u t r a l i t ä t  g e k e n n z e ic h n e t  w e rd e n . M a n c h m a l w ird  d ie  A n s ic h t  

v e r t r e t e n ,  d a ß  d ie  H ö h e  d e r  „ Z w a n g s e r s p a r n is s e “  g le ic h z u s e tz e n  sei 

d e r  Z u n a h m e  d e s  G e ld - o d e r  K r e d itv o lu m e n s  o d e r  d e s  V o lu m e n s  d e r  

K r e d its c h ö p fu n g ,  d a s  d e n  z u r  W a h r u n g  d e r  „ N e u t r a l i t ä t “  e r fo rd e r l ic h e n  

B e t r a g  ü b e r s te ig t .  M a n c h m a l, b e s o n d e rs  v o n  R o b e r ts o n  in  s e in e n  

s p ä te r e n  B e i tr ä g e n  z u  d ie s e m  T h e m a , w e rd e n  w e ite re  E in s c h r ä n k u n g e n  

g e m a c h t ,  z u m  B e isp ie l b e z ü g lic h  d e r  W ir k u n g e n  e r h ö h te n  „ H o r t e n s “ 

v o n  Z a h lu n g s m it te ln  o d e r  B a n k g e ld  s e ite n s  d es  P u b l ik u m s  im  S in n e
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e in e r  V e r s c h ä r fu n g  o d e r  K o m p e n s a t io n  d e r  F o lg e n  v o n  E x p a n s io n  o d e r  

K o n t r a k t i o n  s e i te n s  d e r  B a n k e n .  D e r  G ru n d g e d a n k e  i s t ,  w e n n  ic h  r e c h t  

v e r s t a n d e n  h a b e ,  d a ß  d e r  N o m in a lw e r t  (o d e r  d ie  n o m in a le n  P r o d u k t i o n s - 

k o s te n  —  es i s t  n i c h t  im m e r  k l a r ,  w a s  g e m e in t  is t )  d e r  la u f e n d e n  I n - 

v e s t i t io n ,  d a s  h e iß t  d e r  N o m in a lw e r t  ( o d e r  d ie  K o s te n )  d e r  je w e il ig e n  

V e r m e h r u n g  d e s  K a p i ta l s  e in e s  G e m e in w e se n s , a u s  d e r  S u m m e  z w e ie r  

T e i le  b e s t e h t ;  d e r  e r s te  i s t  g le ic h  d e n  „ f r e iw il l ig e n “  E r s p a r n is s e n  d e s  

P u b l ik u m s ,  u n d  d e r  z w e ite  ( d e r  e n tw e d e r  p o s i t iv  o d e r  n e g a t iv  se in  

k a n n )  i s t  g le ic h  d e r  V e r ä n d e r u n g  d es  v o n  d e n  B a n k e n  g e s c h a f fe n e n  

Z a h lu n g s m it te l -  u n d  B a n k g e ld v o lu m e n s  n a c h  B e r ü c k s ic h t ig u n g  g e w is se r  

F e h le r q u e l le n .

N u n  m ö c h te  ic h  a u s d rü c k l ic h  b e to n e n ,  d a ß  d ie s  n i c h t  d ie  T h e o r ie  

m e in e s  d r i t t e n  B u c h e s  i s t ,  o b w o h l g e w isse  B e r ü h r u n g s p u n k te  v o r h a n d e n  

s in d . I c h  g la u b e ,  d a ß  d ie  G e d a n k e n , d ie  ic h  so e b e n  z u  s k iz z ie re n  v e r 

s u c h te ,  d u r c h a u s  u n k la r  s in d , u n d  d a ß  b e i  e in e m  d u r c h g r e if e n d e n  V e r 

s u c h , d ie  U n k la r h e i te n  z u  b e s e i t ig e n , e in e  R e ih e  v o n  M o d if ik a t io n e n  

n o tw e n d ig  w e r d e n ,  d ie  im  E f f e k t  d a r a u f  h in a u s la u fe n ,  sie  a l lm ä h l ic h  

m i t  m e in e r  e ig e n e n  T h e o r ie  in  E in k la n g  z u  b r in g e n . A b e r  es l ie g t  m ir  

a n  d ie s e r  S te l le  in  e r s t e r  L in ie  n ic h t  d a r a n ,  z u  e r ö r te r n ,  w a s  r ic h t ig  

u n d  w a s  fa ls c h  i s t ,  s o n d e rn  v ie lm e h r  d e n  L e s e r  d a r a u f  a u fm e rk s a m  

z u  m a c h e n ,  d a ß  m e in e  T h e o r ie  v o n  d e r  o b e n  g e s c h i ld e r te n  a b w e i c h t .  

D e n n  w e n n  ic h  a u c h  d e r  A n s ic h t  b in ,  d a ß  d ie  P o l i t ik  d e r  B a n k e n  d ie  

D if fe re n z  z w is c h e n  d e r  E r s p a r n i s  u n d  d e m  W e r t  d e r  I n v e s t i t io n  b e e in 

f lu ß t ,  so g la u b e  ic h  d o c h  n ic h t ,  d a ß  z w is c h e n  d ie s e r  D if fe re n z  u n d  d e r  

K r e d i tm e n g e ,  o b  m a n  n u n  v e rs c h ie d e n e  F e h le r q u e l le n  b e r ü c k s ic h t ig t  

o d e r  n ic h t ,  e in e  d i r e k te ,  n o tw e n d ig e  o d e r  u n a b ä n d e r l i c h e  B e z ie h u n g  

b e s te h t ,  d ie  a u s  e in e r  n o c h  so  v o l ls tä n d ig e n  K e n n tn is  d e r  B a n k -  u n d  

W ä h r u n g s s ta t i s t ik  a b g e le i te t  w e rd e n  k ö n n te .

Ic h  m ö c h te  d ie s e n  S t a n d p u n k t  g a n z  k u r z  a n  zw e i B e is p ie le n  i l lu s t r ie r e n .  

Im  e r s te n  B e is p ie l  k a n n  z w is c h e n  d e r  E r s p a r n i s  u n d  d e m  W e r t  d e r  

I n v e s t i t io n  e in e  D if fe re n z  e n ts t e h e n ,  d ie  b e i d e n  B a n k e n  k e in e r le i  S p u re n  

h i n te r l ä ß t .  I m  z w e i te n  B e is p ie l  w i r k t  d ie  B e ib e h a l tu n g  e in e r  B a n k 

p o l i t ik ,  w e lc h e  d ie  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  u n v e r ä n d e r t  l ä ß t ,  p o s i t iv  

a u f  d e n  W e r t  d e r  I n v e s t i t io n  u n d  se in  V e r h ä l tn is  z u m  S p a r v o lu m e n  

z u r ü c k .  D e r  e r s te  F a l l  t r i t t  e in , w e n n  d ie  U n te r n e h m e r  ih re  V e r lu s te ,  

d ie  s ie  in fo lg e  e in e s  Z u rü c k b le ib e n s  d e r  I n v e s t i t io n  e r le id e n , d a d u r c h  

d e c k e n ,  d a ß  s ie  s ic h  e n tw e d e r  ü b e r  d e n  E m is s io n s m a r k t  o d e r  d u r c h  

V e r k a u f  v o r h a n d e n e r  A n la g e n  a n  d ie je n ig e n  M itg l ie d e r  d e s  P u b l ik u m s ,
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d ie  ü b e r  d e n  W e r t  d e r  la u fe n d e n  I n v e s t i t io n  h in a u s  G e ld  g e s p a r t  h a b e n ,  

f lü s s ig e  M it te l  b e s c h a f fe n . D ie s e r  V o rg a n g  h i n t e r l ä ß t  b e i  d e n  B a n k e n  

k e in e r le i  S p u re n . E s  h a t  s ic h  n ic h ts  e re ig n e t ,  a ls  d a ß  e in ig e  S p a r e r  u m  

d e n  B e t r a g  ih r e r  E r s p a r n is s e  r e ic h e r  u n d  e in ig e  P r o d u z e n te n  u m  d e n  

B e t r a g  ih re r  V e r lu s te  ä r m e r  g e w o rd e n  s in d ;  f ü r  d e n  e r fo rd e r l ic h e n  

B e t r a g  h a t  z w isc h e n  d e n  b e id e n  K la s s e n  e in  B e s itz w e c h s e l  s t a t tg e f u n d e n .  

F ü r  d e n  E i n t r i t t  d ie s e r  E r s c h e in u n g  is t  es n i c h t  n o tw e n d ig ,  d a ß  d ie  

B a n k e n  ü b e r h a u p t  i rg e n d e in e  p o s i t iv e  M a ß n a h m e  t r e f f e n .  S ie  m a g  s ic h  

d i r e k t  a u s  e in e r  v e r ä n d e r te n  S p a r n e ig u n g  d e s  P u b l ik u m s  o d e r  e in e r  

v e r ä n d e r te n  I n v e s t i t io n s n e ig u n g  d e r  U n te r n e h m e r  e rg e b e n . D e r  z w e ite  

F a l l  w ü rd e  e in t r e t e n ,  w e n n  ic h  in  d e m  W u n s c h e , l iq u id e r  zu  w e rd e n , 

E f f e k te n  o d e r  a n d e re  A n la g e n  v e rk a u f e ,  so  d a ß  ih r  P r e is  g e d r ü c k t  w ird , 

w ä h re n d  d ie  B a n k e n  g le ic h z e i t ig  e in e  k o n s ta n t e  R e la t io n  ih re s  B a n k g e ld 

v o lu m e n s  z u  d e m  V o lu m e n  d e r  m o n e tä r e n  T r a n s a k t io n e n  o d e r  d e m  

G e ld e in k o m m e n  d e s  G e m e in w e se n s  a u f r e c h te r h a l te n .  D e n n  d e r  R ü c k g a n g  

d es  P re is e s  d e r  K a p i ta la n la g e n ,  d e r  d u r c h  m e in e  V e rk ä u fe  v e r u r s a c h t  

w u rd e , w ird  a u f  d e n  P re is  d e r  la u fe n d e n  E r z e u g u n g  v o n  I n v e s t i t io n s 

g ü te r n  z u rü c k w ir k e n  u n d  fo lg lic h  d ie  B e z ie h u n g e n  z w is c h e n  d e r  E r 

s p a rn is  u n d  d e m  W e r t  d e r  la u fe n d e n  I n v e s t i t io n  s tö r e n .

D a s  z w e ite  d ie s e r  B e isp ie le  s t e h t  im  Z u s a m m e n h a n g  m i t  d e m  B e g r if f  

d e r  „ B a is s e s t im m u n g “  ( e r k l ä r t  a u f  S. 116— 11 9 ), o d e r , w ie  ic h  es j e t z t  

l ie b e r  n e n n e n  w ü rd e , d e r  „ N e ig u n g  z u m  H o r t e n “ , e in  w e i te r e r  B e g r if f , 

d e n  ic h  s c h e in b a r  e in ig e n  L e s e rn  n ic h t  h a b e  k la r m a c h e n  k ö n n e n . D re i 

B e g r if fe  m ü s s e n  u n te r s c h ie d e n  w e rd e n :

1. D a s  V o lu m e n  d e r  S p a r d e p o s i te n  o d e r  d e r  „ i n a k t iv e n “  D e p o s i te n  

b e i  d e n  B a n k e n ,  m a n c h m a l ,  n ic h t  s e h r  z w e c k e n ts p r e c h e n d , „ H o r t e “  

g e n a n n t .

