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VORWORT ZUR ENGLISCHEN AUSGABE

Im dritten und vierten Buch dieser Abhandlung schlage ich einen
neuartigen Weg vor, den Grundproblemen der monetaren Theorie néaher-
zukommen. Es war mein Ziel, eine Methode zu finden, die nicht nur far
die Darstellung der Eigenart des statischen Gleichgewichts, sondern
auch der des Ungleichgewichts von Nutzen ist, und die dynamischen
Gesetze zu entdecken, welche den Ubergang eines monetiaren Systems
von einer Gleichgewichtsposition zur anderen beherrschen. Diese Er-
Oorterungen bilden die Substanz des ersten Hauptteils tUber ,,Die reine
Theorie des Geldes”. Im zweiten Hauptteil, der ,,Die angewandte Theorie
des Geldes” behandelt, habe ich mich bemiht, die quantitative Methode
mit der qualitativen zu kombinieren und die GroRenordnung der Tat-
bestdnde, die fur den Gedankengang von Bedeutung sind, in der Haupt-
sache auf Grund der heutigen Verhéltnisse in GroRbritannien und den
Vereinigten Staaten, so gut wie moéglich zu schatzen. In diesem Teil habe
ich auch die Grundzuge des modernen Bank- und Geldwesens beschrieben
und die Ziele und Methoden der praktischen Wahrungspolitik er-
Ortert.

Bei der Durchsicht der Korrekturbogen dieses Buches werde ich mir
seiner Méangel aufs deutlichste bewufit. Ich habe mich mehrere Jahre
damit beschaftigt, in denen ich noch andere Dinge zu tun hatte. Wahrend
dieser Zeit haben sich meine Gedanken entwickelt und gewandelt, so daf
nicht alle Teile dieses Buchs véllig miteinander im Einklang sind. Die
Anschauungen, mit denen ich die Arbeit beendete, unterscheiden sich
stark von denjenigen, die mich zu Anfang beherrschten. Ich farchte des-
halb, dall ein groRBer Teil dieses Werkes den ProzeR der Loslésung von
meiner friheren Vorstellungswelt und des Hinfindens zu meiner heutigen
widerspiegelt. Selbst die vorliegende Fassung wird noch von einigen
Hé&uten, die ich bereits abgeworfen habe, verunziert. Ich kdnnte es also
besser und viel kiirzer machen, wenn ich noch einmal von vorn anfangen
wiirde. Ich komme mir vor wie jemand, der seinen Weg durch ein wirres
Dickicht bahnen mufRte. Jetzt, nachdem ich mich hindurch gearbeitet
habe, erkenne ich, dal} ich einen geraderen Weg hé&tte nehmen kdénnen,
und dal} vielen Problemen und Schwierigkeiten, die mich wahrend der
Reise bedrangten, nicht gerade die Bedeutung zukam, die ich ihnen
seinerzeit beilegte. Dennoch glaube ich, daB ich gut daran tue, mein
Buch mit allen seinen Mé&ngeln in diesem Zustand der Welt zu tbergeben,
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selbst wenn es mehr eine Materialsammlung als ein fertiges Werk dar-
stellt.

Sodann habe ich, vielleicht torichterweise, versucht, eine systematische
Abhandlung sowohl der reinen wie der angewandten Theorie mit einer
Anzahl von Erérterungen, die in gesonderten Monographien héatten vor-
genommen werden koénnen, zu verbinden, Die bedeutendsten dieser
Abschweifungen® sind das zweite Buch uber Indexzahlen und das
sechste Buch uUber Schwankungen der Investitionstdtigkeit. Besonders
das zweite Buch verzdgert die Fortfihrung der Grundgedanken, die im
dritten und vierten Buch entwickelt werden, erheblich; vielleicht werden
einige Leser es vorziehen, diese Seiten zu Uberschlagen oder spater darauf
zurlickzukommen.

Ein weiterer Nachteil, unter dem ich litt, war das Fehlen eines W erkes,
das mir fur die richtige Reihenfolge und Anordnung der verschiedenen
Themen als Vorbild hdtte dienen kénnen. Der beste Weg, einen Gegen-
stand dieser Art zur Darstellung zu bringen, kann erst allméahlich auf
Grund der Erfahrung einander ablésender Forscher gefunden werden.
Aber, obwohl mein Forschungsgebiet an jeder Universitdt gelehrt wird,
gibt es, soweit mir bekannt ist, auffélligerweise keine Abhandlung in
irgendeiner Sprache, die sich systematisch mit der Theorie und den Tat-
bestdnden eines neuzeitlichen Reprasentativgeldes befaBt. Ich hoffe, die
Erfahrungen, die ich jetzt gesammelt habe, bei der Ausarbeitung einer
kleineren Abhandlung, die den besten Weg zur Darstellung des Gegen-
standes einschlagen soll, nutzbar zu machen.

Ich glaube, dalR ein richtiges Verstdndnis der in diesem Buche behan-
delten Themen fir das Wohlergehen der Welt von der gréRten prak-
tischen Bedeutung ist. Wenn es mir gelungen ist, zu diesem Verstdndnis
beizutragen, so danke ich das der Diskussion und Unterhaltung in jener
Atmosphére von Cambridge, in der ich gearbeitet habe. D. H. Robertson
hat bestimmte Grundfragen sehr scharf beleuchtet, und ohne Mithilfe
seiner Gedanken wirde dieses Buch niemals seine gegenwdértige Gestalt
gewonnen haben. Fur die allmé&hliche Entwicklung des Buches zu seiner
endgultigen Form und fir die Vermeidung von Irrtimern bin ich am
stdrksten Herrn R. F. Kahn, King’s College, Cambridge, verpflichtet,
dessen Sorgfalt und Scharfsinn ihre Spuren auf vielen Seiten hinterlassen
haben. Unter vielen anderen, die mich bei verschiedenen Gelegenheiten

unterstitzt haben, modchte ich besonders Herrn H. D. Henderson er-
wéahnen.
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Als der groRBere Teil des Werkes bereits im Druck war, wurde ich zum
Mitglied des Treasury Committee on Finance and Industry unter dem
Vorsitz von Lord Macmillan ernannt. Somit entsprechen die im zweiten
Hauptteil enthaltenen praktischen Vorschldge dem Stande meiner An-
sichten bei Beginn der Arbeiten des Ausschusses und nicht ihrem Stande
ZU jenem Zeitpunkt, zu dem der Ausschull seinen Bericht erstatten wird.

King’s College, Cambridge
14. September 1930. J.M . Keynes

VORWORT ZUR DEUTSCHEN AUSGABE

Seit der Veroffentlichung der englischen Ausgabe meines Buches vor
einem Jahre haben sich in der Welt sensationelle Ereignisse abgespielt.
Die geschichtliche Goldwahrung, die nach dem Kriege mit so schweren
Mihen und Kosten wiederhergestellt worden war, ist in Stlicke zer-
brochen, und es ist unwahrscheinlich, dal3 sie jemals wieder in der alten
Form restauriert werden wird. Als ich mein Buch schrieb, war ich von
einer optimistischen Beurteilung weit entfernt, aber ich hielt es fur
richtig, den faktischen Einrichtungen der Weltwirtschaft die gebihrende
Achtung zu zollen. Ich empfand, daB die fuhrenden Zentralbanken die
Goldwahrung in ihrer damals bestehenden Form niemals freiwillig auf-
geben wdarden, und ich wuinschte keine Katastrophe herbei, die heftig
genug war, um sie ohne ihren Willen hinwegzuraumen. Die einzige Hoff-
nung lag deshalb in einer allméhlichen Entwicklung zu den Formen einer
planvoll gelenkten Weltwdhrung, wobei die bestehende Goldwéahrung
zum Ausgangspunkt genommen wurde. Auf Grund dieser Uberlegungen
schrieb ich (S. 571), daR, wenn ich auch vor der faktischen Ruckkehr
zur Goldwéahrung (in meinem Traktat Uber Wahrungsreform) andere
Plane beflurwortet hatte, es nach der faktischen Ruckkehr doch besser
wadre, das fait accompli als Ausgangspunkt zu nehmen, ,trotz der ver-
heerenden Unfahigkeit, welche die internationale Goldwéahrung seit ihrer
Wiederherstellung vor funf Jahren bewiesen hat (und welche die schlimm-
sten Beflirchtungen und dustersten Voraussagen ihrer Gegner bestatigte),
trotz den wirtschaftlichen Verlusten, die sie der Welt zugefigt hat
und die sich nur mit denen eines groflen Krieges vergleichen lassen®.
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Aber ich schrieb auch (S. 534), daB ,die Entwicklung ganz anders ver-
laufen kann. Die Freunde des Goldes werden sich dufRerst klug und ge-
mé&Rigt verhalten miissen, wenn sie eine Revolution vermeiden wollen®.
Tatsdchlich sind sie weitdavon entfernt gewesen, sich klug oder gem&Rigt
zu verhalten, und jetzt stehen wir mitten in der Revolution. Bei der
Niederschrift dieser Zeilen erscheint es fast als mdglich, daR das ganze
System der Goldwé&hrung zusammenbricht. Aber was auch immer dabei
herauskommen mag — es mag letzten Endes einigen Elementen eine
unerwartete Stabilitdt innewohnen —, so sind wir doch jedenfalls der
Notwendigkeit enthoben, den tatsdéchlichen Gegebenheiten Achtung zu
zollen. W ir sind frei, auf neuer Grundlage aufzubauen und angesichts der
neuen Gegebenheiten bin ich geneigt, wieder an die allgemeine Entwick-
lungslinie, die vor acht Jahren in meinem Traktat iber W &hrungsreform
vorgeschlagen wurde, anzuknipfen. Es erscheint mir jetzt als eine Mdg-
lichkeit der nahen Zukunft, daR die L&nder der Welt in zwei Gruppen
zerfallen werden: die einen werden fiir eine Zeitlang weiter an der starren
Goldwéahrung festhalten, wé&hrend die anderen auf irgendeine Form der
Preisstabilitdt abzielen werden, unter Wahrung einer bestimmten, wenn
auch unstarren Relation zum Golde. Zum Beispiel erlaube ich mir, mit
dem Gedanken einer W &hrungsunion zu spielen, die das Britische Reich,
Studamerika, Mitteleuropa und Skandinavien umfassen und eine gemein-
same W dhrungseinheit einfidhren kdnnte, deren W ert, gemessen an einem
W arenbindel, das aus den wichtigsten, fir die Mitglieder der neuen
W &hrungsunion hauptsédchlich in Betracht kommenden W elthandels-
gutern bestehen wiurde, mit einer Abweichung von (sagen wir) 5% ¢Uuber
oder unter der Norm (also innerhalb eines Spielraumes von insgesamt
10% ) stabil gehalten werden wirde. Die Beziehungen der verschiedenen
nationalen W &hrungseinheiten zu der neuen internationalen Einheit
sollten derart geregelt werden, dall der Warenwert der ersten wieder
seinen Stand von 1929 erreichen wirde; im Falle, daR der innere W ert
nationaler W adhrungseinheiten, gemessen an den Nominalkosten, zu
diesem Zeitpunkt mit dem Stande in anderen Landern nicht im Einklang
war, wirde eine Sonderregelung zuldssig sein. Ferner wirde jeweils eine
bestimmte, aber nicht unverdnderliche Beziehung zwischen der neuen
Einheit und dem Golde bestehen. Das heil3t, die Zentralbanken der neuen
W &dhrungsunion wiurden ihren Goldankaufs- und Goldverkaufspreis
verdffentlichen (gemd&B den Vorschldgen des 36. Kapitels des siebten

