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Abschied von Fritz Penserot”

Fritz Andres

Im Leben von Fritz Penserot hat sein Engagement fiir die Ziele des Seminars
fiir freiheitliche Ordnung eine herausragende Bedeutung gehabt. Zu Beginn
stand nach dem Krieg die Begegnung mit Diether Vogel, durch den er mit
den Ideen, die spiter zur Griindung des Seminars fiihren sollten, zuerst be-
kannt wurde.

Allerdings trafen diese Ideen Fritz Penserot nicht unvorbereitet. Schon
friih hatte sich sein Wunsch nach personlicher Freiheit und Unabhiingigkeit
gezeigt. Seine Jugend fiel in die Zeit der Jugendbewegung und des deut-
schen Wandervogels, des Nerother Wandervogels zumal mit Burg Waldeck
im Hunsriick — da war kaum ein Wochenende ohne Wanderung, oft mit
Ubernachtungen in der freien Natur, keine Ferien ohne Fahrten in fernere
Gegenden. Das alles war so recht nach seinem Herzen. Und wenn er spiiter
gelegentlich zur Klampfe griff und die Lieder der damaligen Zeit antonte,
konnte man spiiren, wie sehr er sich mit dieser Epoche noch immer verbun-
den fiihlte. Auch ein zweimaliges Ausreifien aus dem Elternhaus kann wohl
als Beleg fiir den Wunsch nach Unabhéngigkeit und Ungebundenheit, der
ihn beseelte und die Freiheit in der Weite suchen lief3, gewertet werden.

Da wundert es nicht, daB es nach der Einberufung sehr bald zu Schwierig-
keiten mit der Reichswehr kam. Und da er mit einem feinen Sensorium fiir
das politische und gesellschaftliche Klima spiirte, welch verhidngnisvolle
Entwicklung die Verhiltnisse in Deutschland nach 1933 nahmen, ergriff er
die Chance einer beruflichen Auslandstitigkeit, die ihn als Eink#ufer von
Hiuten fiir eine Lederfirma nach Nigeria fithrte.

Als er 1945 von Australien, wo er wihrend der Kriegsjahre interniert war,
nach Deutschland zuriickkehrte, standen Familiengriindung, berufliche
Orientierung und auch die beginnénde kommunalpolitische Téatigkeit im
Vordergrund. Aber auch die groBen Fragen nach der zukiinftigen Entwick-
lung des zusammengebrochenen Deutschlands bewegten ihn méchtig.

In diese Zeit fiel die fiir ihn so entscheidende Begegnung mit Diether Vo-
gel, die wie eine Erlosung auf ihn gewirkt haben muB, fand er hier doch eine
Anschauung vom Wesen des Menschen und Ideen fiir eine freiheitliche und
gerechte Gesellschaftsordnung, die fiir die Impulse seiner Jugend, fiir sein
freiheitliches Empfinden und seine Suche nach geistiger Orientierung wie
eine grofle Antwort, zumindest als ein Angebot, erschienen.

* Ansprache gehalten bei der Beerdigung von Fritz Penserot am 3. Dezember 1999 in Kirn
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Fritz Andres: Abschied von Fritz Penserot

Mit der ihm eigenen Vehemenz arbeitete er sich in die Felder einer frei-
heitlichen Ordnung von Kultur, Staat und Wirtschaft und ihre Zusammen-
hinge ein, und mit gleicher Vehemenz vertrat er nach auBen, was ihm zu so
grundlegender Uberzeugung geworden war.

Das Bestreben, seine Ideen in der damals ja in vieler Hinsicht noch sehr
offenen Situation in Deutschland zur Geltung zu bringen, brachte ihn in den
Griinderkreis der Aktionsgemeinschaft Soziale Marktwirtschaft, die An-
fang der 50er Jahre, besonders durch ihre aufsehenerregenden Tagungen in
Bad Godesberg, eine der wichtigsten wissenschaftlich-politischen Hilfen
fiir Ludwig Erhard beim Kampf um die Einfiihrung der Sozialen Marktwirt-
schaft in Deutschland war.