2. D ie  K u r v e ,  w e lc h e  d ie  r e la t iv e  V o r lie b e  d e r  K a p i ta lb e s i tz e r  f ü r  

S p a r d e p o s i te n  b z w . a n d e re  K a p i ta la n la g e n  (o d e r , w ie  ic h  es m a n c h m a l  

b e z e ic h n e t  h a b e , f ü r  l iq u id e  u n d  n ic h t - l iq u id e  A n la g e n )  r e p r ä s e n t ie r t  

u n d  d e re n  A b sz isse  d ie  M en g e  d e r  g e h a l te n e n  H o r te  a n z e ig t ,  w e n n  d e r  

P re is  n ic h t - l iq u id e r  A n la g e n , g e m e sse n  a n  d e n  l iq u id e n  A n la g e n  (o d e r  

d e m  g e h o r te te n  G e ld e ) , d u r c h  d ie  O r d in a te  a n g e g e b e n  w i r d 1. D ie se

1 Es w ird der E infachheit ha lber angenom m en, daß jede V eränderung in der 
Menge der n ich t-liqu iden  A nlagen w ährend der B erichtszeit im  V erhältn is zu 
dem  G esam tbestand  an solchen Anlagen gering ist. Der C harak ter des G edanken
gangs wird dadurch  n ich t geändert, daß w ir diese E inschränkung  aufgeben ; die 
Neigung zum H orten  m uß dann  nu r durch eine Anzahl von K urven s ta t t  durch 
eine einzige K urve dargestellt werden.
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Kurve gibt den Tatbestand, den ich, vielleicht nicht sehr glücklich, 
als den „Stand oder Grad der Baissestim m ung“ gekennzeichnet habe. 
E r mag besser die „Neigung zum H orten“ genannt werden. Auf fol
gendes kommt es hier an : W enn ein Kapitalbesitzer entscheidet, ob er 
liquide oder nicht-liquide Anlagen bevorzugen soll, so hängt seine letzte 
Entscheidung nicht nur von der „Stärke seiner Vorliebe“ oder seiner 
„Neigung zum H orten“ oder dem „Grad seiner Baissestim m ung“ (wie 
immer man es bezeichnen will), das heißt von der Form  seiner N ach
fragekurve für liquide Anlagen bei einem gegebenen Preis der n icht- 
liquiden Anlagen ab, sondern auch von dem Preisstand der nicht-liquiden 
Anlagen. Demgemäß muß die Höhe seiner „H orte“ oder liquiden An
lagen, die er tatsächlich hält, nicht nur in einem angemessenen Ver
hältnis zu seiner Hortneigung, sondern auch zu dem Preis nicht-liquider 
Anlagen stehen. W enn ein Mensch in einer gegebenen Gemütsverfassung 
im Zweifel ist, ob er sein Geld in Bankdepositen oder in Häusern an- 
legen soll, so hängt seine Entscheidung nicht nur von seiner Neigung zum 
Horten, sondern auch von dem Häuserpreis ab. Seine Entscheidung, 
inaktive Depositen zu halten, ist nicht absoluter Natur und erfolgt 
nicht ohne Rücksicht auf den Preis anderer Anlagen. Wenn das nämlich 
der Fall wäre, so würde es den Banken unmöglich sein, das Geldvolumen 
durch „Offene-M arkt-Operationen“ zu vergrößern oder zu verkleinern; 
denn es würde ihnen zu keinem Preise möglich sein, für die Effekten, 
die sie zu kaufen oder zu verkaufen wünschen, (je  nachdem) einen Ver- 
käufer oder Käufer zu finden.

3. Der dritte Begriff ist der einer Veränderung der „Baissestim m ung“ , 
wie ich es genannt habe, das heißt eine Veränderung der Neigung zum 
Horten, eine Veränderung der Gestalt jener Nachfragekurve, welche 
die Nachfrage nach liquiden Anlagen zu dem Preis nicht-liquider An- 

lagen in Beziehung setzt.
Nun wird die erste Größe, nämlich die Höhe der tatsächlich gehaltenen 

inaktiven Depositen oder Horte, von den Banken bestim m t, da sie gleich 
ist dem Überschuß des gesamten Bankgeldvolumens über den erforder
lichen Betrag an aktiven Depositen. Diese Größe als solche kann uns 
noch keinen Schlüssel zu dem Grade der Hortneigung oder den V er
änderungen dieses Grades geben. Noch weniger führt sie zu dem Ü ber
schuß der Ersparnis über die Investition. Meine zentrale These bezüg
lich der Bestim m ung des Preises nicht-liquider Anlagen besagt, daß 
a) bei gegebener Menge der von den Banken dargebotenen inaktiven
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D e p o s i te n  u n d  b )  b e i e in e m  g e g e b e n e n  G ra d e  d e r  H o r tn e ig u n g  o d e r  

d e r  B a is s e te n d e n z  d a s  P r e is n iv e a u  d e r  n ic h t - l iq u id e n  A n la g e n  a u f  d e m 

je n ig e n  S ta n d e  f ix ie r t  w e rd e n  m u ß , d e r  e r fo rd e r l ic h  i s t ,  u m  d ie  M en g e  

d e r  H o r te ,  d ie  d a s  P u b l ik u m  b e i  d ie s e m  P r e is s ta n d  z u  h a l t e n  w ü n s c h t ,  

m it  d e r  M en g e  d e r  H o r te ,  d ie  v o n  d e n  B a n k e n  g e s c h a f fe n  w ird , in  Ü b e r 

e in s t im m u n g  zu b r in g e n . D a s  h e iß t ,  d e r  P re is  l iq u id e r  K a p i ta l a n la g e n  

is t  e in e  F u n k t io n  d e r  M enge  d e r  i n a k t iv e n  D e p o s i te n  in  V e rb in d u n g  

m it  d e m  G ra d e  d e r  H o r tn e ig u n g .

I c h  w e rd e  d a n k b a r  s e in , w e n n  d e r  d e u ts c h e  L e se r  m e in e s  W e rk e s  

d a s  d r i t t e  B u c h  im  Z u s a m m e n h a n g  m i t  d ie se n  w e i te r e n  E r k lä r u n g e n  

l ie s t ,  m i t  d e n e n  ic h  ih n  zu  b e lä s t ig e n  w a g e , w e il d ie  E r f a h r u n g  z e ig t ,  

d a ß  e in ig e  e n g lis c h e  L e s e r  s ie  z u  e in e m  k la r e n  V e r s tä n d n is  m e in e r  D a r 
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E r s t e s  K a p i t e l .

D i e  E i n t e i l u n g  d e s  G e l d e s .

/ .  G e l d  u n d  R e c h n u n g s e i n h e i t .

W ir  g e h e n  a u s  v o n  d e m  B e g r if f  d e r  R e c h n u n g s e in h e i t ,  a lso  je n e r  E in h e i t ,  

in  d e r  S c h u ld e n , P re is e  u n d  a llg e m e in e  K a u f k r a f t  a u s g e d r ü c k t  w e rd e n .
E in e  R e c h n u n g s e in h e i t  t r i t t  in  d ie  E r s c h e in u n g  b e i S c h u ld e n , a lso  

b e i V e r t r ä g e n  ü b e r  d ie  H in a u s s c h ie b u n g  v o n  Z a h lu n g e n , u n d  b e i P r e is 
l is te n ,  a lso  b e i O f f e r te n  z u m  A b s c h lu ß  v o n  V e rk ä u fe n  o d e r  K ä u fe n . 
D iese  S c h u ld e n  u n d  P r e is l is te n  s in d  a b s t r a k t  in  d e m  S in n e , d a ß  sie  n u r  
a u f  d ie  R e c h n u n g s e in h e i t  l a u te n d  ü b e r l ie f e r t  w e rd e n  k ö n n e n , u n d  z w a r  
d u r c h  m ü n d lic h e  V e r a b re d u n g  o d e r  d u r c h  B u c h e in tr a g u n g ,  sei es n u n  
a u f  T o n ta fe ln  o d e r  a u f  p a p ie rn e n  U rk u n d e n . S c h u ld e n  u n d  P re is e  w e rd e n  
a lso  g e w o h n h e i ts g e m ä ß  in  d e r  R e c h n u n g s e in h e i t  a u s g e d r ü c k t .

D e r  C h a r a k te r  d e s  G e ld e s , je n e s  G e g e n s ta n d e s , d u r c h  d e s se n  Ü b e rg a b e  
S c h u ld v e r t r ä g e  u n d  P r e is v e r t r ä g e  e r f ü l l t  w e rd e n  u n d  d e r  d ie  H a l tu n g  

e in es  V o r r a ts  a n  a llg e m e in e r  K a u f k r a f t  e rm ö g l ic h t ,  l e i t e t  s ic h  h e r  a u s  
s e in e r  B e z ie h u n g  z u r  R e c h n u n g s e in h e i t ,  d a  d ie  S c h u ld e n  u n d  P re is e  v o r 
h e r  in  d e r  l e t z te n  a u s g e d r ü c k t  w o rd e n  s e in  m ü ss e n . E in  G e g e n s ta n d , 
d e r  n u r  a ls  e in  z w e c k d ie n lic h e s  M it te l  d es  ö r t l ic h e n  A u s ta u s c h e s  V e r 
w e n d u n g  f in d e t ,  m a g  s ic h  d e m  G e ld e  a n n ä h e r n ,  in s o fe rn , a ls  e r  e in  M itte l  

z u r  A n s a m m lu n g  v o n  K a u f k r a f t  d a r s te l le n  m a g . A b e r  w e n n  es d a b e i  
b le ib t ,  so h a b e n  w ir  u n s  k a u m  v o n  d e m  Z u s ta n d  d e s  N a tu r a l ta u s c h e s  
e n t f e r n t .  G e ld  im  e ig e n t l ic h e n  S in n e  d es  W o r te s  k a n n  n u r  in  V e rb in d u n g  
m i t  e in e r  R e c h n u n g s e in h e i t  b e s te h e n .