Buches mit einer grofReren Spanne zwischen den Goldpunkten als bisher),
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und zwar wirden sie diese GroRen, wenn maglich in Stufen von (sagen
wir) 1% zur Zeit, auf Grund gemeinsamer BeschluRfassung von Zeit zu
Zeit verandern, wenn dies im Interesse der Preisstabilitat (unter Berick-
sichtigung der Schwankungen der internationalen Preise, gemessen am
Golde) erforderlich ist. Ich denke, daR die Zentralbanken der neuen
Wahrungsunion von Zeit zu Zeit Zusammenkommen werden, um eine
gemeinsame Politik in Hinblick auf die Bankrate, das Kreditvolumen,
den Emissionsmarkt und den Goldpreis zu erdrtern.

Ich gehe hier davon aus, dall bestimmte fuhrende Staaten weiter an
der starren Goldwahrung festhalten werden; wenn das der Fall ist, so
wird dadurch die Regulierung der neuen internationalen Einheit faktisch
erleichtert. Denn die Goldwahrungslander wirden die Last von Schwan-
kungen der Weltinvestition und des Gleichgewichtsniveaus der Gold-
I6hne zu tragen haben. Wenn andrerseits alle fuhrenden Lander geneigt
sein sollten, fruher oder spéater die starre Goldwahrung aufzugeben und
sich einem internationalen, nach wissenschaftlichen Grundsatzen und ohne
Rucksichtnahme auf veraltete Vorurteile aufgestellten Plan der Wéahrungs-
lenkung anzuschlieBen, so wéare das naturlich eine Wendung der Dinge,
die ich warm begrifen und deren Mdglichkeiten ich untersuchen wirde.

Einige andere Fragen von rein theoretischem Interesse moéchte ich bei
dieser Gelegenheit erwdhnen. Ich sehe, dall einige Punkte der Theorie,
die ich im dritten Buche darlegte, stark mifverstanden worden sind.
Im folgenden werde ich voraussetzen, dal} der Inhalt des dritten Buches
dem Leser bereits bekannt ist.

Die Unterscheidung zwischen Sparen und Investieren, oder jeden-
falls die Unterscheidung zwischen ,erzwungenem® und ,freiwilligem*
Sparen, ist in der Geldliteratur nicht ganzlich neu. Ich habe auf S. 140
einige Hinweise gegeben. Seit der Verdffentlichung von Professor Mises’
Theorie des Geldes im Jahre 1912 sind diese und &hnliche Begriffe in
das deutsche und oOsterreichische Schrifttum eingedrungen, besonders in
das Werk von Professor Schumpeter und in die letzten Schriften von
Dr. Hayek; sie wurden durch Robertsons Banking Policy and the Price
Level im Jahre 1926 in die Vorstellungswelt der englischen National-
0konomie eingefuhrt. Aber ich mul} feststellen, daR bei vielen Lesern
meines Buches die Neigung besteht zu Ubersehen, dal sich meine Theorie
in mancher Beziehung grundlegend von ihren Vorldufern unterscheidet,
und auf diese Unterschiede maochte ich gern bei dieser Gelegenheit noch

einmal hinweisen,
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Die Unterschiede beginnen, wie ich glaube, damit, daB die friheren
Definitionen des Begriffs Sparen oder freiwilliges Sparen nicht
eindeutig sind. Man h&lt meine Definition des Einkom mens fir para-
dox, weil, wie ich weiter unten auseinandersetze, die Zufallsgewinne
und Zufallsverluste darin nicht enthalten sind; meine Definition der
Ersparnis, die den UberschuBR des so definierten Einkommens tGber die
Verbrauchsaufwendungen darstellt, steht und fallt mit meiner Definition
des Einkom mens. Diejenigen Kritiker, die sich gegen diese Defini-
tionen wenden, haben jedoch, wie ich glaube, die Konsequenzen ihrer
ablehnenden Haltung nicht bis zum Ende durchdacht. Denn wenn
die Zufallsgewinne und -Verluste in das Einkommen einbezogen werden,
wenn man also (gemdBR den Bezeichnungen des 10. Kapitels) das Ein-
kommen nicht als E, sondern als E + Q definiert und die Ersparnis
als den UberschuBR des so definierten Einkommens iber die Verbrauchs-
aufwendungen, so ergibt sich, daR die Ersparnis in allen F&llen genau
gleich dem Wert der laufenden Investition ist. Das heillt, das gesamte
Sparvolumen verliert sein Dasein als ein unabhdngiger Faktor. Seine
Hohe kann nicht mehr von den unabhédngigen Entscheidungen der
verschiedenen Einkommensbezieher bezlglich der Hdhe des zu kon-
sumierenden Einkommensteils berihrt werden; sie hdngt nur noch von
dem jeweiligen Wert der laufenden Investition ab. Das scheint mir
nicht weniger paradox zu sein als meine eigene Begriffsbildung, wahrend
ich mir nicht vollig klar dartuber bin, worin auf Grund dieser Definition
der Unterschied zwischen ,freiwilligem®“ und ,erzwungenem® Sparen
besteht.

Damit komme ich zu dem springenden Punkt. Alle Theorien auller
der meinen halten das ,erzwungene*“ Sparen (nach ihrer Terminologie)
fir eine Erscheinung, die auf eine bestimmte MalRnahme seitens der
Banken zurtckzufihren ist, mag diese nun als ein Akt der Inflation,
eine Kreditausweitung oder ein Abgehen der Banken vom Grundsatz
der Neutralitdt gekennzeichnet werden. Manchmal wird die Ansicht
vertreten, dalR die Hohe der ,Zwangsersparnisse“ gleichzusetzen sei
der Zunahme des Geld- oder Kreditvolumens oder des Volumens der
Kreditschopfung, das den zur Wahrung der ,Neutralitdt“ erforderlichen
Betrag Ubersteigt. Manchmal, besonders von Robertson in seinen
spateren Beitrdgen zu diesem Thema, werden weitere Einschrdnkungen
gemacht, zum Beispiel bezlglich der Wirkungen erhdéhten ,Hortens“

von Zahlungsmitteln oder Bankgeld seitens des Publikums im Sinne



Vorwort zur deutschen Ausgabe. X |

einer Verscharfung oder Kompensation der Folgen von Expansion oder
Kontraktion seitens der Banken. Der Grundgedanke ist, wenn ich recht
verstanden habe, daB der Nominalwert (oder die nominalen Produktions-
kosten — es ist nicht immer klar, was gemeint ist) der laufenden In-
vestition, das heilBt der Nominalwert (oder die Kosten) der jeweiligen
Vermehrung des Kapitals eines Gemeinwesens, aus der Summe zweier
Teile besteht; der erste ist gleich den ,freiwilligen® Ersparnissen des
Publikums, und der zweite (der entweder positiv oder negativ sein
kann) ist gleich der Verdnderung des von den Banken geschaffenen
Zahlungsmittel- und Bankgeldvolumens nach Berucksichtigung gewisser
Fehlerquellen.