Aber seine und seiner Freunde Bestrebungen gingen weit dariiber hinaus.
Sie wollten eine Marktwirtschaft, aber eine Marktwirtschaft ohne Kapitalis-
mus, wie sie Vordenker wie Silvio Gesell und J. M. Keynes fiir mdglich ge-
halten hatten: eine Wirtschaft frei von Macht- und einseitigen Abhingig-
keitsverhéltnissen jeder Art. Um sie zu erreichen, erschien vor allem, neben
einer Bodenreform, eine Reform unseres Geldwesens erforderlich, durch
die der Weg zu Dauerkonjunktur und Vollbeschiftigung geebnet werden
sollte. Fritz Penserot wurde nicht miide, den unermeBlichen Wert gesicher-
ter Vollbeschiftigung fiir die gesellschaftliche und wirtschaftliche Freiheit
des Einzelnen zu betonen, und in Wort und Schrift darzustellen, auf wel-
chem Wege er sie fiir erreichbar hielt.

Da dies iiber den Rahmen der Aktionsgemeinschaft Soziale Marktwirt-
schaft weit hinausging und deren Beschriankung auf die Wirtschaft ohnehin
viele Fragen offen lie3, kam es zur Griindung des Seminars fiir freiheitliche
Ordnung von Kultur, Staat und Wirtschaft mit seiner Schriftenreihe »Fragen
der Freiheit«. Fritz Penserot war einer der Griinder dieser Vereinigung und
gehorte fortan neben Diether Vogel, dessen Briidern Heinz-Hartmut und
Lothar Vogel und wenigen anderen zu den tragenden Siulen des Seminars
und im Initiativkreis zu den wichtigsten Personlichkeiten. In iiber 100
Beitrigen in den »Fragen der Freiheit«') und durch zahlreiche Vortrige auf
den Tagungen des Seminars trug er zur Ausarbeitung und Verbreitung der
Idee einer freiheitlichen Ordnung, insbesondere der Wirtschaftsordnung
mit allen Kriften und groBem Engagement bei.

Manche, die Fritz Penserot kannten und personlich schitzten, hielten sein
Eintreten fiir die Ideen der Freiheit und der Gerechtigkeit fiir einen etwas
abstrakten Idealismus. Aber es gilt dabei zu bedenken, daB diese Ideale
nicht etwas sind, das man jenseits der Sterne zu suchen hiitte, sondern tiefen
Bediirfnissen der menschlichen Natur entsprechen.

!} im einzelnen aufgefiihrt im Autorenverzeichnis der Hefte 100, 200 und 250.
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Fritz Andres: Abschied von Fritz Penserot

Fritz Penserot liebte ein Gedicht, einen Zweizeiler von Friedrich Riickert
besonders und zitierte ihn gelegentlich gern und mit Uberzeugung. Er lautet:

»In jedem lebt ein Bild des®, der er werden soll.
Solang® er das nicht ist, ist nicht sein Friede voll.«

Darum eben ging es ihm: dafi die Gesellschaft eine Gestalt annehme, durch
die sie eine geeignete Hiille darstellt, in der es dem Einzelnen méglich wird,
das in ihm liegende Bild von sich selbst zur Wirklichkeit zu bringen, d. h. zu
werden, was er seinem Wesen nach ist.

Fritz Penserot war kein Mensch, der Moden anhing, und keiner, der ande-
ren nach dem Mund redete. Auch war er sicher keiner, der das, worum es
ihm ging, in gefillige Worte kleidete, um es den anderen sozusagen
schmackhaft zu machen. Aber er war ein Mann, der ohne Riicksicht auf ei-
gene Nachteile, unerschrocken und oft mit viel Zivilcourage zu dem stand
und das vertrat, was seiner Uberzeugung gemiB war. Ganz im Sinne Shake-
speares, der sagt:

»Eins iiber alles, sei dir selber treu!
Und daraus folget wie die Nacht dem Tage,
Du kannst nicht falsch sein gegen irgendwen.«

Als einer, der in diesem Sinne durchs Leben gegangen ist, wird uns Fritz
Penserot immer in Erinnerung bleiben.
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Auf dem Wege zur freiheitlichen Wirtschafts-Ordnung”
— Beitrige zur Geschichte der Wirtschaftstheorien —

Fritz Penserot
X. Teil
John Maynard Keynes (1883-1946)

1. John Maynard Keynes' Leben und Werk

2. Die»Keynesianische Revolution«

3. Die Theorie der Vollbeschiftigung

4. »SchluBbetrachtungen iiber die Sozialphilosophie zu der die »Allge-
meine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes« fiihren
konnte«.