V ie lle ic h t  m a c h e n  w ir  d e n  U n te r s c h ie d  z w isch e n  d e m  G e ld e  u n d  d e r  

R e c h n u n g s e in h e i t  a m  d e u t l ic h s te n  s ic h tb a r ,  w e n n  w ir  s a g e n :  D ie R e c h 
n u n g s e in h e i t  i s t  d ie  B e s c h r e i b u n g  o d e r  d e r  T i t e l ,  d a s  G e ld  a b e r  d a s  
D i n g ,  d a s  d ie s e r  B e s c h re ib u n g  e n ts p r ic h t .  W e n n  n u n  d a s  g le ic h e  D in g  

im m e r  d e r  g le ic h e n  B e s c h re ib u n g  e n ts p r ä c h e ,  so w ü rd e  d ie  U n te r s c h e id u n g  
o h n e  p r a k t i s c h e s  I n te r e s s e  se in . W e n n  s ic h  a b e r  d a s  D in g  ä n d e rn  k a n n ,  
w ä h re n d  d ie  B e s c h re ib u n g  d ie  g le ic h e  b le ib t ,  so k a n n  d ie  U n te r s c h e id u n g  
s e h r  b e d e u tu n g s v o l l  s e in . D e r  U n te r s c h ie d  i s t  d e r  g le ic h e  w ie  z w isc h e n  

d e m  K ö n ig  v o n  E n g la n d  (w e r  im m e r  es se in  m a g )  u n d  K ö n ig  G eo rg . 
E s  is t  n ic h t  d a s  g le ic h e , o b  m a n  s ic h  v e r t r a g l ic h  v e r p f l ic h te t ,  in  z e h n  

J a h r e n  e in e  M enge  G o ld e s  g le ic h  d e m  G e w ic h te  d e s  K ö n ig s  v o n  E n g la n d  
z u  z a h le n , o d e r  ob  m a n  s ic h  v e r p f l ic h te t ,  e in e  M en g e  G o ld es  g le ic h  d e m  

in d iv id u e l le n  G e w ic h t  K ö n ig  G e o rg s  zu  z a h le n . E s  i s t  S a c h e  d e s  S ta a te s ,  
z u r  g e g e b e n e n  Z e it  z u  b e s t im m e n , w e r  K ö n ig  v o n  E n g la n d  i s t .

1*
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M it  d e m  H in w e is  a u f  V e r tr ä g e  u n d  O f fe r te n  h a b e n  w ir  G e s e tz  u n d  
S i t te ,  d u r c h  d ie  b e id e  e rz w in g b a r  s in d , in  d ie  U n te r s u c h u n g  e in g e f ü h r t ,  

d a s  h e iß t ,  w ir  h a b e n  d e n  S t a a t  o d e r  d ie  G e m e in s c h a f t  e in g e f ü h r t .  Ü b e rd ie s  
is t  es fü r  G e ld v e r t r ä g e  b e s o n d e rs  c h a ra k te r is t is c h ,  d a ß  d e r  S t a a t  o d e r  d ie  
G e m e in s c h a f t  n ic h t  n u r  d ie  Ü b e rg a b e  e rz w in g e n , s o n d e rn  d a ß  s ie  a u c h  
b e s t im m e n , w a s  ü b e rg e b e n  w e rd e n  m u ß , d a m i t  e in  V e r t r a g ,  d e r  a u f  d ie  
R e c h n u n g s e in h e i t  la u te n d  a b g e sc h lo s se n  is t ,  n a c h  G e se tz  o d e r  S i t t e  r e c h t 
m ä ß ig  e r f ü l l t  i s t .  D e r  S t a a t  t r i t t  d e m n a c h  in  e r s te r  L in ie  a ls  d ie  g e s e tz 
lic h e  G e w a lt  a u f ,  d ie  d ie  Z a h lu n g  d e s  G e g e n s ta n d e s  e rz w in g t ,  d e r  d e m  
N a m e n  o d e r  d e r  B e s c h re ib u n g  in  d e m  K o n t r a k t  e n ts p r ic h t .  E r  t r i t t  a b e r  
m i t  e in e r  d o p p e l te n  K o m p e te n z  a u f , w e n n  e r  a u ß e rd e m  d a s  R e c h t  i n  
A n s p ru c h  n im m t ,  zu  e n ts c h e id e n  u n d  z u  e rk lä r e n ,  w e lc h e r  G e g e n s ta n d  
d e m  N a m e n  e n t s p r i c h t  u n d  se in e  E r k lä r u n g  v o n  Z e it  zu  Z e it  z u  ä n d e r n ,  
d a s  h e iß t ,  w e n n  e r  d a s  R e c h t  in  A n s p ru c h  n im m t,  d e n  S p r a c h g e b r a u c h  
zu  ä n d e r n .  D ieses  R e c h t  w ird  v o n  a lle n  m o d e rn e n  S t a a t e n  in  A n s p ru c h  
g e n o m m e n  u n d  i s t  z u m  m in d e s te n  w ä h r e n d  d e r  l e tz te n  v ie r t a u s e n d  
J a h r e  in  A n s p ru c h  g e n o m m e n  w o rd e n . In  d ie s e m  S ta d iu m  d e r  E n tw ic k 
lu n g s g e s c h ic h te  d e s  G e ld e s  i s t  K n a p p s  C h a r ta l is m u s , d ie  L e h re , d a ß  d a s  
G e ld  v o r n e h m lic h  e in e  S c h ö p fu n g  d e s  S ta a te s  i s t ,  v ö llig  v e rw ir k l ic h t .

In  d e m  A u g e n b lic k  a lso , a ls  d ie  M e n sc h e n  e in e  R e c h n u n g s e in h e i t  a n 
g e n o m m e n  h a t t e n ,  h a t  d a s  Z e i ta l te r  d e s  G e ld es  d a s  d e s  N a tu r a l ta u s c h e s  
a b g e lö s t .  U n d  d a s  Z e i ta l te r  d e s  c h a r ta le n  o d e r  d e s  s ta a t l i c h e n  G e ld e s  w a r  
e r r e ic h t ,  a ls  d e r  S t a a t  d a s  R e c h t  in  A n s p ru c h  n a h m , zu  b e s tim m e n , w e lc h e r  
G e g e n s ta n d  a ls  G e ld  d e r  je w e ilig e n  R e c h n u n g s e in h e i t  e n ts p r e c h e n  s o ll te ,  
a ls  e r  d a s  R e c h t  in  A n s p ru c h  n a h m , n ic h t  n u r  d e n  G e b ra u c h  d e r  S p ra c h e  
z u  e rz w in g e n , s o n d e rn  s e lb s t  n e u e s  S p r a c h g u t  z u  s c h a f fe n . H e u te  i s t  d a s  
G e ld  in  a lle n  z iv i l is ie r te n  S ta a te n ,  d a r ü b e r  k a n n  es k e in e  M e in u n g s 
v e r s c h ie d e n h e it  g e b e n , c h a r t a l e r  N a tu r .

E s  i s t  a n z u m e rk e n ,  d a ß  d ie  R e c h n u n g s e in h e i t  k o n t in u ie r l ic h  se in  m u ß . 
W e n n  d e r  N a m e  g e ä n d e r t  w ird , w a s  n ic h t  u n b e d in g t  m i t  e in e r  Ä n d e ru n g  
d e s  G e ld e s , d a s  d ie se m  e n ts p r ic h t ,  z u s a m m e n fa lle n  m u ß , so  m u ß  d ie  n e u e  

E in h e i t  e in d e u t ig  a u f  d ie  a l t e  b e z o g e n  w e rd e n . D e r  S t a a t  w ird  in  d e r  
R e g e l e in e  F o rm e l v e rk ü n d e n ,  w e lc h e  d ie  n e u e  R e c h n u n g s e in h e i t  d u r c h  

d ie  a l t e  d e f in ie r t .  A b e r  s e lb s t  in  d e m  F a lle , d a ß ,  b e im  F e h le n  e in e r  s t a a t 
l ic h e n  A n o r d n u n g , a lle  V e r tr ä g e  v o r  e in e m  b e s t im m te n  T e rm in  a u f  d e r  
a l te n  u n d  a lle  V e r tr ä g e  n a c h  e in e m  b e s t im m te n  T e rm in  a u f  d e r  n e u e n  
W ä h r u n g  b a s ie r e n , k a n n  d e r  M a rk t  n i c h t  u m h in ,  v o n  s ic h  a u s  e in e  
P a r i t ä t  z w isc h e n  d e n  b e id e n  fe s tz u s e tz e n . So  k a n n  a lso  d e r  S ta m m b a u m  
d e r  R e c h n u n g s e in h e i t  t a t s ä c h l ic h  k e in e n  B r u c h  in  d e r  K o n t i n u i t ä t  d e r  
A b s ta m m u n g  a u fw e ise n , es se i d e n n  in fo lg e  e in e r  K a ta s t r o p h e ,  d ie  a lle  
b e s te h e n d e n  V e r tr ä g e  g le ic h z e itig  a u s lö s c h t.
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I I .  B a r e s  G e l d  u n d  B a n k g e l d .

W ir  h a b e n  g e s e h e n , d a ß  d ie  E in f ü h r u n g  e in e r  R e c h n u n g s e in h e i t  zw ei 
K a te g o r ie n  e n ts te h e n  l ä ß t ,  d ie  a u s  d e m  e r s te n  B e g r if f  a b g e le i te t  w e r d e n : 
e r s te n s  d ie  d e r  V e r t r a g s o f f e r te n ,  V e r tr ä g e  u n d  S c h u ld v e r s c h re ib u n g e n , 
d ie  a u f  d ie  R e c h n u n g s e in h e i t  l a u t e n  u n d  z w e ite n s  d ie  d e s  b a re n  G e ld e s , 
d a s  d e r  R e c h n u n g s e in h e i t  e n t s p r ic h t  u n d  d e s se n  Ü b e rg a b e  d ie  E r fü l lu n g  
d e s  V e r tr a g e s  o d e r  d ie  A b g e l tu n g  d e r  S c h u ld  h e r b e i f ü h r t .  D ie  e r s te  d ie s e r  
K a te g o r ie n  b e r e i t e t  d e n  W e g  zu  d e r  n ä c h s te n  E n tw ic k lu n g s s tu f e ,  n ä m lic h  
z u  d e r  E n td e c k u n g ,  d a ß  in  v ie le n  F ä l le n  S c h u ld v e r s c h re ib u n g e n  s e lb e r  e in  
b r a u c h b a r e r  E r s a t z  f ü r  b a re s  G e ld  b e i d e r  B e g le ic h u n g  v o n  g e s c h ä f t 
l ic h e n  T r a n s a k t io n e n  s in d . W e n n  S c h u ld v e r s c h re ib u n g e n  in  d ie s e r  W e ise  
g e b r a u c h t  w e rd e n , k ö n n e n  w ir  s ie  B a n k g e ld  n e n n e n , w o b e i w ir  je d o c h  
n ic h t  ü b e r s e h e n  d ü r f e n ,  d a ß  s ie  n ic h t  b a re s  G e ld  s in d . B a n k g e ld  is t  e in 
f a c h  d a s  A n e r k e n n tn is  e in e r  p r iv a t e n ,  a u f  d ie  R e c h n u n g s e in h e i t  l a u te n d e n  
S c h u ld , w e lc h e s , im  V e re in  m i t  b a r e m  G e ld e  v o n  H a n d  z u  H a n d  w a n d e rn d , 

z u r  B e g le ic h u n g  e in e r  T r a n s a k t io n  d ie n t .  So h a b e n  w ir  n e b e n e in a n d e r  
S ta a t s g e ld  o d e r  b a re s  G e ld  u n d  B a n k g e ld  o d e r  S c h u ld v e rs c h re ib u n g e n .

I I I .  R e p r ä s e n t a t i v g e l d .