Nun mdochte ich ausdricklich betonen, dafl dies nicht die Theorie
meines dritten Buches ist, obwohl gewisse Berihrungspunkte vorhanden
sind. Ich glaube, daB die Gedanken, die ich soeben zu skizzieren ver-
suchte, durchaus unklar sind, und daB bei einem durchgreifenden Ver-
such, die Unklarheiten zu beseitigen, eine Reihe von Modifikationen
notwendig werden, die im Effekt darauf hinauslaufen, sie allmé&hlich
m it meiner eigenen Theorie in Einklang zu bringen. Aber es liegt mir
an dieser Stelle in erster Linie nicht daran, zu er6rtern, was richtig
und was falsch ist, sondern vielmehr den Leser darauf aufmerksam
zu machen, daB meine Theorie von der oben geschilderten abweicht.
Denn wenn ich auch der Ansicht bin, daB die Politik der Banken die
Differenz zwischen der Ersparnis und dem W ert der Investition beein-
fluBt, so glaube ich doch nicht, daB zwischen dieser Differenz und der
Kreditmenge, ob man nun verschiedene Fehlerquellen bericksichtigt
oder nicht, eine direkte, notwendige oder unabdnderliche Beziehung
besteht, die aus einer noch so vollstindigen Kenntnis der Bank- und
W dhrungsstatistik abgeleitet werden kdnnte.

Ich mochte diesen Standpunkt ganz kurz an zwei Beispielen illustrieren.
Im ersten Beispiel kann zwischen der Ersparnis und dem Wert der
Investition eine Differenz entstehen, die bei den Banken keinerlei Spuren
hinterlaRt. Im zweiten Beispiel wirkt die Beibehaltung einer Bank-
politik, welche die Umlaufsgeschwindigkeit unverdndert 14Rt, positiv
auf den Wert der Investition und sein Verhéltnis zum Sparvolumen
zuruck. Der erste Fall tritt ein, wenn die Unternehmer ihre Verluste,
die sie infolge eines Zurickbleibens der Investition erleiden, dadurch
decken, daB sie sich entweder Uber den Emissionsmarkt oder durch

Verkauf vorhandener Anlagen an diejenigen M itglieder des Publikums,
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die Uber den W ert der laufenden Investition hinaus Geld gespart haben,
flissige M ittel beschaffen. Dieser Vorgang hinterldRt bei den Banken
keinerlei Spuren. Es hat sich nichts ereignet, als daB einige Sparer um
den Betrag ihrer Ersparnisse reicher und einige Produzenten um den
Betrag ihrer Verluste &rmer geworden sind; fir den erforderlichen
Betrag hat zwischen den beiden Klassen ein Besitzwechsel stattgefunden.
Fir den Eintritt dieser Erscheinung ist es nicht notwendig, daf die
Banken uUberhaupt irgendeine positive MalRnahme treffen. Sie mag sich
direkt aus einer verdnderten Sparneigung des Publikums oder einer
verédnderten Investitionsneigung der Unternehmer ergeben. Der zweite
Fall wirde eintreten, wenn ich in dem Wunsche, liquider zu werden,
Effekten oder andere Anlagen verkaufe, so daB ihr Preis gedrickt wird,
wiédhrend die Banken gleichzeitig eine konstante Relation ihres Bankgeld-
volumens zu dem Volumen der monetdren Transaktionen oder dem
Geldeinkommen des Gemeinwesens aufrechterhalten. Denn der Rickgang
des Preises der Kapitalanlagen, der durch meine Verkdufe verursacht
wurde, wird auf den Preis der laufenden Erzeugung von Investitions-
gutern zurickwirken und folglich die Beziehungen zwischen der Er-
sparnis und dem W ert der laufenden Investition stéren.

Das zweite dieser Beispiele steht im Zusammenhang mit dem Begriff
der ,Baissestimmung®“ (erklart auf S. 116— 119), oder, wie ich es jetzt
lieber nennen wirde, der ,Neigung zum Horten*, ein weiterer Begriff,
den ich scheinbar einigen Lesern nicht habe klarmachen kénnen. Drei
Begriffe missen unterschieden werden:

1. Das Volumen der Spardepositen oder der ,inaktiven® Depositen
bei den Banken, manchmal, nicht sehr zweckentsprechend, ,Horte“
genannt.

2. Die Kurve, welche die relative Vorliebe der Kapitalbesitzer fir
Spardepositen bzw. andere Kapitalanlagen (oder, wie ich es manchmal
bezeichnet habe, fur liquide und nicht-liquide Anlagen) représentiert
und deren Abszisse die Menge der gehaltenen Horte anzeigt, wenn der
Preis nicht-liquider Anlagen, gemessen an den liquiden Anlagen (oder

dem gehorteten Gelde), durch die Ordinate angegeben wirdl Diese

1 Es wird der Einfachheit halber angenommen, daR jede Verdnderung in der
Menge der nicht-liquiden Anlagen wé&hrend der Berichtszeit im Verhéltnis zu
dem Gesamtbestand an solchen Anlagen gering ist. Der Charakter des Gedanken-
gangs wird dadurch nicht gedndert, dal wir diese Einschrdnkung aufgeben; die

Neigung zum Horten muB dann nur durch eine Anzahl von Kurven statt durch
eine einzige Kurve dargestellt werden.
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Kurve gibt den Tatbestand, den ich, vielleicht nicht sehr glicklich,
als den ,,Stand oder Grad der Baissestimmung“ gekennzeichnet habe.
Er mag besser die ,,Neigung zum Horten“ genannt werden. Auf fol-
gendes kommt es hier an: Wenn ein Kapitalbesitzer entscheidet, ob er
liquide oder nicht-liquide Anlagen bevorzugen soll, so héngt seine letzte
Entscheidung nicht nur von der ,Starke seiner Vorliebe* oder seiner
»Neigung zum Horten* oder dem ,,Grad seiner Baissestimmung® (wie
immer man es bezeichnen will), das heit von der Form seiner Nach-
fragekurve fuar liguide Anlagen bei einem gegebenen Preis der nicht-
liguiden Anlagen ab, sondern auch von dem Preisstand der nicht-liquiden
Anlagen. DemgemalR mufll die Hohe seiner ,,Horte* oder liquiden An-
lagen, die er tatsachlich hé&lt, nicht nur in einem angemessenen Ver-
haltnis zu seiner Hortneigung, sondern auch zu dem Preis nicht-liquider
Anlagen stehen. Wenn ein Mensch in einer gegebenen Gemdtsverfassung
im Zweifel ist, ob er sein Geld in Bankdepositen oder in H&usern an-
legen soll, so hdngt seine Entscheidung nicht nur von seiner Neigung zum
Horten, sondern auch von dem H&userpreis ab. Seine Entscheidung,
inaktive Depositen zu halten, ist nicht absoluter Natur und erfolgt
nicht ohne Rucksicht auf den Preis anderer Anlagen. Wenn das ndmlich
der Fall wére, so wirde es den Banken unmaglich sein, das Geldvolumen
durch ,,Offene-Markt-Operationen* zu vergrdoBern oder zu verkleinern;
denn es wirde ihnen zu keinem Preise moglich sein, fur die Effekten,
die sie zu kaufen oder zu verkaufen winschen, (je nachdem) einen Ver-
kdufer oder Kaufer zu finden.

3. Der dritte Begriff ist der einer Veranderung der ,,Baissestimmung®,
wie ich es genannt habe, das heillt eine Veranderung der Neigung zum
Horten, eine Verédnderung der Gestalt jener Nachfragekurve, welche
die Nachfrage nach liquiden Anlagen zu dem Preis nicht-liquider An-
lagen in Beziehung setzt.

Nun wird die erste GroRe, namlich die Hohe der tatsadchlich gehaltenen
inaktiven Depositen oder Horte, von den Banken bestimmt, da sie gleich
ist dem UberschuR des gesamten Bankgeldvolumens tber den erforder-
lichen Betrag an aktiven Depositen. Diese GroRe als solche kann uns
noch keinen Schlissel zu dem Grade der Hortneigung oder den Ver-
anderungen dieses Grades geben. Noch weniger fuhrt sie zu dem Uber-
schul3 der Ersparnis uUber die Investition. Meine zentrale These bezlg-
lich der Bestimmung des Preises nicht-liquider Anlagen besagt, daR
a) bei gegebener Menge der von den Banken dargebotenen inaktiven
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Depositen und b) bei einem gegebenen Grade der Hortneigung oder
der Baissetendenz das Preisniveau der nicht-liquiden Anlagen auf dem-
jenigen Stande fixiert werden mufl, der erforderlich ist, um die Menge
der Horte, die das Publikum bei diesem Preisstand zu halten winscht,
mit der Menge der Horte, die von den Banken geschaffen wird, in Uber-
einstimmung zu bringen. Das heillt, der Preis liquider Kapitalanlagen
ist eine Funktion der Menge der inaktiven Depositen in Verbindung
mit dem Grade der Hortneigung.

Ich werde dankbar sein, wenn der deutsche Leser meines Werkes
das dritte Buch im Zusammenhang mit diesen weiteren Erkldrungen
liest, mit denen ich ihn zu beldstigen wage, weil die Erfahrung zeigt,
daB einige englische Leser sie zu einem klaren Verstdndnis meiner Dar-

legungen fir notwendig halten.

22. Oktober 1931. J. M. KEYNES
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Erstes Kapitel.

D ie E inte ilung d es G eldes.

/. Geld und Rechnungseinheit.

W ir gehen aus von dem Begriffder Rechnungseinheit, also jener Einheit,
in der Schulden, Preise und allgemeine Kaufkraft ausgedrickt werden.