5. ZurKritik an Keynes' » Allgemeiner Theorie«

Quellennachweis

Zeittafel

* Fritz Penserot hat in den Heften 165 bis 191 der »Fragen der Freiheit« 12 Beitrage zur Ge-
schichte der National6konomie verSffentlicht. Den Beitrag iiber John Maynard Keynes
rufen wir hiermit auch deswegen noch einmal in Erinnerung, weil sich die Konjunktur in
wesentlichen Teilen der Welt teils im Stadium einer echten Deflation und teils im Vorhof
einer Deflation befindet und dadurch die Theorien von Keynes, die er im Anschluf} an die
Weltwirtschaftskrise entwickelte, erneut besondere Aktualitit erhalten.
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Fritz Penserot: John Maynard Keynes

1. John Maynard Keynes’ Leben und Werk

Ohne Ubertreibung wird man sagen kénnen, dafl John Maynard Keynes
der bedeutendste Nationalokonom unseres Jahrhunderts, wenn nicht sogar
seit Adam Smith’ »Wealth of Nations« (1776) tiberhaupt gewesen ist, und
kein Wirtschaftswissenschaftler hat auf die praktische Wirtschaftspolitik
unserer Zeit einen grofieren Einflufl ausgetbt als John Maynard Keynes.
Schon als junger Staatsbeamter des britischen Schatzamtes bewies er eine
unerhérte Souverinitit und verzichtete kurzerhand auf seine Karriere, um
seinen Ideen und Uberzeugungen in vélliger Unabhingigkeit und Selbstin-
digkeit gegen das gesamte Establishment der Okonomenzunft seiner Zeit
zum Durchbruch verhelfen zu kénnen. Freilich war es dann noch ein langer
harter Weg, bis er zum fithrenden Kopf der britischen Nationaldkonomie,
ja schliefflich der Wirtschafts- und speziell der Wihrungspolitik der westli-
chen freiheitlichen Demokratien aufsteigen konnte. Als Chefunterhandler
der britischen Regierung wurde der von thm der Bretton-Woods-Konfe-
renz vorgelegte »Keynes-Plan« zur wichtigsten Grundlage des mit dem
Amerikaner Harry Dexter White erarbeiteten Bretton-Woods-Abkom-
mens sowie des im Dezember 1945 gegrundeten »Internationalen Wih-
rungs-Fonds« und der gleichfalls, mit Sitz in Washington, errichteten
»Weltbank«. Bereits 1942 war er von englischen Konig Georg VI. in den
Adelsstand erhoben worden.

John Jaynard Keynes wurde am 5. funi 1883 als iltester Sohn des John
Neville Keynes und der Florence Ada Keynes, einer Tochter des Pfarrers
D. D. John Brown, in Cambridge geboren. Sein Vater war ein bedeutender
Logiker und wissenschaftlicher Schriftsteller, der eine weithin anerkannte
Methodenlehre der Volkswirtschaftslehre verfafit hat. Die Mutter war eine
engagierte Kommunalpolitikerin und zeitweise Blirgermeisterin von Cam-
bridge, eine Frau von seltener Begabung und ungewdhnlichem Charme.
Dank dieses akademisch-sozialen Milieus war der sehr aufgeweckte junge
Keynes in der Lage, seine Ausbildung auf der Eliteschule Englands, Eton,
und am King’s College in Cambridge spielend zu bewiltigen. Er studierte
zunichst Mathematik und Philosophie und bestand bereits 1905 sein
Examen mit der héchsten Auszeichnung des »Wrangler« fir seine Spitzen-
leistung in Mathematik. Im selben Jahre wurde er zum Prisidenten der
»Cambridge Union« gewihlt. Anschliefend studierte er, vermutlich um
eine Stellung im britischen Schatzamt bekommen zu kénnen, Politische
Okonomie, und zwar bei Alfred Marshall (1842—1924) und Arthur Cecil
Pigou (1877—1959). Freilich fiel sein Abschluflexamen, 1906, weniger glin-
zend aus als das vorangegangene philosophisch-mathematische (er wurde
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Fritz Penserot: John Maynard Keynes

nur Jahrgangszweiter), so dafl er — angeblich — deshalb nicht vom
Schatzamt ibernommen wurde, sondern »nur« vom India Office.