D ies  f ü h r t  w ie d e ru m  zu  e in e r  w e i te r e n  E n tw ic k lu n g s s tu f e  d e s  S t a a t s 
g e ld e s . D a s  B a n k g e ld  so ll n i c h t  m e h r , w ie  in  d e r  o b ig e n  D e f in i t io n , 

e in e  p r iv a t e  S c h u ld , s o n d e rn  e in e  S c h u ld  d e s  S ta a te s  s e lb e r  r e p r ä s e n t ie r e n ,  
u n d  d e r  S t a a t  m a g  d a n n  a u f  G r u n d  s e in e r  P r iv i le g ie n  a u f  d e m  G e b ie t  des 
G e ld w e se n s  b e s t im m e n , d a ß  d ie  S c h u ld  s e lb s t  d ie  E r fü l lu n g  e in e r  V e r 
b in d l ic h k e i t  d a r s t e l l t .  E in e  b e s o n d e re  A r t  d e s  B a n k g e ld e s  w ird  so  in  
b a re s  G e ld  v e r w a n d e l t ,  u n d  z w a r  in  e in e  U n te rg r u p p e  d e s  b a re n  G e ld es, 
d ie  w ir  R e p r ä s e n ta t iv g e ld  n e n n e n  k ö n n e n . W e n n  je d o c h  d a s , w a s  n u r  
e in e  S c h u ld  w a r , b a re s  G e ld  g e w o rd e n  i s t ,  so  h a t  es s e in e n  C h a r a k te r  
g e ä n d e r t  u n d  s o ll te  n ic h t  m e h r  a ls  e in e  S c h u ld  a n g e s e h e n  w e rd e n , d a  es 
d o c h  zu  d e m  W e s e n  e in e r  S c h u ld  g e h ö r t ,  d a ß  s ie  n ic h t  d u r c h  s ic h  s e lb s t ,  
s o n d e rn  d u r c h  e in e n  a n d e r e n  R e c h t s t i t e l  a b g e g o lte n  w e rd e n  m u ß . E s  

w ü rd e  z u  f a ls c h e n  A n a lo g ie n  v e r f ü h r e n ,  w o ll te  m a n  R e p r ä s e n ta t iv g e ld ,  

s e lb s t  w e n n  es s ic h  n a c h  e in e m  o b je k t iv e n  S ta n d a r d  r i c h t e t ,  n o c h  im m e r  

a ls  e in e  S c h u ld  a n s e h e n .

A u f  d ie  G e fa h r  h in ,  m i t  d e r  h e r r s c h e n d e n  M e in u n g  n ic h t  v o llk o m m e n  
ü b e re in z u s t im m e n , s c h la g e  ich  v o r ,  u n t e r  S ta a ts g e ld  n ic h t  n u r  so lc h e  

Z a h lu n g s m it te l  z u  v e r s te h e n ,  d ie  s e lb s t  m i t  e in e m  g e s e tz lic h e n  A n n a h m e 

z w a n g  a u s g e s t a t t e t  s in d , s o n d e rn  a u c h  so lc h e , d ie  d e r  S t a a t  o d e r  d ie  
Z e n t r a lb a n k  b e i  a n  sie  g e r ic h te te n  Z a h lu n g e n  e n tg e g e n n im m t,  o d e r  g eg en



G e ld  m it  g e s e tz lic h e m  A n n a h m e z w a n g  e in t a u s c h t 1.  So w ird  h ie r  d ie  
M e h rz a h l d e r  h e u t ig e n  B a n k n o te n  u n d  so g a r  d e r  Z e n tr a lb a n k - D e p o s i te n  

z u m  S ta a t s g e ld  g e re c h n e t ,  w ä h re n d  s ic h  d a s  B a n k g e ld  —  o d e r  d a s  G e ld  
o h n e  g e s e tz lic h e n  A n n a h m e z w a n g  —  h e u te  in  d e r  H a u p ts a c h e  a u s  
M itg l ie d s b a n k - D e p o s i te n 2 z u s a m m e n s e tz t .  H is to r is c h  g e se h e n  s in d  v ie le  
A r te n  r e p r ä s e n ta t iv e n  S ta a ts g e ld e s  a u s  i rg e n d e in e r  F o r m  d es  B a n k g e ld e s  
e n ts t a n d e n ,  w e lc h e s  d a d u r c h ,  d a ß  d e r  S t a a t  es in  se in  G e ld s y s te m  a u f 
n a h m , v o n  e in e r  K a te g o r ie  in  d ie  a n d e re  ü b e rg in g .

I V .  D i e  F o r m e n  d e s  G e l d e s .

W ir  s in d  j e t z t  in  d e r  L a g e , z u  e in e r  w e i te r e n  A n a ly s e  ü b e rz u g e h e n , 

d e r  e in  v ö llig  a n d e r e r  G e g e n s ta n d  z u g ru n d e  l ie g t, u n d  z w a r  w o lle n  w ir  
d ie  d re i  F o r m e n ,  d ie  d a s  S ta a ts g e ld  a n n e h m e n  k a n n ,  h e ra u s s te i le n .  

W ir  k ö n n e n  sie  k u rz  a ls  W a r e n g e l d ,  W i l l k ü r - G e l d  ( F ia t  M o n ey ) u n d  
r e g u l i e r t e s  G e l d  (M a n a g e d  M o n ey ) b e z e ic h n e n ;  d ie  b e id e n  l e t z te n  s in d  
U n te r g r u p p e n  d e s  R e p r ä s e n ta t iv g e ld e s .

W a r e n g e l d  b e s te h t  a u s  r e a le n  E in h e i te n  e in e r  b e s o n d e re n , f re i  v e r f ü g 
b a r e n ,  n ic h t  m o n o p o lis ie r te n  W a r e n g a t tu n g 3, d ie  z u fä llig  f ü r  d ie  ü b l ic h e n  
Z w eck e  d e s  G e ld v e rk e h rs  a u s g e w ä h lt  w o rd e n  is t ,  d e re n  A n g e b o t  s ic h  
je d o c h , w ie  d a s  je d e r  a n d e re n  W a re ,  n a c h  d e n  ta t s ä c h l ic h  v o r h a n d e n e n  
M en g en  u n d  n a c h  d e n  P r o d u k t io n s k o s te n  r ic h te t .

W i l l k ü r - G e l d  is t  r e p r ä s e n ta t iv e s  (o d e r  Z e ich e n -)  G e ld , d a s  h e iß t ,  
e in  Z a h lu n g s m it te l ,  d e s se n  M a te r ia lw e r t  v o n  s e in e r  G e l tu n g  im  R a h m e n  
d e s  W ä h ru n g s s y s te m s  lo sg e lö s t is t .  E s  w ird  h e u te ,  m i t  A u s n a h m e  k le in e r  
E in h e i te n ,  im  a llg e m e in e n  a u s  P a p ie r  g e fe r t ig t  u n d  v o m  S t a a t  ge
s c h a f fe n  u n d  a u s g e g e b e n ;  es i s t  je d o c h  n ic h t ,  je d e n fa l ls  n ic h t  a u f  G ru n d  
g e s e tz lic h e r  V o r s c h r i f t ,  in  e in  a n d e re s  W ä h ru n g s g e ld  e in lö s b a r  u n d  s t e h t  
n ic h t  in  f e s te r  B e z ie h u n g  zu  e in e m  o b je k t iv e n  W e r tm a ß s ta b .

R e g u l i e r t e s  G e l d  is t  d e m  W illk ü r -G e ld  ä h n lic h ,  m i t  d e m  U n te r 
s c h ie d e , d a ß  d e r  S t a a t  se in e  A u s g a b e  d a n a c h  r e g e l t ,  d a ß  es, d u r c h  E in 

lö s b a r k e i t  o d e r  a u f  a n d e re  W e ise , zu  e in e m  o b je k t iv e n  W e r tm a ß s ta b  in  
f e s te r  B e z ie h u n g  s te h t .

1 Die genaue gesetzliche Regelung der verschiedenen Z ahlungsm ittel b ie te t das 
Bild einer bunten  M annigfaltigkeit. So ist zum Beispiel die A nnahm e der Bundes
R eservebanknoten der V ereinigten S taa ten  nur in das Belieben der Zahlungs- 
gem einschaft gestellt. K napp bezeichnet als „G eld“ —  wie ich denke, m it R echt —  
jedes Zahlungsm ittel, das die staatlichen  Kassen entgegennehm en, einerlei, ob es 
für den Verkehr zwischen P rivaten  einen gesetzlichen A nnahm ezw ang h a t oder 
nicht.

² Die E rk lärung  dieses Begriffs ist w eiter un ten  au f S. 9 zu finden.
3 Oder aus Lagerscheinen über tatsächlich  vorhandene E inheiten  der W are. So 

w erden zum Beispiel die am erikanischen Gold Certificates am  zw eckm äßigsten als 
W arengeld angesehen.

6  E rstes Buch. Die N atur des Geldes.



E rstes K apitel. Die E in teilung  des Geldes. 7

W a re n g e ld  u n d  r e g u l ie r te s  G e ld  g le ic h e n  s ic h  d a r in ,  d a ß  s ie  a u f  e in e n  
o b je k t iv e n  W e r tm a ß s ta b  b e z o g e n  s in d . W il lk ü r - G e ld  u n d  r e g u l ie r te s  

G e ld  g le ic h e n  s ic h  d a r in ,  d a ß  s ie  R e p r ä s e n ta t iv g e ld  o d e r  P a p ie rg e ld  
s in d  u n d ,  a b g e s e h e n  v o n  ih r e r  a u f  G e s e tz  o d e r  s t a a t l i c h e r  Ü b u n g  b e r u h e n 
d e n  G e l tu n g , n u r  e in e n  g e r in g e n  o d e r  g a r  k e in e n  E ig e n w e r t  h a b e n .

D a s  r e g u l ie r te  G e ld  s t e h t  s o m it  in  b e s t im m te m  S in n e  z w is c h e n  d e n  
b e id e n  a n d e r e n  F o r m e n ,  d e re n  M e rk m a le  es in  s ic h  v e r e in ig t ;  s e in e  
E ig e n s c h a f te n  s in d  v ie l le ic h t  a u s  d ie s e m  G ru n d e  n ic h t  le ic h t  zu  v e r s te h e n .  
D ie  Ö f f e n t l ic h k e i t  k e n n t  W a re n g e ld  u n d  W il lk ü r - G e ld ;  a b e r ,  d a r a u f  e in 
g e s te l l t ,  m e h r  d e n  z u g ru n d e  l ie g e n d e n  S ta n d a r d  a ls  d ie  F o rm  zu  b e a c h te n ,  
i s t  sie  l e ic h t  g e n e ig t ,  e in  r e g u l ie r te s  G e ld , d e m  e in e  g e lä u f ig e  W a re  a ls  
S t a n d a r d  z u g ru n d e  l ie g t ,  m i t  e in e m  W a re n g e ld  g le ic h z u s e tz e n  u n d  e in  
r e g u l ie r te s  G e ld , d a s  a u f  e in e n  u n g e w o h n te n  S ta n d a r d  b e z o g e n  i s t ,  a ls  

e in  v e rk le id e te s  W il lk ü r - G e ld  a n z u s e h e n . T a ts ä c h l ic h  n ä h e r n  s ic h  je d o c h  
d ie  ty p is c h e n  A r te n  d e s  m o d e rn e n  G e ld e s  m e h r  u n d  m e h r  d e r  F o r m  d e s  
r e g u l i e r te n  G e ld e s , w e n n g le ic h  v ie le  a n d e re  A r te n  n o c h  im m e r  e in e  
M is c h u n g  v o n  W a re n g e ld  u n d  r e g u l ie r te m  G e ld  d a r s te l le n .  Z u d e m  is t  

d a s  r e g u l ie r te  G e ld  in  b e s t im m te m  S in n e  d ie  a l lg e m e in s te  F o r m  d e s  

G e ld e s ;  es k a n n  e in e r s e i ts  zu  W a re n g e ld  e n t a r t e n ,  w e n n  d ie  m i t  d e r  
R e g e lu n g  d e s  G e ld w e se n s  b e a u f t r a g t e n  S te lle n  s e in e n  U m la u f  zu  1 0 0 %  
d u r c h  d e n  o b je k t iv e n  S ta n d a r d  d e c k e n , so d a ß  es e f f e k t iv  zu  e in e m  
L a g e rs c h e in  w ir d ,  u n d  es k a n n  a n d r e r s e i t s  z u  W illk ü r -G e ld  e n ta r t e n ,  
w e n n  es d e n  Z u s a m m e n h a n g  m i t  d e m  o b je k t iv e n  S ta n d a r d  v e r l ie r t .  