Eine Rechnungseinheit tritt in die Erscheinung bei Schulden, also
bei Vertrdgen iber die Hinausschiebung von Zahlungen, und bei Preis-
listen, also bei Offerten zum AbschluB von Verk&ufen oder Ké&ufen.
Diese Schulden und Preislisten sind abstrakt in dem Sinne, dall sie nur
auf die Rechnungseinheit lautend Uberliefert werden kdénnen, und zwar
durch miundliche Verabredung oder durch Bucheintragung, sei es nun
auf Tontafeln oder auf papiernen Urkunden. Schulden und Preise werden
also gewohnheitsgemdR in der Rechnungseinheit ausgedruckt.

Der Charakter des Geldes, jenes Gegenstandes, durch dessen Ubergabe
Schuldvertrdge und Preisvertrdge erfillt werden und der die Haltung
eines Vorrats an allgemeiner Kaufkraft ermodglicht, leitet sich her aus
seiner Beziehung zur Rechnungseinheit, da die Schulden und Preise vor-
her in der letzten ausgedrickt worden sein mussen. Ein Gegenstand,
der nur als ein zweckdienliches M ittel des o&rtlichen Awustausches Ver-
wendung findet, mag sich dem Gelde anndhern, insofern, als er ein M ittel
zur Ansammlung von Kaufkraft darstellen mag. Aber wenn es dabei
bleibt, so haben wir uns kaum von dem Zustand des Naturaltausches
entfernt. Geld im eigentlichen Sinne des Wortes kann nur in Verbindung
mit einer Rechnungseinheit bestehen.

Vielleicht machen wir den Unterschied zwischen dem Gelde und der
Rechnungseinheit am deutlichsten sichtbar, wenn wir sagen: Die Rech-
nungseinheit ist die Beschreibung oder der Titel, das Geld aber das
Ding, das dieser Beschreibung entspricht. Wenn nun das gleiche Ding
immer der gleichen Beschreibung entsprdche, so wirde die Unterscheidung
ohne praktisches Interesse sein. Wenn sich aber das Ding dndern kann,
wdahrend die Beschreibung die gleiche bleibt, so kann die Unterscheidung
sehr bedeutungsvoll sein. Der Unterschied ist der gleiche wie zwischen
dem Konig von England (wer immer es sein mag) und Koénig Georg.
Es ist nicht das gleiche, ob man sich vertraglich verpflichtet, in zehn
Jahren eine Menge Goldes gleich dem Gewichte des Kdnigs von England
zu zahlen, oder ob man sich verpflichtet, eine Menge Goldes gleich dem
individuellen Gewicht Kdnig Georgs zu zahlen. Es ist Sache des Staates,

zur gegebenen Zeit zu bestimmen, wer Konig von England ist.
1*
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Mit dem Hinweis auf Vertrdge und Offerten haben wir Gesetz und
Sitte, durch die beide erzwingbar sind, in die Untersuchung eingefihrt,
das heilt, wir haben den Staat oder die Gemeinschaft eingefiihrt. Uberdies
ist es fir Geldvertrdge besonders charakteristisch, dall der Staat oder die
Gemeinschaft nicht nur die Ubergabe erzwingen, sondern daR sie auch
bestimmen, was tbergeben werden muf, damit ein Vertrag, der auf die
Rechnungseinheit lautend abgeschlossen ist, nach Gesetz oder Sitte recht-
méaRig erfullt ist. Der Staat tritt demnach in erster Linie als die gesetz-
liche Gewalt auf, die die Zahlung des Gegenstandes erzwingt, der dem
Namen oder der Beschreibung in dem Kontrakt entspricht. Er tritt aber
mit einer doppelten Kompetenz auf, wenn er auBerdem das Recht in
Anspruch nimmt, zu entscheiden und zu erkl&ren, welcher Gegenstand
dem Namen entspricht und seine Erkldrung von Zeit zu Zeit zu dndern,
das heiRt, wenn er das Recht in Anspruch nimmt, den Sprachgebrauch
zu dndern. Dieses Recht wird von allen modernen Staaten in Anspruch
genommen und ist zum mindesten wé&hrend der letzten viertausend
Jahre in Anspruch genommen worden. In diesem Stadium der Entwick-
lungsgeschichte des Geldes ist Knapps Chartalismus, die Lehre, daB das
Geld vornehmlich eine Schopfung des Staates ist, vdllig verwirklicht.

In dem Augenblick also, als die Menschen eine Rechnungseinheit an-
genommen hatten, hat das Zeitalter des Geldes das des Naturaltausches
abgeldst. Und das Zeitalter des chartalen oder des staatlichen Geldes war
erreicht, als der Staat das Recht in Anspruch nahm, zu bestimmen, welcher
Gegenstand als Geld der jeweiligen Rechnungseinheit entsprechen sollte,
als er das Recht in Anspruch nahm, nicht nur den Gebrauch der Sprache
zu erzwingen, sondern selbst neues Sprachgut zu schaffen. Heute ist das
Geld in allen zivilisierten Staaten, dariber kann es keine Meinungs-
verschiedenheit geben, chartaler Natur.

Es ist anzumerken, dal die Rechnungseinheit kontinuierlich sein muRB.
Wenn der Name gedndert wird, was nicht unbedingt mit einer Anderung
des Geldes, das diesem entspricht, zusammenfallen muf, so mufl die neue
Einheit eindeutig auf die alte bezogen werden. Der Staat wird in der
Regel eine Formel verkinden, welche die neue Rechnungseinheit durch
die alte definiert. Aber selbst in dem Falle, dall, beim Fehlen einer staat-
lichen Anordnung, alle Vertrdge vor einem bestimmten Termin auf der
alten und alle Vertrdge nach einem bestimmten Termin auf der neuen
W &hrung basieren, kann der Markt nicht umhin, von sich aus eine
Paritdt zwischen den beiden festzusetzen. So kann also der Stammbaum
der Rechnungseinheit tatsdchlich keinen Bruch in der Kontinuitdt der
Abstammung aufweisen, es sei denn infolge einer Katastrophe, die alle
bestehenden Vertrdge gleichzeitig ausldscht.
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Il. Bares Geld und Bankgeld.

W ir haben gesehen, daBR die Einfuhrung einer Rechnungseinheit zwei
Kategorien entstehen 14Rt, die aus dem ersten Begriff abgeleitet werden:
erstens die der Vertragsofferten, Vertrdge und Schuldverschreibungen,
die auf die Rechnungseinheit lauten und zweitens die des baren Geldes,
das der Rechnungseinheit entspricht und dessen Ubergabe die Erfiillung
des Vertrages oder die Abgeltung der Schuld herbeifihrt. Die erste dieser
Kategorien bereitet den Weg zu der ndchsten Entwicklungsstufe, ndmlich
zu der Entdeckung, dafl in vielen Fdllen Schuldverschreibungen selber ein
brauchbarer Ersatz fur bares Geld bei der Begleichung von geschéft-
lichen Transaktionen sind. Wenn Schuldverschreibungen in dieser Weise
gebraucht werden, kdnnen wir sie Bankgeld nennen, wobei wir jedoch
nicht tbersehen durfen, dafl sie nicht bares Geld sind. Bankgeld ist ein-
fach das Anerkenntnis einer privaten, auf die Rechnungseinheit lautenden
Schuld, welches, im Verein mit barem Gelde von Hand zu Hand wandernd,
zur Begleichung einer Transaktion dient. So haben wir nebeneinander
Staatsgeld oder bares Geld und Bankgeld oder Schuldverschreibungen.

I1l. Reprédsentativgeld.

Dies fuhrt wiederum zu einer weiteren Entwicklungsstufe des Staats-
geldes. Das Bankgeld soll nicht mehr, wie in der obigen Definition,
eine private Schuld, sondern eine Schuld des Staates selber reprdasentieren,
und der Staat mag dann auf Grund seiner Privilegien auf dem Gebiet des
Geldwesens bestimmen, dall die Schuld selbst die Erflallung einer Ver-
bindlichkeit darstellt. Eine besondere Art des Bankgeldes wird so in
bares Geld verwandelt, und zwar in eine Untergruppe des baren Geldes,
die wir Représentativgeld nennen kdnnen. Wenn jedoch das, was nur
eine Schuld war, bares Geld geworden ist, so hat es seinen Charakter
gedndert und sollte nicht mehr als eine Schuld angesehen werden, da es
doch zu dem Wesen einer Schuld gehdrt, daR sie nicht durch sich selbst,
sondern durch einen anderen Rechtstitel abgegolten werden muf. Es
wurde zu falschen Analogien verfuhren, wollte man Représentativgeld,
selbst wenn es sich nach einem objektiven Standard richtet, noch immer
als eine Schuld ansehen.

Auf die Gefahr hin, mit der herrschenden Meinung nicht vollkommen
Ubereinzustimmen, schlage ich vor, unter Staatsgeld nicht nur solche
Zahlungsm ittel zu verstehen, die selbst mit einem gesetzlichen Annahme-
zwang ausgestattet sind, sondern auch solche, die der Staat oder die
Zentralbank bei an sie gerichteten Zahlungen entgegennimmt, oder gegen
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Geld mit gesetzlichem Annahmezwang eintauschtl. So wird hier die
Mehrzahl der heutigen Banknoten und sogar der Zentralbank-Depositen
zum Staatsgeld gerechnet, wahrend sich das Bankgeld — oder das Geld
ohne gesetzlichen Annahmezwang — heute in der Hauptsache aus
Mitgliedsbank-Depositen2 zusammensetzt. Historisch gesehen sind viele
Arten reprédsentativen Staatsgeldes aus irgendeiner Form des Bankgeldes
entstanden, welches dadurch, dall der Staat es in sein Geldsystem auf-
nahm, von einer Kategorie in die andere Uberging.