Diese erste berufliche Titigkeit, 1906 bis 1908, war fiir Keynes aber inso-
fern von besonders grofler Bedeutung, als er durch dieses Amt die monetire
Abhingigkeit Indiens von seiner »Wihrungsmutter« England und dessen
Goldstandard kennenlernte, der — wie wir spiter sehen werden — jedes ihm
angeschlossene Land zu einem Ausbeutungsobjekt der Goldproduzenten, -
Hindler und -Besitzer macht, die in extremer Weise ihre monetire Uberle-
genheit Uber alle Konsum- und Investitionsgiiterproduzenten ausnutzen
kénnen und ausnutzen.

In besonderer Weise wurde Keynes auf diesen Aspekt der wirtschaftli-
chen Verflochtenheit der Nationen dadurch aufmerksam, dafl er wihrend
seines Philosophiestudiums in Cambridge mit dem Philosophen George
Edward Moore (1873—1958) in engere Verbindung getreten war und dessen
ethische Prinzipien sich zu eigen gemacht hatte. Moore mifitraute aller
bloflen Konvention und Tradition, solange ihre moralische und soziale
Unbedenklichkeit nicht absolut zweifelsfrei erwiesen war. Zeitlebens ist
Keynes diesen Prinzipien unerschiitterlich treu geblieben.

Nach zweijahriger Titigkeit beim India Office kehrte Keynes nach Cam-
bridge zurick. Dort erwarb er die »venia legendi« eines »lecturers« (ver-
gleichbar unserem Privatdozenten) und nahm 1909 ein Stipendium am
King’s College an, dem er fortan bis zu seinem Tode (1946) als »Fellow«
eng verbunden blieb. Er lehrte die unverfilschte neoklassiche Doktrin
seines Lehrers Alfred Marshall mit den »Principles of Economics« als threm
Kernstiick. Eine eigentliche Professur hat er jedoch nie angestrebt. Sein Ruf
als Gelehrter war bereits 1911 so grof, dafl er als Nachfolger ihres Begriin-
ders Francis Ysidro Edgeworth (1845—1926) zum Herausgeber des »Eco-
nomic Journal« berufen wurde, einer Schliisselposition in der Okonomie,
die er bis zum Ende des zweiten Weltkrieges innegehabt hat. 1913 wurde er
dann auch noch zum Sekretdr der »Royal Economic Society« ernannt.

Inzwischen hatte seine praktische Titigkeit im India Office bereits erste
Friichte getragen: sein erstes Buch befafite sich mit der Indischen Wihrung
und den indischen Finanzen, »Indian Currency and Finance«. Es erschien
1913. Im selben Jahre wurde er zum Mitglied der »Royal Commission on
Indian Finance and Currency« fir die Jahre 1913—1914 ernannt. Sein Buch
gilt noch heute als das beste englische Werk tiber die Goldwihrung. Bereits
mit diesem Buche wird erkennbar, in wie enger Beziehung Keynes” wissen-
schaftliche Entwicklung zu den jeweiligen tatsichlichen Gegebenheiten
stand — eine Fihigkeit der Verkniipfung von Theorie und Erfahrung, die
ihn zeitlebens in die Lage versetzte, in einer gegebenen Situation jeweils den
dieser Situation einzig angemessenen, richtigen Rat zu deren Bewiltigung
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zu erteilen. Genau diese Fihigkeit ist es dann freilich auch, die es vielen
seiner Zeitgenossen oft so schwer machte, seinen Argumenten zu folgen
und seine scheinbaren »Spriinge« zu verstehen.