A u s  d ie s e n  G rü n d e n  b e z ie h t  s ic h  d ie  T h e o r ie , d ie  in  d e n  fo lg e n d e n  
K a p i te ln  e n tw ic k e l t  w e rd e n  w ir d ,  in  e r s t e r  L in ie  a u f  d a s  r e g u l ie r te  
G e ld ;  e s  w ird  a b e r  l e ic h t  m ö g lic h  s e in , d ie  F o r m e ln ,  z u  d e n e n  w ir  g e la n g e n , 
im  B e d a r fs f a l le  so  z u  m o d if iz ie re n , d a ß  s ie  a u c h  f ü r  d ie  b e s o n d e re n  B e 
d in g u n g e n  d e s  W a re n g e ld e s  o d e r  d e s  W il lk ü r -G e ld e s  z u tr e f f e n .

D ie  B e g r if fe  u n d  A r te n  d e s  G e ld e s , d ie  w ir  b e s p ro c h e n  h a b e n  u n d  
ih re  B e z ie h u n g e n  z u e in a n d e r  k ö n n e n  in  fo lg e n d e s  S c h e m a  g e b ra c h t  

w e r d e n :

R e c h n u n g s e in h e i t

B a re s  G e ld  S c h u ld v e r s c h re ib u n g

i
B a n k g e ld

R e p r ä s e n ta t iv g e ld

W a re n g e ld  R e g u l ie r te s  G e ld  W il lk ü r -  G e ld  B a n k g e ld
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So bleiben uns vier Arten von Zahlungsmitteln, von denen drei bares 
Geld sind, während das vierte nicht bares Geld, sondern eine Schuld
verschreibung darstellt.

V Umlaufsgeld.
Einer der elementarsten Begriffe der Geldtheorie ist der Gesamtbetrag 

an Zahlungsmitteln aller Art, der sich in den Händen des Publikums 
befindet; es m acht dabei oft nur einen kleinen Unterschied, ob es sich 
um Staatsgeld oder Bankgeld handelt. Die Summe beider kann als Um 
laufsgeld bezeichnet werden. Die Beziehung zwischen Umlaufsgeld und 
Staatsgeld ist die folgende:

Das typische Banksystem der neueren Zeit besteht aus einer Sonne, 
nämlich der Zentralbank, und den Planeten, die man, dem amerikanischen 
W ortgebrauch folgend, zweckentsprechend als Mitgliedsbanken be
zeichnet. Der Gesamtbestand an Staatsgeld wird zum Teil vom Publikum, 
zum Teil von den Mitgliedsbanken und zum Teil von der Zentralbank 
gehalten. Das Staatsgeld, welches von der Zentralbank gehalten wird, 
verkörpert ihre „Reserve“ gegen ihre Depositen. Diese Depositen können 
wir Z e n t r a l b a n k g e l d  nennen. Es ist geraten, anzunehmen, daß das 
ganze Zentralbankgeld von den Mitgliedbanken gehalten wird; sofern 
es auch vom Publikum gebraucht werden sollte, steht es, je  nach den

S t a m m b a u m  zu S. 9.

Warengeld Reguliertes Geld Willkür-Geld

Staatsgeld Bankgeld
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Umständen, mit Staatsgeld oder m it Mitgliedsbankgeld in einer Linie. 
Dies Zentralbankgeld, zusammen m it dem Staatsgeld, das von den M it
gliedsbanken gehalten wird, ergibt die Reserven, die die Mitgliedsbanken 
ihrerseits gegen ihre Depositen halten. Diese Depositen stellen das 
M i t g l i e d s b a n k g e l d  in den Händen des Publikums dar;  zusammen 
mit dem Staatsgeld (und unter Umständen dem Zentralbankgeld) in den 
Händen des Publikums m acht es den Gesamtbetrag des U m l a u f s 
g e l de s  aus.

Um diese Beziehungen aufzuzeigen, können wir also unseren Stam m 
baum wie folgt fortführen: (siehe S. 8)

Endlich werden wir im 3. Kapitel das umlaufende Geld wiederum 
wie folgt aufteilen:

Umlaufsgeld

Einkommensgeld Geschäftsgeld Spargeld

VI. Beispiele aus der Geschichte.
Es wird zweckdienlich sein, den Gedankengang durch einige geschicht

liche Beispiele zu illustrieren. Die Entstehung des baren Geldes wird 
von den Historikern häufig m it der ersten Prägung in Verbindung ge
bracht. Die Feststellung des Herodot, daß man m it der Münzprägung 
zuerst in Lydien im 6. oder 7. Jahrhundert vor Christi Geburt begann, 
mag noch als zuverlässig anerkannt werden; ich glaube aber nicht, 
daß der Akt der Prägung eine so bedeutende Wandlung bewirkte, wie 
man sie ihm gemeinhin zuschreibt. Es handelte sich vielleicht damals 
um den ersten Schritt zum Repräsentativgeld oder auf jeden Fall um 
einen Schritt, der den nachfolgenden Übergang zum Repräsentativgeld 
und zum W illkür-Geld erleichterte. Es ist aber wahrscheinlich, daß sich 
die grundlegende Wandlung, nämlich der Übergang zum chartalen oder 
staatlichen Geld, lange vorher vollzog, während der nächste bedeutungs
volle Schritt, nämlich der Übergang zum Repräsentativgeld, sehr viel 
später liegt.

Denn der Chartalismus beginnt in dem Augenblick, da der S taat den 
objektiven Standard p r o k l a m i e r t ,  der der Rechnungseinheit entsprechen 
soll. Das Repräsentativgeld tr itt  ins Leben, sobald das Geld nicht mehr 
aus seinem objektiven Standard besteht. W illkür-Geld entsteht erst, 
wenn der Staat einen Schritt weitergeht und den objektiven Standard 
aufgibt. Gemünztes Geld, das der S taat allein prägen kann und das einen 
höheren W ert haben kann als das Material, aus dem es besteht, ist höch
stens der erste Schritt in der Richtung zum Repräsentativgeld. Somit
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g e h ö r t  d ie  P r ä g u n g  n ic h t  z u  d e n  d re i w e s e n tl ic h e n  N e u e ru n g e n  in  
d e r  E n tw ic k lu n g s g e s c h ic h te  d es  G e ld e s ; t a t s ä c h l ic h  w u rd e  w irk lic h e s  
R e p r ä s e n ta t iv g e ld  v ie le  J a h r h u n d e r te  n a c h  d e r  e r s te n  P rä g u n g  a u s 
g e g e b en . A n d re rs e i ts  i s t  es  f ü r  d e n  C h a r ta l is m u s , d a s  h e iß t  f ü r  d ie  P ro -  
k la m ie ru n g  d e s  S ta n d a r d s  s e ite n s  des S ta a te s ,  k e in e sw e g s  w e s e n tl ic h , d a ß  
d e r  S t a a t  d e n  S ta n d a r d  p r ä g t ;  d ie  w e s e n tl ic h e n  V o ra u s s e tz u n g e n  d e s  
C h a r ta l is m u s  s in d  b e re i ts  g e g e b e n , w e n n  d e r  S t a a t  d ie  W a re  u n d  d ie  
G e w ic h ts e in h e i t  b e s t im m t,  s e lb s t  d a n n , w e n n  d a s  G e ld  g ew o g en  u n d  
n ic h t  g e z ä h l t  w ird .

A ls d e r  K ö n ig  v o n  L y d ie n  z u e rs t  M ü n zen  sc h la g e n  ließ , d a  m a g  d ie  
P rä g u n g  a ls  e in e  z w e c k m ä ß ig e  B e sc h e in ig u n g  d e r  F e in h e i t  u n d  d e s  G e 
w ic h ts  d e r  Z a h lu n g s m it te l  g e d a c h t  gew esen  se in  o d e r  a ls e in  b lo ß e r  A k t  d e r  
P ra h le re i ,  d e r  d e n  N a c h k o m m e n  d es  K rö su s  u n d  d e n  N a c h b a rn  d e s  M id as  
a n g e m e sse n  e rs c h ie n . D ie  A b s te m p e lu n g  d e r  M e ta lls tü c k e  m i t  e in e r  
H a n d e ls m a rk e  w a r  e b e n  e in  A k t  d e r  E i te lk e i t ,  d es  lo k a le n  P a t r io t i s m u s  
o d e r  d e r  R e k la m e , o h n e  w e itre ic h e n d e  B e d e u tu n g . E s  i s t  e in  B r a u c h , d e r  
in  e in ig e n  b e d e u te n d e n  W ir ts c h a f ts g e b ie te n  n ie m a ls  F u ß  g e fa ß t  h a t .  
Ä g y p te n  h a t  b is  zu  d e n  P to le m ä e rn  k e in e  M ü n z p rä g u n g  g e k a n n t  u n d  
C h in a  h a t ,  u m  N e b e n sä c h lic h e s  z u  ü b e rg e h e n , e r s t  in  d e n  jü n g s te n  Z e i te n  
b e g o n n e n , se in e  W e r te in h e i t ,  d a s  S ilb e r , zu  p rä g e n . D ie  K a r th a g e r  w a r e n  
b e im  M ü n z p rä g e n  s e h r  z u rü c k h a lte n d  u n d  h a b e n  v ie l le ic h t  n ie m a ls  
M ü n z en  g e p rä g t ,  a u ß e r  w e n n  sie  sie  f ü r  d ie  Z w ecke  ih r e r  a u s w ä r t ig e n  
P o l i t ik  b r a u c h te n .  D ie  s e m itis c h e n  R a sse n , d e re n  G e fü h l f ü r  d ie  w e s e n t
lic h e n  E ig e n s c h a f te n  d es  G eldes a m  s tä r k s te n  a u s g e p rä g t  i s t ,  h a b e n  d e n  
M ü n z z e ic h n u n g e n , m i t  d e n e n  s ic h  d ie  f in a n z ie lle n  A m a te u re  d e s  N o rd e n s  
z u fr ie d e n g a b e n , n ie  g ro ß e  A u fm e rk s a m k e it  g e s c h e n k t, s o n d e rn  s ic h  n u r  
u m  d e n  K la n g  u n d  d a s  G e w ic h t d es  M e ta lls  g e k ü m m e rt .  E s  w a r  d e s h a lb  
n ic h t  n o tw e n d ig , d a ß  T a le n te  u n d  S ch ek e ls  g e m ü n z t  w u rd e n ;  es g e n ü g te , 
d a ß  d ie se  E in h e i te n  S c h ö p fu n g e n  d e s  S ta a te s  in  d e m  S in n e  w a re n , d a ß  
d e r  S t a a t  ( m i t  d e m  R e c h t ,  se in e  D e f in it io n  v o n  Z e it z u  Z e it  z u  ä n d e rn )  
b e s t im m te , w e l c h e  M enge  u n d  w e l c h e r  G e h a lt  a n  S i lb e r  n a c h  d e n  
g e s e tz lic h e n  V o rs c h r if te n  g e n ü g e n  w ü rd e n , u m  e in e  S c h u ld  o d e r  e in e  
g e w ö h n lic h e  V e rp f l ic h tu n g , d ie  a u f  T a le n te  o d e r  S ch e k e ls  a u s  S ilb e r  
l a u te te ,  a b z u g e lte n .