IV. Die Formen des Geldes.

Wir sind jetzt in der Lage, zu einer weiteren Analyse iUberzugehen,
der ein vdéllig anderer Gegenstand zugrunde liegt, und zwar wollen wir
die drei Formen, die das Staatsgeld annehmen kann, heraussteilen.
Wir kénnen sie kurz als W arengeld, W illkar-Geld (Fiat Money) und
reguliertes Geld (Managed Money) bezeichnen; die beiden letzten sind
Untergruppen des Représentativgeldes.

W arengeld besteht aus realen Einheiten einer besonderen, frei verfig-
baren, nicht monopolisierten W arengattung3, die zufdllig fir die tblichen
Zwecke des Geldverkehrs ausgewdhlt worden ist, deren Angebot sich
jedoch, wie das jeder anderen W are, nach den tatsdchlich vorhandenen
Mengen und nach den Produktionskosten richtet.

W illkir-Geld ist reprédsentatives (oder Zeichen-) Geld, das heilt,
ein Zahlungsmittel, dessen Materialwert von seiner Geltung im Rahmen
des W dhrungssystems losgeldst ist. Es wird heute, mit Ausnahme Kkleiner
Einheiten, im allgemeinen aus Papier gefertigt und vom Staat ge-
schaffen und ausgegeben; es ist jedoch nicht, jedenfalls nicht auf Grund
gesetzlicher Vorschrift, in ein anderes W ahrungsgeld einlésbar und steht
nicht in fester Beziehung zu einem objektiven W ertmaRstab.

Reguliertes Geld ist dem Willkir-Geld &hnlich, mit dem Unter-
schiede, dal der Staat seine Ausgabe danach regelt, dal es, durch Ein-

l6sbarkeit oder auf andere Weise, zu einem objektiven W ertmafRstab in
fester Beziehung steht.

1 Die genaue gesetzliche Regelung der verschiedenen Zahlungsmittel bietet das
Bild einer bunten Mannigfaltigkeit. So ist zum Beispiel die Annahme der Bundes-
Reservebanknoten der Vereinigten Staaten nur in das Belieben der Zahlungs-
gemeinschaft gestellt. Knapp bezeichnet als ,,Geld* — wie ich denke, mit Recht —
jedes Zahlungsmittel, das die staatlichen Kassen entgegennehmen, einerlei, ob es
fur den Verkehr zwischen Privaten einen gesetzlichen Annahmezwang hat oder
nicht.

2 Die Erklarung dieses Begriffs ist weiter unten auf S. 9 zu finden.

3 Oder aus Lagerscheinen uber tatsdchlich vorhandene Einheiten der Ware. So
werden zum Beispiel die amerikanischen Gold Certificates am zweckmaRigsten als
Warengeld angesehen.
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W arengeld und reguliertes Geld gleichen sich darin, daR sie auf einen
objektiven W ertmalRstab bezogen sind. Willkir-Geld und reguliertes
Geld gleichen sich darin, daB sie Reprasentativgeld oder Papiergeld
sind und, abgesehen von ihrer auf Gesetz oder staatlicher Ubung beruhen-
den Geltung, nur einen geringen oder gar keinen Eigenwert haben.

Das regulierte Geld steht somit in bestimmtem Sinne zwischen den
beiden anderen Formen, deren Merkmale es in sich vereinigt; seine
Eigenschaften sind vielleicht aus diesem Grunde nicht leicht zu verstehen.
Die Offentlichkeit kennt W arengeld und W illkiir-Geld; aber, darauf ein-
gestellt, mehr den zugrunde liegenden Standard als die Form zu beachten,
ist sie leicht geneigt, ein reguliertes Geld, dem eine geldufige Ware als
Standard zugrunde liegt, mit einem Warengeld gleichzusetzen und ein
reguliertes Geld, das auf einen ungewohnten Standard bezogen ist, als
ein verkleidetes Willklir-Geld anzusehen. Tatsdchlich ndhern sich jedoch
die typischen Arten des modernen Geldes mehr und mehr der Form des
regulierten Geldes, wenngleich viele andere Arten noch immer eine
Mischung von Warengeld und reguliertem Geld darstellen. Zudem ist
das regulierte Geld in bestimmtem Sinne die allgemeinste Form des
Geldes; es kann einerseits zu Warengeld entarten, wenn die mit der
Regelung des Geldwesens beauftragten Stellen seinen Umlauf zu 100%
durch den objektiven Standard decken, so daB es effektiv zu einem
Lagerschein wird, und es kann andrerseits zu Willkir-Geld entarten,
wenn es den Zusammenhang mit dem objektiven Standard verliert.
Aus diesen Grunden bezieht sich die Theorie, die in den folgenden
Kapiteln entwickelt werden wird, in erster Linie auf das regulierte
Geld; eswird aber leicht moglich sein, die Formeln, zu denen wir gelangen,
im Bedarfsfalle so zu modifizieren, daR sie auch fir die besonderen Be-
dingungen des W arengeldes oder des Willkur-Geldes zutreffen.

Die Begriffe und Arten des Geldes, die wir besprochen haben und
ihre Beziehungen zueinander kdnnen in folgendes Schema gebracht

werden:

Rechnungseinheit
Bares Geld Schuldverschreibung
i

Bankgeld

Reprédsentativgeld

W arengeld Reguliertes Geld Willkir- Geld Bankgeld
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So bleiben uns vier Arten von Zahlungsmitteln, von denen drei bares
Geld sind, wahrend 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 H&anden des Publikums
befindet; es macht 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,
namlich der Zentralbank, und den Planeten, die man, dem amerikanischen
Wortgebrauch 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,
verkorpert ihre ,,Reserve® gegen ihre Depositen. Diese Depositen kénnen
wir Zentralbankgeld nennen. Es ist geraten, anzunehmen, dal das
ganze Zentralbankgeld von den Mitgliedbanken gehalten wird; sofern
es auch vom Publikum gebraucht werden sollte, steht es, je nach den

Stammbaum zu S. 9.

Warengeld Reguliertes Geld Willkar-Geld

Staatsgeld Bankgeld
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Umstdnden, mit Staatsgeld oder mit Mitgliedsbankgeld in einer Linie.
Dies Zentralbankgeld, zusammen mit dem Staatsgeld, das von den Mit-
gliedsbanken gehalten wird, ergibt die Reserven, die die Mitgliedsbanken
ihrerseits gegen ihre Depositen halten. Diese Depositen stellen das
Mitgliedsbankgeld in den H&nden des Publikums dar; zusammen
mit dem Staatsgeld (und unter Umstdnden dem Zentralbankgeld) in den
Handen des Publikums macht es den Gesamtbetrag des Umlaufs-
geldes aus.

Um diese Beziehungen aufzuzeigen, kdnnen wir also unseren Stamm-
baum wie folgt fortfihren: (siehe S. 8)

Endlich werden wir im 3. Kapitel das umlaufende Geld wiederum

wie folgt aufteilen:
Umlaufsgeld

Einkommensgeld Geschaftsgeld 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 haufig mit der ersten Pradgung in Verbindung ge-
bracht. Die Feststellung des Herodot, dal man mit der Munzpragung
zuerst in Lydien im 6. oder 7. Jahrhundert vor Christi Geburt begann,
mag noch als zuverlassig anerkannt werden; ich glaube aber nicht,
dalR der Akt der Pragung eine so bedeutende Wandlung bewirkte, wie
man sie ihm gemeinhin zuschreibt. Es handelte sich vielleicht damals
um den ersten Schritt zum Reprasentativgeld oder auf jeden Fall um
einen Schritt, der den nachfolgenden Ubergang zum Reprasentativgeld
und zum Willkur-Geld erleichterte. Es ist aber wahrscheinlich, dafl3 sich
die grundlegende Wandlung, namlich der Ubergang zum chartalen oder
staatlichen Geld, lange vorher vollzog, wahrend der ndchste bedeutungs-
volle Schritt, namlich der Ubergang zum Reprasentativgeld, sehr viel
spéater liegt.

Denn der Chartalismus beginnt in dem Augenblick, da der Staat den
objektiven Standard proklamiert, der der Rechnungseinheit entsprechen
soll. Das Repréasentativgeld tritt ins Leben, sobald das Geld nicht mehr
aus seinem objektiven Standard besteht. Willkir-Geld entsteht erst,
wenn der Staat einen Schritt weitergeht und den objektiven Standard
aufgibt. Gemunztes Geld, das der Staat allein pragen kann und das einen
hoheren Wert haben kann als das Material, aus dem es besteht, ist hoch-
stens der erste Schritt in der Richtung zum Représentativgeld. Somit
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gehért die Pr&dgung nicht zu den drei wesentlichen Neuerungen in
der Entwicklungsgeschichte des Geldes; tatsdchlich wurde wirkliches
Reprdsentativgeld viele Jahrhunderte nach der ersten Prdgung aus-
gegeben. Andrerseits ist es fur den Chartalismus, das heillt fir die Pro-
klamierung des Standards seitens des Staates, keineswegs wesentlich, daR
der Staat den Standard préagt; die wesentlichen Voraussetzungen des
Chartalismus sind bereits gegeben, wenn der Staat die Ware und die
Gewichtseinheit bestimmt, selbst dann, wenn das Geld gewogen und
nicht gezéhlt wird.