Keynes’ geistige Entwicklung ist sicherlich nicht ganz zu verstehen, ohne
einen Blick auf seinen personlichen Freundeskreis zu werfen. Als Universi-
titslehrer arbeitete Keynes in Cambridge, aber in seinen weitgespannten
Interessen fiihlte er sich nach London hingezogen, zu einer Gemeinschaft
gleichgesinnter junger empfindsamer, feinsinniger Minner, Frauen,
Kiinstler, Schriftsteller, Philosophen, ausnahmslos aus gutem Hause, inspi-
riert von den ethischen Prinzipien von George Edward Moore, die sich von
der stickig gewordenen Moral der Viktorianischen Zeit zu 16sen suchten. In
diesem »Bloomsbury-Circle« lebte man mehr seinen Neigungen und
seinem Herzen gemif als seinem Verstand. Man war fiir den »Sozialismus«
(wie man ihn verstand), fir die Gleichberechtigung von Mann und Frau, fiir
freie Partnerschaftlichkeit, fiir die Uberwindung der Klassen- und Rassen-
schranken.

Bloomsbury vereinigte seit etwa 1910 bedeutende Persénlichkeiten wie
die Philosophen und Mathematiker Bertrand Russel und Alfred North
Whitehead, die Dichter W. Hugh Auden und Thomas S. Eliot, die Schrift-
steller David Herbert Lawrence und Edward Morgan Forster, Lytton G.
Strachey, Leonard und Virginia Woolf, Clive und Vanessa Bell, Aldous
Huxley und George Bernard Shaw und schliefflich den Kunsthistoriker und
-hindler Duncan Grant, sowie Keynes’ besonderen Freund, den Maler
Garnert. So wurde Bloomsbury gewissermafien eine zweite geistige Heimat
fur Keynes. »Seine Wertschitzung der Kunst und eines angenehmen
Lebens, seine Tendenz zu Nonkonformismus kann bis dahin zuriickver-
folgt werden, auch seine antidemokratischen Tendenzen, seine Verteidi-
gung der Aristokratie der Intellektuellen und seine Neigung, seine Energien
zu zerstreuen.« (S. E. Harris) Wenn sich auch Keynes nach seiner Ehe-
schliefung mit der russischen Primaballerina Lydia Lopokova im Jahre
1925 allméhlich von seinem Bloomsbury-Kreis zuriickgezogen hat, so sind
doch die Wurzeln seiner sozialen Anschauungen, seiner Abneigung gegen
das kapitalistische Laissez faire-Prinzip und seiner Uberzeugung, dafl die
Staatsgeschifte und die Wirtschaftslenkung von einer Aristokratie von
Intellektuellen wahrgenommen werden miifiten, in diesem Kreis zu suchen.
Freilich hat der vertraute Umgang mit bedeutenden Persénlichkeiten seine
in der Jugend angewdhnte Uberheblichkeit Menschen geringerer Begabung
und langsamer Auffassungsgabe gegentiiber nicht eben sehr gemildert. Seine
tberragende Auffassungsgabe in Verbindung mit seiner Neigung zu rasche-
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sten Entschliissen hat ihm manche Feinde gebracht, wenngleich er — ande-
rerseits wiederum — in praktischen Fragen von umsichtiger Klugheit war
und die Argumente seiner Gegner voll respektierte.

Der Protest gegen » Versailles«

Im Jahre 1915 wurde Keynes in das britische Schatzamt, die berithmte Trea-
sury, berufen. Wiewohl er dort allmihlich eine erhebliche Abneigung gegen
die »Schatzamtsgesinnung« und gegen die »Schatzamtsanschauung« bekam,
wurde seine Tatigkeit im Schatzamt doch mit grofler Anerkennung bedacht,
so dafl er im Jahre 1919 zum Hauptdelegierten des britischen Schatzamtes
bei der Friedenskonferenz von Versailles berufen wurde. Zugleich wurde er
Stellvertreter des Schatzkanzlers beim »Supreme Economic Council«, eine
Position, die ithm die hochsten britischen Amter in der Finanz-, Wihrungs-
und Wirtschaftspolitik gedffnet hitte. Zur grofiten Uberraschung nicht nur
seines eigenen Premiers Lloyd George und des eigentlichen Konferenzvor-
sitzenden, des amerikanischen Prisidenten Wilson, sondern praktisch der
ganzen Welt demissionierte er am 5. Juni 1919 (seinem 37. Geburtstag),
weil er die Forderungen der Alliierten, insbesondere Clemenceaus, gegen-
tiber dem Deutschen Reich und seinen Verbilindeten fiir moralisch unertrig-
lich, politisch fir den Gipfel der Dummbheit und obendrein fiir absolut
unerfiillbar hielt, ganz abgesehen davon, daff der Vertrag weder ehrenhaft
noch gerecht war, so daff durch ihn der nichste Weltkrieg geradezu vorpro-
grammiert wiirde. In seinem Buche »The Economic Consequences of the
Peace«* hat er dann die Griinde fiir seinen Riicktritt eingehend dargelegt
Das Buch war eine Sensation ohnegleichen und hat Keynes mit einem
Schlage weltbertihmt gemacht.