D ie e r s te  s ta a t l i c h e  R e fo rm  d e r  G e w ic h tse in h e it , ü b e r  d ie  w ir  g e n a u  
u n te r r i c h te t  s in d , w a r  d ie  b a b y lo n is c h e  R e fo rm  gegen  E n d e  d es  3 . J a h r 
ta u s e n d s  v o r  C h r is t i  G e b u r t .  A b e r  d a s  w a r  n i c h t  d e r  A n fa n g ;  s c h o n  
f rü h e r  b e s ta n d e n  a n d e re  E in h e i te n .  U n d  s e lb s t  in  d e m  Z e i ta l te r  d e r  
P r im i t iv e n ,  a ls  m a n  d e n  B e g rif f  d es  G e w ic h te s  u n d  d ie  te c h n is c h e  H a n d 
h a b u n g  d e r  W a a g e  n o c h  n ic h t  k a n n te ,  a ls  m a n  s ic h  z u m  Z w eck e  d es  
M essens a u f  d a s  Z ä h l e n  v o n  G e r s te n k ö rn e rn ,  v o n  K a r a te n  o d e r  v o n
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Kauri-Muscheln verlassen mußte, mag es dennoch der S taat oder die 
Gemeinschaft gewesen sein, die bestimmte, welche Art oder Güte der 
Einheit zur Erfüllung einer Zahlungsverpflichtung, die auf eine oder zwei 
oder zehn Einheiten lautete, verwendet werden sollte, ebenso wie es noch 
im 13. Jahrhundert der Fall war, daß die englische Regierung einen Penny 
Sterling als das Gewicht von 32 Weizenkörnern aus der Mitte der Ähre 
„definierte“ . Ein Distriktskommissar in dem heutigen Uganda, wo Ziegen 
der landesübliche Standard sind, erzählt mir, daß ein Teil seiner Amts
obliegenheiten darin besteht, im Streitfa lle zu entscheiden, ob eine be
stimmte Ziege zu alt oder zu mager ist, um als Standardziege dem Zwecke 
der Schuldrückzahlung zu dienen.

Das Geld ist, wie einige andere wesentliche Bestandteile der Zivili
sation, eine Einrichtung von erheblich höherem Alter, als uns noch vor 
wenigen Jahren gelehrt wurde. Seine Ursprünge verlieren sich in die 
Nebelzeiten des schmelzenden E ises; sie mögen sich wohl zurückerstrecken 
bis in jene paradiesischen Perioden zwischen den Eiszeiten, als das 
W etter schön war und der unbeschwerte Geist der Menschen empfänglich 
für neue Ideen —  zu den Inseln der Hesperiden oder Atlantis oder zu 
einem Eden Zentralasiens.

Die solonische Reform der athenischen Währung im 6. Jahrhundert 
vor Christi Geburt war ein Akt der chartalen Rechte des Staates; sie 
fiel zeitlich m it dem Bestehen eines gemünzten Geldes zusammen, war 
aber keineswegs davon abhängig. Es war eben eine Änderung des 
Standards. Auch kenne ich vor dem zweiten punischen Kriege noch keine 
chartale Änderung des Standards, die ausdrücklich zu dem Zwecke er
folgt, dem Staat einen Vorteil auf Kosten des Publikums zu sichern; 
erst Rom hat dieses Instrument den W affen der Staatskunst hinzugefügt. 
Seit dieser Zeit aber sind chartale Änderungen des Standards, die, meist 
in der Form einer Verschlechterung des Geldes, bald zu diesem, bald zu 
jenem  Zwecke erfolgten, dem Historiker ein vertrautes Thema.

Dennoch führen uns diese Änderungen des Standards, soweit sie die 
F o rm  des Geldes betreffen, nicht über die Stufe des Warengeldes hinaus. 
Die V e r s c h l e c h t e r u n g  der W erteinheit, das heißt eine Änderung des 
Standards, die unverm ittelt den W ert der Rechnungseinheit vermindert, 
bringt uns, für sich betrachtet, dem Repräsentativgelde noch um 
keinen Schritt näher. Ein Warengeld verliert nicht deshalb seinen 
Charakter, weil die Einheit der W are der Art nach verändert oder der 
Menge nach verkleinert wird. E rst sehr viel später findet man die ersten 
Beweise für das Vorhandensein eines Geldes, das in erheblichem Um
fange repräsentatives oder Zeichengeld darstellte. Münzen mögen einen 
etw as höheren W ert gehabt haben als ihrer metallischen Substanz ent
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sprach, wegen der Handlichkeit oder des Rufes, oder weil der Stempel 
ihre Feinheit und ihre Annahme garantierte, oder nur wegen ihrer 
ästhetischen Eigenschaften, wie sich in modernen Zeiten der Maria- 
Theresien-Taler bei den nomadischen Arabern Afrikas eingebürgert hat. 
Eine Prägegebühr mag außerdem für den Dienst der Münzanstalten be
rechnet werden. Es gab Zeichenmünzen für ganz kleine Nennbeträge. 
Und beschnittene oder durch den Gebrauch abgeschliffene Münzen mögen 
unter dem gemeinen Volk zu ihrem Nennwert zirkulieren. Aber auch bei 
Vorliegen dieser Besonderheiten entsteht noch kein Repräsentativgeld 
im eigentlichen Sinne des W ortes. Das wahre Bindeglied zwischen W aren
geld und Repräsentativgeld ist vielleicht dann gegeben, wenn das 
Angebot eines Warengeldes überwiegend durch seine absolute Knapp
heit sta tt durch die Produktionskosten begrenzt wird, während seine 
Nachfrage völlig darauf beruht, daß es durch Gesetz oder Übereinkommen 
zum Geldmaterial erwählt worden ist und nicht auf einem ihm inne
wohnenden W ert für andere Verwendungszwecke; ein solches Beispiel 
ist das prim itive polynesische Steingeld.

Wenn wir das Papiergeld, das, wie behauptet wird, in früheren Zeiten 
in China zirkuliert hat, ferner das von John Law und andere Vorläufer 
beiseite lassen, so beginnt die historische Bedeutung des Repräsentativ
geldes erst m it der Zeit der französischen Revolution, deren notwendige 
Konsequenzen in den beiden finanziellen Zentren der damaligen W elt, 
Frankreich und England, zur Einführung nicht nur des Repräsentativ
geldes, sondern sogar des Willkür-Geldes führten.

Wenn demnach das Repräsentativgeld eine relativ moderne Erfindung 
ist, so wurde es doch —  wie wir gesehen haben —  schon in viel früheren 
Zeiten von der privaten Finanzwelt in Form des Bankgeldes eingeführt 
und vom S ta a t übernommen. Die Ursprünge des Bankgeldes wie auch 
die des chartalen Geldes verlieren sich in die Vorzeiten. Vielleicht existiert 
das Bankgeld, besonders in der Form von W echseln oder von K redit
briefen für Auslandsreisende, fast so lange wie das bare Geld. Denn die 
Verwendung von Bankgeld hängt von nichts anderem ab, als allein von 
der Entdeckung, daß in vielen Fällen die Übertragung der Schulden 
selber für die Abwicklung von Geschäften ebenso zweckdienlich ist wie 
die Übertragung des Geldes, auf das jene lauten. Ein Anspruch auf eine 
Schuld ist gleichzeitig ein Anspruch auf Geld, und soweit man auf die 
prompte Umwechslung eines Schuldtitels in Geld vertraut, spielt das 
Element der Entfernung bei der Tauglichkeit des Bankgeldes zur Ab
wicklung von Geschäften keine Rolle. Bankgeld in der Form von W echseln 
war für die Zwecke der Abwicklung von Geschäften bei größeren E n t
fernungen in der alten W elt nicht weniger tauglich und notwendig als
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h e u te ,  w e g e n  d e r  g e r in g e n  K o s te n  d e r  Ü b e r m i t t l u n g  im  V e rg le ic h  z u  d e n  
K o s te n  u n d  R is ik e n  e in e s  T r a n s p o r te s  v o n  B a rg e ld .

V I I .  D i e  E n t w i c k l u n g  d e s  r e g u l i e r t e n  G e ld e s .