Als der Kdénig von Lydien zuerst Minzen schlagen lieR, da mag die
Prdgung als eine zweckmdRige Bescheinigung der Feinheit und des Ge-
wichts der Zahlungsmittel gedacht gewesen sein oder als ein bloRer Akt der
Prahlerei, der den Nachkommen des Krdsus und den Nachbarn des Midas
angemessen erschien. Die Abstempelung der Metallsticke mit einer
Handelsmarke war eben ein Akt der Eitelkeit, des lokalen Patriotismus
oder der Reklame, ohne weitreichende Bedeutung. Es ist ein Brauch, der
in einigen bedeutenden W irtschaftsgebieten niemals FuB gefallt hat.
Agypten hat bis zu den Ptolemé&ern keine Miinzpragung gekannt und
China hat, um Nebensdchliches zu Ubergehen, erst in den jungsten Zeiten
begonnen, seine W erteinheit, das Silber, zu prédgen. Die Karthager waren
beim Minzprédgen sehr zurickhaltend und haben vielleicht niemals
Minzen geprégt, auller wenn sie sie fiir die Zwecke ihrer auswaértigen
Politik brauchten. Die semitischen Rassen, deren Gefihl fir die wesent-
lichen Eigenschaften des Geldes am stdrksten ausgeprédgt ist, haben den
Minzzeichnungen, mit denen sich die finanziellen Amateure des Nordens
zufriedengaben, nie groRe Aufmerksamkeit geschenkt, sondern sich nur
um den Klang und das Gewicht des Metalls gekimmert. Es war deshalb
nicht notwendig, dafl Talente und Schekels gemiinzt wurden; es genigte,
daB diese Einheiten Schépfungen des Staates in dem Sinne waren, daf
der Staat (mit dem Recht, seine Definition von Zeit zu Zeit zu dndern)
bestimmte, welche Menge und welcher Gehalt an Silber nach den
gesetzlichen Vorschriften gentgen wiirden, um eine Schuld oder eine
gewdhnliche Verpflichtung, die auf Talente oder Schekels aus Silber
lautete, abzugelten.

Die erste staatliche Reform der Gewichtseinheit, Uber die wir genau
unterrichtet sind, war die babylonische Reform gegen Ende des 3. Jahr-
tausends vor Christi Geburt. Aber das war nicht der Anfang; schon
fruher bestanden andere Einheiten. Und selbst in dem Zeitalter der
Primitiven, als man den Begriff des Gewichtes und die technische Hand-
habung der Waage noch nicht kannte, als man sich zum Zwecke des
Messens auf das Z&adhlen von Gerstenkdrnern, von Karaten oder von
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Kauri-Muscheln verlassen mul3te, mag es dennoch der Staat oder die
Gemeinschaft gewesen sein, die bestimmte, welche Art oder Guite der
Einheit zur Erfullung einer Zahlungsverpflichtung, die auf eine oder zwei
oder zehn Einheiten lautete, verwendet werden sollte, ebenso wie es noch
im 13. Jahrhundert der Fall war, daR die englische Regierung einen Penny
Sterling als das Gewicht von 32 Weizenkdérnern aus der Mitte der Ahre
~definierte”. Ein Distriktskommissar in dem heutigen Uganda, wo Ziegen
der landesubliche Standard sind, erz&hlt mir, dall ein Teil seiner Amts-
obliegenheiten darin besteht, im Streitfalle zu entscheiden, ob eine be-
stimmte Ziege zu alt oder zu mager ist, um als Standardziege dem Zwecke
der Schuldriuckzahlung zu dienen.

Das Geld ist, wie einige andere wesentliche Bestandteile der Zivili-
sation, eine Einrichtung von erheblich héherem Alter, als uns noch vor
wenigen Jahren gelehrt wurde. Seine Urspringe verlieren sich in die
Nebelzeiten des schmelzenden Eises; sie mdgen sich wohl zuriickerstrecken
bis in jene paradiesischen Perioden zwischen den Eiszeiten, als das
W etter schon war und der unbeschwerte Geist der Menschen empfanglich
far neue Ideen — zu den Inseln der Hesperiden oder Atlantis oder zu
einem Eden Zentralasiens.

Die solonische Reform der athenischen Wé&hrung im 6. Jahrhundert
vor Christi Geburt war ein Akt der chartalen Rechte des Staates; sie
fiel zeitlich mit dem Bestehen eines gemunzten Geldes zusammen, war
aber keineswegs davon abh&angig. Es war eben eine Anderung des
Standards. Auch kenne ich vor dem zweiten punischen Kriege noch keine
chartale Anderung des Standards, die ausdricklich zu dem Zwecke er-
folgt, dem Staat einen Vorteil auf Kosten des Publikums zu sichern;
erst Rom hat dieses Instrument den Waffen der Staatskunst hinzugefigt.
Seit dieser Zeit aber sind chartale Anderungen 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 fithren uns diese Anderungen des Standards, soweit sie die
Form des Geldes betreffen, nicht Uber die Stufe des Warengeldes hinaus.
Die Verschlechterung der Werteinheit, das heilt eine Anderung des
Standards, die unvermittelt den Wert der Rechnungseinheit vermindert,
bringt uns, fur sich betrachtet, dem Reprasentativgelde noch um
keinen Schritt naher. Ein Warengeld verliert nicht deshalb seinen
Charakter, weil die Einheit der Ware der Art nach veradndert oder der
Menge nach verkleinert wird. Erst sehr viel spater findet man die ersten
Beweise fur das Vorhandensein eines Geldes, das in erheblichem Um-
fange reprasentatives oder Zeichengeld darstellte. Minzen mdgen einen
etw ashdheren Wert 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
asthetischen Eigenschaften, wie sich in modernen Zeiten der Maria-
Theresien-Taler bei den nomadischen Arabern Afrikas eingeblrgert hat.
Eine Pragegebihr mag aufBerdem fir den Dienst der Mlunzanstalten be-
rechnet werden. Es gab Zeichenminzen fur ganz kleine Nennbetrage.
Und beschnittene oder durch den Gebrauch abgeschliffene Minzen mogen
unter dem gemeinen Volk zu ihrem Nennwert zirkulieren. Aber auch bei
Vorliegen dieser Besonderheiten entsteht noch kein Repréasentativgeld
im eigentlichen Sinne des Wortes. Das wahre Bindeglied zwischen Waren-
geld und Repréasentativgeld ist vielleicht dann gegeben, wenn das
Angebot eines Warengeldes Uberwiegend durch seine absolute Knapp-
heit statt durch die Produktionskosten begrenzt wird, wdahrend seine
Nachfrage vollig darauf beruht, daB es durch Gesetz oder Ubereinkommen
zum Geldmaterial erwdahlt worden ist und nicht auf einem ihm inne-
wohnenden Wert far andere Verwendungszwecke; ein solches Beispiel
ist das primitive polynesische Steingeld.

Wenn wir das Papiergeld, das, wie behauptet wird, in friheren Zeiten
in China zirkuliert hat, ferner das von John Law und andere Vorlaufer
beiseite lassen, so beginnt die historische Bedeutung des Repréasentativ-
geldes erst mit der Zeit der franzdésischen Revolution, deren notwendige
Konsequenzen in den beiden finanziellen Zentren der damaligen Welt,
Frankreich und England, zur Einfihrung nicht nur des Repréasentativ-
geldes, sondern sogar des Willkur-Geldes fihrten.

Wenn demnach das Repréasentativgeld eine relativ moderne Erfindung
ist, so wurde es doch — wie wir gesehen haben — schon in viel friheren
Zeiten von der privaten Finanzwelt in Form des Bankgeldes eingefuhrt
und vom Staat Ubernommen. Die Urspringe des Bankgeldes wie auch
die des chartalen Geldes verlieren sich in die Vorzeiten. Vielleicht existiert
das Bankgeld, besonders in der Form von Wechseln oder von Kredit-
briefen flr Auslandsreisende, fast so lange wie das bare Geld. Denn die
Verwendung von Bankgeld hadngt von nichts anderem ab, als allein von
der Entdeckung, daR in vielen Fallen die Ubertragung der Schulden
selber fur die Abwicklung von Geschéaften ebenso zweckdienlich ist wie
die Ubertragung 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 Geschéften keine Rolle. Bankgeld in der Form von Wechseln
war fur die Zwecke der Abwicklung von Geschéaften bei groReren Ent-
fernungen in der alten Welt nicht weniger tauglich und notwendig als
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heute, wegen der geringen Kosten der Ubermittlung im Vergleich zu den
Kosten und Risiken eines Transportes von Bargeld.

VII. Die Entwicklung des regulierten Geldes.

Jene Art des Reprédsentativgeldes, die ich das regulierte Geld ge-
nannt habe, ist die komplizierteste Form von allen und steht, wie die
schematische Darstellung zeigt, als einzige unter den vier Formen zu
jeder der drei anderen inBeziehung. Es hat sich nach und nach entwickelt,
und viele bestehende W &dhrungssysteme sind noch immer eine Mischung
aus reguliertem Geld und Warengeld.

Der erste Versuch von Bedeutung, wissenschaftliche Grundsdtze dar-
Uber aufzustellen, wie die Ausgabe des regulierten Geldes geregelt werden
mufB, damit es mit seinem Standard (wie immer er beschaffen sein mag)
Ubereinstimmt, erwuchs aus der Kontroverse, die in der britischen Bank-
akte von 1844 ihren Hohepunkt erreichte. Im 18. Jahrhundert war das
W arengeld noch der Regelfall gewesen; aber die Entwicklung des Bank-
geldes in Gestalt von Banknoten wies den Weg zum Reprédsentativgeldl
Die Folgen der franzdsischen Revolution drdngten die W dhrungssysteme
Frankreichs und Englands unvermittelt zum Willkar-Geld, und als
dieser Zustand in England durch die Einfuhrung der Goldwé&hrung be-
endet wurde, war die Verwendung des Repréasentativgeldes dem Publi-
kum so vertraut und dem Schatzamt und der Bank von England so
vorteilhaft geworden, dall das neue System nicht ein System des reinen
W arengeldes, sondern ein gemischtes System wurde. Wenn Ricardo mit
seinen Barren-Vorschldgen Erfolg gehabt h&tte, so wirde das W arengeld
niemals wieder in seine Rechte eingesetzt worden sein, und es wirde in
England im Jahre 1819 ein reines System des regulierten Geldes ge-
schaffen worden sein.

W dhrend aber zu diesem Termin ein reguliertes Geld geschaffen worden
ist, wurden die Grundsdtze und Methoden der W &hrungspolitik von den-
jenigen, die fur seine Ausgabe verantwortlich waren, ndmlich dem Gouver-
neur und dem Rat der Bank von England, nur schlecht verstanden;
man darf sogar sagen, dal sie Uberhaupt nicht verstanden wurden. Es
folgten 25 Jahre der Unruhe und des drohenden Zusammenbruches des
W ertsystems, bis die Reformer jener Tage mit dem Gesetz von 1844 eine
Ara neuer wahrungspolitischer Methoden einleiteten. Das Gesetz enthélt
einen gesunden Grundsatz und ein schwerwiegendes MilRverstdndnis.

1 Um die Mitte des 18. Jahrhunderts war in Schottland schon der Banknoten-
umlauf vorherrschend; die dulRerste Zurtickhaltung vom Horten des Metalls ist fir
Nordbritannien genau so charakteristisch wie das uberreichliche Horten des Metalls
fur den nahen Osten.
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Der gesunde Grundsatz besteht darin, daB auf die Begrenzung der
Menge des Représentativgeldes zum Zwecke der Sicherung eines
stabilen Standards der grofRte Nachdruck gelegt wird. Das M iBverstdnd-
nis lag in dem aussichtslosen Versuch, das Vorhandensein des Bank-
geldes und folglich die Beziehungen zwischen Geld und Bankkredit zu
ignorieren und darin, das Représentativgeld zu behandeln, als ob es
W arengeld wé&re. Das Milverstandnis war wirklich so schwerwiegend,
daB es wahrscheinlich zu einem Zusammenbruch gefihrt haben wirde,
wenn nicht ein anderes gesundes Prinzip, obwohl es nicht im Gesetz
festgelegt worden war, in den besten Képfen der damaligen Finanz-
welt etwa zu dem gleichen Zeitpunkt aufgetaucht wé&re, nédmlich das
Prinzip der Bankrate. Die Verwendbarkeit der Bankrate im Dienste der
Verwaltung eines regulierten Geldes war eine grofRe Erfindung und brachte
etwas ganz Neues: wenige Jahre vorher hatte die Bank von England noch
nicht die leiseste Ahnung davon, daB zwischen der Diskontpolitik und der
Aufrechterhaltung des Standards irgendwelche Verbindungen bestehen
kdénnten.

Zwei Tatsachen, einerseits die Ausgestaltung der Diskontpolitik
unter Bedingungen, die ihr — wenigstens was London angeht — besonders
glnstig waren, und andererseits das gewaltige Anwachsen des Bankgeld-
volumens, charakterisierten die britische Wahrungsgeschichte wé&hrend
der nédchsten 70 Jahre. W dhrend man sich aber nicht allein an die Dis-
kontpolitik gewodhnte, sondern sie sogar zu einem Gegenstand des
Glaubens und des Dogmas erhob, hatte man ihren genauen modus
operandi und die verschiedenen Resultate, die bei ihrer Anwendung in
verschiedenen Situationen zu erwarten sind, nicht vodllig verstanden,
und zwar dauert diese Unklarheit, wie ich glaube, bis auf den heutigen Tag.

Inzwischen sind andere Varianten des regulierten Geldes aufgekommen,
besonders solche, die im Zusammenhang mit den Diskussionen uber
Devisen-W ahrungen erdrtert worden sind. Die indische Rupie ist das
klassische Beispiel einer solchen Geldart gewesen; sie ist zum Gegenstand
der fihrenden theoretischen Diskussionen Uber diese Art der W &hrungs-
politik geworden, und an ihr hat man auch diese Art der W &hrungspolitik
im gréBten Umfange praktisch erprobt. Ich schrieb vor einigen Jahren
in meinem Werk Uber Indian Currency and Finance, 1913, ausfihr-
lich Uber die Devisen-W &hrungen. Dennoch mag eine kurze Abschweifung
hier am Platz sein, die dazu dienen soll, meine Ansichten Uber die Frage,
wie diese Art des Standards am zweckmaRigsten eingeordnet wird, auf
den neuesten Stand der Dinge zu bringen.

Man hat, wie mir scheint, in einigen Diskussionen Uber dieses Thema
den Unterschied zwischen Devisen-W dhrungen und dem, was man
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richtiger als ein System der Devisenpolitik bezeichnen wirde, nicht
genugend hervorgehoben. Ich spreche von Devisen-Wahrung, wenn
der objektive Standard eines regulierten Repréasentativgeldes das
Staatsgeld irgendeines anderen Landes ist. Die Kontroverse daruber,
ob die indische Rupie an den Sterling oder an das Gold gebunden werden
sollte, war eine Kontroverse uber die Frage, ob die Rupien-W&hrung eine
Devisen-Wahrung sein sollte oder nicht. Bei dem Prozel3 der Mark-Stabi-
lisierung hatte Deutschland voribergehend eine Devisen-Wéahrung,
wahrend bei der endgultigen Regelung die Mark auf das Gold basiert
wurde. Liegen andererseits die Dinge so, dal3, obwohl nicht ein aus-
landisches Zahlungsmittel, sondern zum Beispiel das Gold den objek-
tiven Standard einer Wahrung darstellt, die Malknahmen zur Sicherung
der Waéhrungsstabilitat vollstdndig oder Uberwiegend in der Unter-
haltung von Reserven in auslandischen Zentren und im Kauf oder Verkauf
von Devisen zu festgelegten Satzen bestehen statt im Kauf oder Verkauf
von Gold am Platze zu festgelegten Séatzen, so wirde ich von einem
System der Devisenpolitik sprechen. Der objektive Standard, auf
den die Devisenpolitik eines Staates abgestellt ist, kann, aber mul} nicht
unbedingt eine auslandische Devise sein. Das Merkmal eines Systems
der Devisenpolitik ist nicht der Malistab, nach dem sie sich richtet,
sondern ihre Form.

Fur Lander, die im Vergleich zu ihren Nachbarn klein sind, und die
Uber kein Finanzzentrum von internationaler Bedeutung verfiigen, mag
eine Devisen-Wahrung ideal sein. lhre EinfUhrung schlie8t aber zweifellos
in sich, daR das betreffende Land in einem gewissen Grade von dem
anderen, dessen Geld zur Grundlage der Devisen-Wéahrung bestimmt
wurde, abhangig wird, ein Umstand, der den nationalen Stolz verletzen
kann. Auf der anderen Seite besitzt ein System der Devisenpolitik,
wéahrend es diesem Einwand zum Teil nicht ausgesetzt ist, grolie tech-
nische Vorteile, die daher rihren, daR der kostspielige Goldtransport und
der Zinsverlust bei der Einlagerung von Gold vermieden wird. Viele
Lander, unter ihnen Japan, haben sich seiner jahrelang mit groliem
Nutzen bedient, indem sie Reserven an mehr als einem der fuhrenden
Auslandsmarkte hielten und den Anteil der einzelnen Platze je nach
den Umstdnden verdnderten. Die Haltung Deutschlands in der Frage
der Devisenpolitik ist unentschieden; auf seiten der Reichsbankautori-
taten scheint ein gewisses Vorurteil gegen diese Politik vorzuliegen.
Das Vorurteil gegen die Devisenpolitik, das von einem Teil der o6ffent-
lichen Meinung Indiens gehegt wird, ist, wie ich glaube, zum Teil auf die
Verwechslung von Devisenpolitik und Devisen-Wéahrung zurickzufihren:
man hat das Element der Abhangigkeit, das fur die letzte charak-
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teristisch ist, irrtimlicherweise der ersten in gleichem Male zuge-
schrieben.

Die Regulierung des Pfundkurses wahrend des Krieges, oder besser
von 1915 bis 1919, war ein Beispiel fur Devisenpolitik. Vom 13. Januar
1916 bis zum 19. Marz 1919 wurde das Pfund gegenidber 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 kaufenl

Die Devisenpolitik ist haufig angewandt worden in Féallen eines Will-
kur-Geldes, dem ein fester Wertmalstab fehlt. Beispielsweise nennen wir
aus der Zeit der europaischen Wahrungszerriattung wahrend der Nach-
kriegsjahre die wohlbekannten Féalle der ,offiziellen Kursstutzung* und
des ,,Festnagelns® der Devisenkurse auf einen Stand, der von Zeit zu
Zeit veradndert wurde.

Schliel’lich entstand kurz vor dem Kriege das grofite regulierte System,
das die Welt 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 selbstdandige Wege beschritten hat, wenn auch Uber die Grundsatze
der Bundesreservepolitik noch immer Zweifel und Meinungsverschieden-
heiten bestehen.