J e n e  A r t  d e s  R e p r ä s e n ta t iv g e ld e s ,  d ie  ic h  d a s  r e g u l ie r te  G e ld  g e 
n a n n t  h a b e ,  i s t  d ie  k o m p liz ie r te s te  F o r m  v o n  a l le n  u n d  s t e h t ,  w ie  d ie  
s c h e m a tis c h e  D a r s te l lu n g  z e ig t ,  a ls  e in z ig e  u n t e r  d e n  v ie r  F o r m e n  z u  
j e d e r  d e r  d re i  a n d e r e n  in  B e z ie h u n g . E s  h a t  s ic h  n a c h  u n d  n a c h  e n tw ic k e l t ,  
u n d  v ie le  b e s te h e n d e  W ä h r u n g s s y s te m e  s in d  n o c h  im m e r  e in e  M is c h u n g  

a u s  r e g u l ie r te m  G e ld  u n d  W a re n g e ld .
D e r  e r s te  V e rs u c h  v o n  B e d e u tu n g ,  w is s e n s c h a f t l ic h e  G r u n d s ä tz e  d a r 

ü b e r  a u fz u s te l le n ,  w ie  d ie  A u s g a b e  d e s  r e g u l ie r te n  G e ld e s  g e re g e l t  w e rd e n  
m u ß ,  d a m i t  es m i t  s e in e m  S ta n d a r d  (w ie  im m e r  e r  b e s c h a f fe n  se in  m a g )  
ü b e r e in s t im m t,  e rw u c h s  a u s  d e r  K o n tr o v e r s e ,  d ie  in  d e r  b r i t i s c h e n  B a n k 
a k te  v o n  1844  ih r e n  H ö h e p u n k t  e r r e ic h te .  Im  18. J a h r h u n d e r t  w a r  d a s  

W a re n g e ld  n o c h  d e r  R e g e lfa ll  g e w e se n ; a b e r  d ie  E n tw ic k lu n g  d e s  B a n k 
g e ld e s  in  G e s ta l t  v o n  B a n k n o te n  w ie s  d e n  W e g  z u m  R e p r ä s e n t a t i v g e l d 1. 
D ie  F o lg e n  d e r  f r a n z ö s is c h e n  R e v o lu t io n  d r ä n g te n  d ie  W ä h ru n g s s y s te m e  
F r a n k r e ic h s  u n d  E n g la n d s  u n v e r m i t t e l t  z u m  W il lk ü r - G e ld ,  u n d  a ls  
d ie s e r  Z u s ta n d  in  E n g la n d  d u r c h  d ie  E in f ü h r u n g  d e r  G o ld w ä h ru n g  b e 
e n d e t  w u rd e , w a r  d ie  V e rw e n d u n g  d e s  R e p r ä s e n ta t iv g e ld e s  d e m  P u b l i 
k u m  so v e r t r a u t  u n d  d e m  S c h a tz a m t  u n d  d e r  B a n k  v o n  E n g la n d  so  
v o r te i lh a f t  g e w o rd e n , d a ß  d a s  n e u e  S y s te m  n i c h t  e in  S y s te m  d e s  r e in e n  
W a re n g e ld e s ,  s o n d e rn  e in  g e m is c h te s  S y s te m  w u rd e . W e n n  R ic a r d o  m i t  
s e in e n  B a r re n -V o rs c h lä g e n  E r fo lg  g e h a b t  h ä t t e ,  so  w ü rd e  d a s  W a re n g e ld  

n ie m a ls  w ie d e r  in  s e in e  R e c h te  e in g e s e tz t  w o rd e n  s e in , u n d  es w ü rd e  in  
E n g la n d  im  J a h r e  1819  e in  r e in e s  S y s te m  d es  r e g u l ie r te n  G e ld e s  g e 

s c h a f fe n  w o rd e n  se in .
W ä h r e n d  a b e r  z u  d ie s e m  T e r m in  e in  r e g u l ie r te s  G e ld  g e s c h a f fe n  w o rd e n  

i s t ,  w u r d e n  d ie  G r u n d s ä tz e  u n d  M e th o d e n  d e r  W ä h r u n g s p o l i t ik  v o n  d e n - 
je n ig e n , d ie  f ü r  s e in e  A u s g a b e  v e r a n tw o r t l ic h  w a re n , n ä m lic h  d e m  G o u v e r 
n e u r  u n d  d e m  R a t  d e r  B a n k  v o n  E n g la n d ,  n u r  s c h le c h t  v e r s t a n d e n ;  

m a n  d a r f  s o g a r  s a g e n , d a ß  s ie  ü b e r h a u p t  n ic h t  v e r s t a n d e n  w u r d e n .  E s  
fo lg te n  25  J a h r e  d e r  U n r u h e  u n d  d e s  d r o h e n d e n  Z u s a m m e n b ru c h e s  d e s  
W e r t s y s te m s ,  b is  d ie  R e f o rm e r  j e n e r  T a g e  m i t  d e m  G e se tz  v o n  1844  e in e  

Ä ra  n e u e r  w ä h r u n g s p o l i t i s c h e r  M e th o d e n  e in le i te te n .  D as  G e s e tz  e n th ä l t  

e in e n  g e s u n d e n  G r u n d s a tz  u n d  e in  s c h w e rw ie g e n d e s  M iß v e r s tä n d n is .

1 Um  die M itte des 18. Jah rh u n d e rts  w ar in Scho ttland  schon der B anknoten
um lauf vorherrschend ; die äußerste  Z urückhaltung  vom  H orten  des M etalls is t für 
N ordbritann ien  genau  so charak teristisch  wie das überreichliche H orten  des M etalls 
fü r den nahen  O sten.
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D e r  g e s u n d e  G r u n d s a tz  b e s te h t  d a r in ,  d a ß  a u f  d ie  B e g re n z u n g  d e r  
M en g e  d e s  R e p r ä s e n ta t iv g e ld e s  z u m  Z w ecke  d e r  S ic h e ru n g  e in es  

s ta b i le n  S ta n d a r d s  d e r  g rö ß te  N a c h d ru c k  g e le g t w ird . D a s  M iß v e r s tä n d 

n is  la g  in  d e m  a u s s ic h ts lo s e n  V e rsu c h , d a s  V o rh a n d e n s e in  d e s  B a n k 
g e ld e s  u n d  fo lg lic h  d ie  B e z ie h u n g e n  zw isch en  G eld  u n d  B a n k k r e d i t  zu  
ig n o rie re n  u n d  d a r in ,  d a s  R e p r ä s e n ta t iv g e ld  zu  b e h a n d e ln ,  a ls  ob  es 
W a re n g e ld  w ä re . D a s  M iß v e r s tä n d n is  w a r  w irk lic h  so sc h w e rw ie g e n d , 
d a ß  es w a h r s c h e in l ic h  zu e in e m  Z u s a m m e n b ru c h  g e fü h r t  h a b e n  w ü rd e , 
w e n n  n ic h t  e in  a n d e re s  g e su n d e s  P r in z ip ,  o b w o h l es n ic h t  im  G e se tz  
fe s tg e le g t w o rd e n  w a r ,  in  d e n  b e s te n  K ö p fe n  d e r  d a m a lig e n  F in a n z 
w e lt e tw a  z u  d e m  g le ic h e n  Z e i tp u n k t  a u f g e ta u c h t  w ä re , n ä m lic h  d a s  
P r in z ip  d e r  B a n k r a te .  D ie  V e rw e n d b a rk e i t  d e r  B a n k r a te  im  D ie n s te  d e r  
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e tw a s  g a n z  N e u e s :  w e n ig e  J a h r e  v o rh e r  h a t t e  d ie  B a n k  v o n  E n g la n d  n o c h  
n ic h t  d ie  le is e s te  A h n u n g  d a v o n , d a ß  z w isc h e n  d e r  D is k o n tp o l i t ik  u n d  d e r  

A u f r e c h te r h a l tu n g  d es  S ta n d a r d s  irg e n d w e lc h e  V e rb in d u n g e n  b e s te h e n  
k ö n n te n .

Z w ei T a t s a c h e n ,  e in e r s e i ts  d ie  A u s g e s ta l tu n g  d e r  D is k o n tp o l i t ik  

u n te r  B e d in g u n g e n , d ie  ih r  —  w e n ig s te n s  w as L o n d o n  a n g e h t  — b e s o n d e rs  
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v e rs c h ie d e n e n  S i tu a t io n e n  zu  e rw a r te n  s in d , n ic h t  v ö llig  v e r s ta n d e n ,  
u n d  z w a r  d a u e r t  d ie se  U n k la r h e i t ,  w ie  ic h  g la u b e , b is  a u f  d e n  h e u t ig e n  T a g .

In z w is c h e n  s in d  a n d e re  V a r ia n te n  des r e g u l ie r te n  G e ld e s  a u fg e k o m m e n , 

b e s o n d e rs  so lc h e , d ie  im  Z u s a m m e n h a n g  m i t  d e n  D is k u s s io n e n  ü b e r  
D e v is e n -W ä h ru n g e n  e r ö r t e r t  w o rd e n  s in d . D ie  in d is c h e  R u p ie  i s t  d a s  
k la s s is c h e  B e isp ie l e in e r  so lc h e n  G e ld a r t  g e w e se n ; sie i s t  z u m  G e g e n s ta n d  
d e r  fü h re n d e n  th e o r e t i s c h e n  D isk u ss io n e n  ü b e r  d ie se  A r t  d e r  W ä h r u n g s 
p o l i t ik  g e w o rd e n , u n d  a n  ih r  h a t  m a n  a u c h  d iese  A r t  d e r  W ä h ru n g s p o l i t ik  
im  g rö ß te n  U m fa n g e  p r a k t i s c h  e rp r o b t .  Ic h  sc h r ie b  v o r  e in ig e n  J a h r e n  
in  m e in e m  W e rk  ü b e r  I n d i a n  C u r r e n c y  a n d  F i n a n c e ,  1913 , a u s f ü h r 

l ic h  ü b e r  d ie  D e v is e n -W ä h ru n g e n . D e n n o c h  m a g  e in e  k u rz e  A b s c h w e ifu n g  
h ie r  a m  P la tz  se in , d ie  d a z u  d ie n e n  so ll, m e in e  A n s ic h te n  ü b e r  d ie  F ra g e , 
w ie  d ie se  A r t  d es  S ta n d a r d s  a m  z w e c k m ä ß ig s te n  e in g e o rd n e t  w ird ,  a u f  
d e n  n e u e s te n  S ta n d  d e r  D in g e  zu  b r in g e n .

M an  h a t ,  w ie  m ir  s c h e in t ,  in  e in ig e n  D is k u s s io n e n  ü b e r  d ie se s  T h e m a  
d e n  U n te rs c h ie d  zw isch e n  D e v i s e n - W ä h r u n g e n  u n d  d e m , w a s  m a n
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richtiger als ein S y s t e m  de r  D e v i s e n p o l i t i k  bezeichnen würde, nicht 
genügend hervorgehoben. Ich spreche von D e v i s e n - W ä h r u n g , wenn 
der objektive Standard eines regulierten Repräsentativgeldes das 
Staatsgeld irgendeines anderen Landes ist. Die Kontroverse darüber, 
ob die indische Rupie an den Sterling oder an das Gold gebunden werden 
sollte, war eine Kontroverse über die Frage, ob die Rupien-W ährung eine 
Devisen-Währung sein sollte oder nicht. Bei dem Prozeß der M ark-Stabi
lisierung hatte Deutschland vorübergehend eine Devisen-Währung, 
während bei der endgültigen Regelung die Mark auf das Gold basiert 
wurde. Liegen andererseits die Dinge so, daß, obwohl nicht ein aus
ländisches Zahlungsmittel, sondern zum Beispiel das Gold den objek
tiven Standard einer Währung darstellt, die Maßnahmen zur Sicherung 
der W ährungsstabilität vollständig oder überwiegend in der Unter
haltung von Reserven in ausländischen Zentren und im Kauf oder Verkauf 
von Devisen zu festgelegten Sätzen bestehen sta tt im Kauf oder Verkauf 
von Gold am Platze zu festgelegten Sätzen, so würde ich von einem 
S y s t e m  der  D e v i s e n p o l i t i k  sprechen. Der objektive Standard, auf 
den die Devisenpolitik eines Staates abgestellt ist, kann, aber muß nicht 
unbedingt eine ausländische Devise sein. Das Merkmal eines Systems 
der Devisenpolitik ist nicht der Maßstab, nach dem sie sich richtet, 
sondern ihre Form.

Für Länder, die im Vergleich zu ihren Nachbarn klein sind, und die 
über kein Finanzzentrum von internationaler Bedeutung verfügen, mag 
eine Devisen-Währung ideal sein. Ihre Einführung schließt aber zweifellos 
in sich, daß das betreffende Land in einem gewissen Grade von dem 
anderen, dessen Geld zur Grundlage der Devisen-Währung bestimmt 
wurde, abhängig wird, ein Umstand, der den nationalen Stolz verletzen 
kann. Auf der anderen Seite besitzt ein System der Devisenpolitik, 
während es diesem Einwand zum Teil nicht ausgesetzt ist, große tech
nische Vorteile, die daher rühren, daß der kostspielige Goldtransport und 
der Zinsverlust bei der Einlagerung von Gold vermieden wird. Viele 
Länder, unter ihnen Japan , haben sich seiner jahrelang mit großem 
Nutzen bedient, indem sie Reserven an mehr als einem der führenden 
Auslandsmärkte hielten und den Anteil der einzelnen Plätze je  nach 
den Umständen veränderten. Die Haltung Deutschlands in der Frage 
der Devisenpolitik ist unentschieden; auf seiten der Reichsbankautori- 
täten  scheint ein gewisses Vorurteil gegen diese Politik vorzuliegen. 
Das Vorurteil gegen die Devisenpolitik, das von einem Teil der öffent
lichen Meinung Indiens gehegt wird, ist, wie ich glaube, zum Teil auf die 
Verwechslung von Devisenpolitik und Devisen-Währung zurückzuführen: 
man hat das Elem ent der Abhängigkeit, das für die letzte charak
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teristisch ist, irrtümlicherweise der ersten in gleichem Maße zuge
schrieben.

Die Regulierung des Pfundkurses während des Krieges, oder besser 
von 1915 bis 1919, war ein Beispiel für Devisenpolitik. Vom 13. Januar 
1916 bis zum 19. März 1919 wurde das Pfund gegenüber dem USA- 
Dollar auf etwa 4,77 gehalten, und zwar von dem Hause J .  P . Morgan 
& Co., das als Agent des Britischen Schatzamtes auftrat und bereit 
war, jeden Pfundbetrag, der ihm zu diesem Satz angeboten wurde, 
aufzunehmen oder, umgekehrt, bei einem Kurs von 4 ,761/2 Dollars gegen 
Pfunde zu kaufen1.

Die D e v i s e n p o l i t i k  ist häufig angewandt worden in Fällen eines W ill- 
k ü r - Geldes, dem ein fester W ertm aßstab fehlt. Beispielsweise nennen wir 
aus der Zeit der europäischen Währungszerrüttung während der Nach- 
kriegsjahre die wohlbekannten Fälle der „offiziellen Kursstützung“ und 
des „Festnagelns“ der Devisenkurse auf einen Stand, der von Zeit zu 
Zeit verändert wurde.

Schließlich entstand kurz vor dem Kriege das größte regulierte System, 
das die W elt je  gesehen hat, das Bundesreservesystem der Vereinigten 
Staaten, ein System , welches zu Anfang seine wichtigsten Grundgedanken 
dem Arsenal der englischen Erfahrungen entnahm, seitdem aber neue 
und selbständige Wege beschritten hat, wenn auch über die Grundsätze 
der Bundesreservepolitik noch immer Zweifel und Meinungsverschieden
heiten bestehen.

Es ist noch nicht an der Zeit, über das britische System, das dank der 
Currency Act von 1925 das Willkür-Geld der ersten Nachkriegsjahre 
ablöste, ein Urteil zu fällen. Eine entscheidende Wandlung wird jedoch 
durch die Akte vollzogen: die britische Währung stellt nicht mehr ein 
gemischtes System  dar. Das Warengeld der Vorkriegszeit, der Sovereign, 
ist nicht wieder eingeführt worden. Ricardos Vorschlag aus der Zeit vor 
hundert Jahren ist akzeptiert worden: der Sterling ist durch die Akte 
zu einem reinen regulierten Geld geworden.

Viele Leute glauben, daß sich die Kontroverse, die der W iederher
stellung der Goldwährung in Großbritannien voraufging, auf die Frage 
bezogen habe, ob der Sterling in Zukunft ein reguliertes oder ein „auto
matisches“ Geld sein sollte. Aber das war ein Mißverständnis. Die Frage 
kann nur dann einen Sinn haben, wenn unter „automatischem“ Geld 
Warengeld verstanden wurde, und es bestand keine W ahrscheinlichkeit 
oder Möglichkeit, zum reinen Warengelde zurückzukehren. Das Miß-

1 Die Kursregulierung setzte im August 1915 ein; erst vom 13. Jan u a r 1916 ab 
wurde jedoch der Kurs „festgenagelt“ und von diesem Termin an zwischen 4,761/2 
und 4,77  stabil gehalten. Nach dem Mai 1916 bewegten sich die Schwankungen 
nur zwischen 4 ,7 6 7/ 16 und 4 ,7 6 9/16
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Verständnis konnte nur entstehen, weil die Öffentlichkeit außer dem 
Willkür-Geld der Nachkriegszeit und dem Warengeld der Vorkriegszeit 
keine dritte Möglichkeit kannte. Dennoch war es gerade diese dritte 
Form , die m it Sicherheit gewählt werden mußte, wie die Entscheidung 
über andere Fragen auch ausfallen mochte, nämlich ein repräsentatives 
Geld, dessen Ausgabe so zu regulieren war, daß es m it einem objektiven 
Standard übereinstimmte.

Die Kontroverse drehte sich in W irklichkeit um zwei Fragen. Zunächst: 
war es ratsam , den Standard des Sterlings zu jenem  Zeitpunkt oder derart 
zu ändern, daß der Übergang vom alten zum neuen Standard eine er
hebliche Änderung der K aufkraft der Rechnungseinheit in sich schließen 
würde? Sollte nicht jede Änderung des Standards so vorgenommen 
werden, daß die K aufkraft des neuen Standards in dem Augenblick des 
Übergangs gleich der K aufkraft der bestehenden Rechnungseinheit wäre, 
damit die Änderung des Standards als solche und in dem gegebenen 
Augenblick keine Veränderung des geläufigen Niveaus der Nominal
werte, sei es nach oben oder nach unten, in sich schlöße? Die Opposition, 
auf die die Einwände gegen eine planmäßige Senkung des Preisniveaus 
einen stärkeren Eindruck m achten, als auf die offizielle Partei, stellte 
sich auf den Standpunkt, daß es nicht ratsam sei, den Standard unter 
solchen Bedingungen zu ändern, die einen Preisfall notwendig machen 
würden. Aber die offizielle Partei legte großes Gewicht darauf, daß genau 
die gleiche Anzahl von Troy-Unzen Gold der Rechnungseinheit ent
sprechen sollte. Sie war weder gewillt, die Anzahl der Unzen der 
bestehenden K aufkraft der Rechnungseinheit anzupassen, noch zu warten, 
bis die K aufkraft der Rechnungseinheit sich der gewünschten Anzahl 
von Unzen angepaßt hatte, sondern sie zog es vor, die Risiken in Kauf 
zu nehmen, die m it jeder erzwungenen oder plötzlichen Störung des 
Gleichgewichts in dem bestehenden Preissystem verbunden sind.

Diese Streitfrage ist streng zu unterscheiden von dem Gegenstand der 
weiteren Kontroverse bezüglich der Wahl des Standards selber, der 
Frage nämlich, ob das Gold der passendste objektive Standard sei oder 
nicht. Den sogenannten „W ährungsreformen“ lag nicht weniger als 
anderen daran, die Periode des Willkür-Geldes zu beenden; tatsächlich 
legten sie größeren Nachdruck auf die W ichtigkeit eines stabilen ob jek
tiven Standards als ihre Gegner, aber sie argumentierten, daß das Gold 
heute noch weniger als früher die für einen objektiven Standard erforder
lichen Eigenschaften besitze, und sie schlugen an seiner Stelle ein Bündel 
von repräsentativen W aren nach den allgemeinen Richtlinien des so
genannten Tafel-Standards vor, der seit langem in nationalökono
mischen Schriften bekannt ist.
K e y n e s ,  Vom Gelde. 2
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v erständnis konnte nur entstehen, weil die Öffentlichkeit außer dem 
W illkür-Geld der Nachkriegszeit und dem Warengeld der Vorkriegszeit 
keine dritte Möglichkeit kannte. Dennoch war es gerade diese dritte 
Form , die m it Sicherheit gewählt werden mußte, wie die Entscheidung 
über andere Fragen auch ausfallen mochte, nämlich ein repräsentatives 
Geld, dessen Ausgabe so zu regulieren war, daß es mit einem objektiven 
Standard übereinstimmte.

Die Kontroverse drehte sich in W irklichkeit um zwei Fragen. Zunächst: 
war es ratsam , den Standard des Sterlings zu jenem Zeitpunkt oder derart 
zu ändern, daß der Übergang vom alten zum neuen Standard eine er
hebliche Änderung der Kaufkraft der Rechnungseinheit in sich schließen 
würde? Sollte nicht jede Änderung des Standards so vorgenommen 
werden, daß die K aufkraft des neuen Standards in dem Augenblick des 
Übergangs gleich der K aufkraft der bestehenden Rechnungseinheit wäre, 
dam it die Änderung des Standards als solche und in dem gegebenen 
Augenblick keine Veränderung des geläufigen Niveaus der Nominal
werte, sei es nach oben oder nach unten, in sich schlöße? Die Opposition, 
auf die die Einwände gegen eine planmäßige Senkung des Preisniveaus 
einen stärkeren Eindruck m achten, als auf die offizielle Partei, stellte 
sich auf den Standpunkt, daß es nicht ratsam  sei, den Standard unter 
solchen Bedingungen zu ändern, die einen Preisfall notwendig machen 
würden. Aber die offizielle Partei legte großes Gewicht darauf, daß genau 
die gleiche Anzahl von Troy-Unzen Gold der Rechnungseinheit ent
sprechen sollte. Sie war weder gewillt, die Anzahl der Unzen der 
bestehenden Kaufkraft der Rechnungseinheit anzupassen, noch zu warten, 
bis die K aufkraft der Rechnungseinheit sich der gewünschten Anzahl 
von Unzen angepaßt hatte, sondern sie zog es vor, die Risiken in Kauf 
zu nehmen, die m it jeder erzwungenen oder plötzlichen Störung des 
G le ich g e w ich ts  in dem bestehenden Preissystem verbunden sind.

Diese Streitfrage ist streng zu unterscheiden von dem Gegenstand der 
weiteren Kontroverse bezüglich der W ahl des Standards selber, der 
Frage nämlich, ob das Gold der passendste objektive Standard sei oder 
nicht. Den sogenannten „Währungsreformern“ lag nicht weniger als 
anderen daran, die Periode des Willkür-Geldes zu beenden; tatsächlich 
legten sie größeren Nachdruck auf die W ichtigkeit eines stabilen objek
tiven Standards als ihre Gegner, aber sie argumentierten, daß das Gold 
heute noch weniger als früher die für einen objektiven Standard erforder
lichen Eigenschaften besitze, und sie schlugen an seiner Stelle ein Bündel 
von repräsentativen Waren nach den allgemeinen Richtlinien des so
genannten Tafel-Standards vor, der seit langem in nationalökono
mischen Schriften bekannt ist.
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