Es ist noch nicht an der Zeit, GUber das britische System, das dank der
Currency Act von 1925 das Willkir-Geld der ersten Nachkriegsjahre
abloste, ein Urteil zu fallen. Eine entscheidende Wandlung wird jedoch
durch die Akte vollzogen: die britische Wahrung stellt nicht mehr ein
gemischtes System dar. Das Warengeld der Vorkriegszeit, der Sovereign,
ist nicht wieder eingefihrt 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, daR sich die Kontroverse, die der Wiederher-
stellung der Goldwéahrung in Grolibritannien voraufging, auf die Frage
bezogen habe, ob der Sterling in Zukunft ein reguliertes oder ein ,,auto-
matisches” Geld sein sollte. Aber das war ein MiBverstandnis. Die Frage
kann nur dann einen Sinn haben, wenn unter ,,automatischem® Geld
Warengeld verstanden wurde, und es bestand keine Wahrscheinlichkeit
oder Moglichkeit, zum reinen Warengelde zuriickzukehren. Das Mil-

| Die Kursregulierung setzte im August 1915 ein; erst vom 13. Januar 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 4,767/16 und 4,769/16
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Verstiandnis konnte nur entstehen, weil die Offentlichkeit aulRer dem
Willkur-Geld der Nachkriegszeit und dem Warengeld der Vorkriegszeit
keine dritte Mdoglichkeit kannte. Dennoch war es gerade diese dritte
Form, die mit Sicherheit gewéahlt werden muf3ite, wie die Entscheidung
Uber andere Fragen auch ausfallen mochte, ndmlich ein repréasentatives
Geld, dessen Ausgabe so zu regulieren war, dal es mit einem objektiven
Standard Ubereinstimmte.

Die Kontroverse drehte sich in Wirklichkeit um zwei Fragen. Zunéchst:
war es ratsam, den Standard des Sterlings zu jenem Zeitpunkt oder derart
zu andern, daB der Ubergang vom alten zum neuen Standard eine er-
hebliche Anderung der Kaufkraft der Rechnungseinheit in sich schlieRen
wiirde? Sollte nicht jede Anderung des Standards so vorgenommen
werden, dall die Kaufkraft des neuen Standards in dem Augenblick des
Ubergangs gleich der Kaufkraft der bestehenden Rechnungseinheit wére,
damit die Anderung des Standards als solche und in dem gegebenen
Augenblick keine Verdnderung des gelaufigen Niveaus der Nominal-
werte, sei es nach oben oder nach unten, in sich schloBe? Die Opposition,
auf die die Einwéande gegen eine planmafRige Senkung des Preisniveaus
einen starkeren Eindruck machten, als auf die offizielle Partei, stellte
sich auf den Standpunkt, daR es nicht ratsam sei, den Standard unter
solchen Bedingungen zu &ndern, die einen Preisfall notwendig machen
wiurden. Aber die offizielle Partei legte grolles Gewicht darauf, dall 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 Kaufkraft der Rechnungseinheit sich der gewunschten Anzahl
von Unzen angepalit hatte, sondern sie zog es vor, die Risiken in Kauf
zu nehmen, die mit jeder erzwungenen oder plotzlichen Storung des
Gleichgewichts in dem bestehenden Preissystem verbunden sind.

Diese Streitfrage ist streng zu unterscheiden von dem Gegenstand der
weiteren Kontroverse beziuglich der Wahl des Standards selber, der
Frage namlich, ob das Gold der passendste objektive Standard sei oder
nicht. Den sogenannten ,Wahrungsreformen® lag nicht weniger als
anderen daran, die Periode des Willktr-Geldes zu beenden; tatsachlich
legten sie grolReren Nachdruck auf die Wichtigkeit eines stabilen objek-
tiven Standards als ihre Gegner, aber sie argumentierten, dal das Gold
heute noch weniger als friher die fiir einen objektiven Standard erforder-
lichen Eigenschaften besitze, und sie schlugen an seiner Stelle ein Bundel
von reprasentativen Waren nach den allgemeinen Richtlinien des so-
genannten Tafel-Standards vor, der seit langem in nationaldokono-
mischen Schriften bekannt ist.

Keynes, Vom Gelde.
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teristisch ist, irrtumlicherweise der ersten in gleichem Male zuge-
schrieben.

Die Regulierung des Pfundkurses wahrend des Krieges, oder besser
von 1915 bis 1919, war ein Beispiel fur Devisenpolitik. Vom 13. Januar
1916 bis zum 19. Marz 1919 wurde das Pfund gegenuber 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 4,7612 Dollars gegen
Pfunde zu kaufenl.

Die Devisenpolitik ist hdufig angewandt worden in Fallen eines Will-
kir-Geldes, dein ein fester Wertmafstab fehlt. Beispielsweise nennen wir
aus der Zeit der europdischen Wahrungszerruttung wahrend der Nach-
kriegsjahre die wohlbekannten Félle der ,,offiziellen Kursstitzung* und
des , Festnagelns® der Devisenkurse auf einen Stand, der von Zeit zu
Zeit verandert wurde.

SchlieRlich entstand kurz vor dem Kriege das grofite regulierte System,
das die Welt 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 selbstdndige Wege beschritten hat, wenn auch Uber die Grundsatze
der Bundesreservepolitik noch immer Zweifel und Meinungsverschieden-
heiten bestehen.

Es ist noch nicht an der Zeit, tber das britische System, das dank der
Currency Act von 1925 das Willkir-Geld der ersten Nachkriegsjahre
abldste, ein Urteil zu fallen. Eine entscheidende Wandlung wird jedoch
durch die Akte vollzogen: die britische Wéahrung stellt nicht mehr ein
gemischtes System dar. Das Warengeld der Vorkriegszeit, der Sovereign,
ist nicht wieder eingeftihrt 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, dall sich die Kontroverse, die der Wiederher-
stellung der Goldwahrung in Grol3britannien voraufging, auf die Frage
bezogen habe, ob der Sterling in Zukunft ein reguliertes oder ein ,,auto-
matisches* Geld sein sollte. Aber das war ein MilBverstandnis. Die Frage
kann nur dann einen Sinn haben, wenn unter ,,automatischem® Geld
Warengeld verstanden wurde, und es bestand keine Wahrscheinlichkeit
oder Maglichkeit, zum reinen Warengelde zuriuckzukehren. Das MiR-

1 Die Kursregulierung setzte im August 1915 ein; erst vom 13. Januar 1916 ab

wurde jedoch der Kurs ,festgenagelt* und von diesem Termin an zwischen 4,7612

und 4,77 stabil gehalten. Nach dem Mai 1916 bewegten sich die Schwankungen
nur zwischen 4,767/16 und 4,769/16
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verstindnis konnte nur entstehen, weil die Offentlichkeit aufRer dem
Willkur-Geld der Nachkriegszeit und dem Warengeld der Vorkriegszeit
keine dritte Moglichkeit kannte. Dennoch war es gerade diese dritte
Form, die mit Sicherheit gewahlt werden mufite, wie die Entscheidung
Uber andere Fragen auch ausfallen mochte, ndmlich ein repréasentatives
Geld, dessen Ausgabe so zu regulieren war, dall es mit einem objektiven
Standard Ubereinstimmte.

Die Kontroverse drehte sich in Wirklichkeit um zwei Fragen. Zunéchst:
war es ratsam, den Standard des Sterlings zu jenem Zeitpunkt oder derart
zu andern, daB der Ubergang vom alten zum neuen Standard eine er-
hebliche Anderung der Kaufkraft der Rechnungseinheit in sich schlieRen
wirde? Sollte nicht jede Anderung des Standards so vorgenommen
werden, dall die Kaufkraft des neuen Standards in dem Augenblick des
Ubergangs gleich der Kaufkraft der bestehenden Rechnungseinheit ware,
damit die Anderung des Standards als solche und in dem gegebenen
Augenblick keine Verdnderung des gelaufigen Niveaus der Nominal-
werte, sei es nach oben oder nach unten, in sich schl63e? Die Opposition,
auf die die Einwande gegen eine planméafRige Senkung des Preisniveaus
einen starkeren Eindruck machten, als auf die offizielle Partei, stellte
sich auf den Standpunkt, dall es nicht ratsam sei, den Standard unter
solchen Bedingungen zu &ndern, die einen Preisfall notwendig machen
wiirden. Aber die offizielle Partei legte grolles Gewicht darauf, dal3 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 Kaufkraft der Rechnungseinheit sich der gewinschten Anzahl
von Unzen angepalit hatte, sondern sie zog es vor, die Risiken in Kauf
zu nehmen, die mit jeder erzwungenen oder plotzlichen Stoérung des
Gleichgewichts in dem bestehenden Preissystem verbunden sind.

Diese Streitfrage ist streng zu unterscheiden von dem Gegenstand der
weiteren Kontroverse beziglich der Wahl des Standards selber, der
Frage namlich, ob das Gold der passendste objektive Standard sei oder
nicht. Den sogenannten ,Wa&hrungsreformern® lag nicht weniger als
anderen daran, die Periode des Willkur-Geldes zu beenden; tatsachlich
legten sie gréReren Nachdruck auf die Wichtigkeit eines stabilen objek-
tiven Standards als ihre Gegner, aber sie argumentierten, dall das Gold
heute noch weniger als fruher die fur einen objektiven Standard erforder-
lichen Eigenschaften besitze, und sie schlugen an seiner Stelle ein Bindel
von reprasentativen Waren nach den allgemeinen Richtlinien des so-
genannten Tafel-Standards vor, der seit langem in national6kono-
mischen Schriften bekannt ist.

Keynes, Vom Gelde.