Weit wichtiger noch als dieses geradezu einmalige Beispiel souveriner
Haltung in einer duflerst schwierigen politischen Situation ist jedoch die
Begriindung, die Keynes fiir seine Demission gegeben hat, aus der eine sitt-
liche Grundhaltung spricht, die unter Politikern und Finanzgewaltigen
nahezu ohne Beispiel dasteht. Auch in der Politik, ja gerade in der Politik
mufl die Gerechtigkeit, insbesondere auch ehemaligen Feinden gegeniiber,
die oberste Richtschnur allen Handelns sein. Das ist die eigentlichste, die

wichtigste »Botschaft«, die Keynes seiner Mit- und Nachwelt iiberbracht
hat.

*Vergleiche »Fragen der Freiheit« Nr. 165
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Eintritt ins Wirtschaftsleben

Nach seinem Ausscheiden aus dem Schatzamt, noch 1919, konnte Keynes
bei der »National Mutual Life Insurance Society« als Direktor eintreten.
Zwei Jahre spiter wurde er ihr Prisident. Zusitzlich ibernahm er 1924 die
Leitung des »Independent Investment Trust«. Beide Gesellschaften fithrte
er durch eine Anderung ihrer Anlagenpolitik — von miindelsicheren, aber
ertragslosen Rentenpapieren zu borsenfihigen Risikopapieren — zunichst
zu auflergewohnlichen Erfolgen, um dann freilich in der grofien Krise von
1929—1930 entsprechend riesige Verluste hinnehmen zu miissen, die er
dann aber doch bis 1935 wieder herauswirtschaften konnte, so dafl sie
schiefllich glinzend dastanden.

Zu gleicher Zeit erwarb er fir sich mit erfolgreichen Geschiften und
Devisenspekulationen an der Bérse, freilich auch nach raschem Auf, bit-
terem Ab und schliellich wieder steilem Auf, ein ganz auflerordentliches
Vermégen, das am Ende auf etwa 500000 Pfund Sterling geschitzt wurde.
Doch dirften es gerade diese harten Erfahrungen mit der Finanzwelt
gewesen sein, die seine spateren theoretischen Abhandlungen nicht unwe-
sentlich mitbestimmt haben, so dafl aus dem praktizierenden »Kapitalisten«
Keynes der »Visionar« Keynes der »Allgemeinen Theorie der Beschifti-
gung, des Zinses und des Geldes« werden konnte, der den »sanften Tod des
funktionslosen Investors« prophezeit hat.

Fortan galt sein Bestreben der Erkundung der wahren Ursachen der
Instabilitit des bestehenden Geldwesens, um die Marktwirtschaft bei einem
Hochstmafl an individueller Freiheit, anhaltender Vollbeschiftigung und
stabilem Geldwert funktionsfihig erhalten zu konnen. Inwieweit die von
thm hierzu entwickelten Gedanken und Vorschlige einer Globalsteuerung
der Wirtschaft mit den Mitteln der Geldpolitik erfolgreich sein kénnen, soll
spater erdrtert werden.

Wirtschaftswissenschaft und Politik

Mit seinem Ausscheiden aus dem Schatzamt hatte Keynes die Moglichkeit,
sich noch unabhingiger als zuvor mit den Problemen der Wirtschafts- und
Wihrungspolitik sowohl theoretisch als auch praktisch-publizistisch zu
befassen. Mit der Riickkehr zum Goldstandard war Englands Wirtschaft
nach dem Ersten Weltkrieg in eine tiefe Depressionskrise gestiirzt. Es hatte
sich bestitigt, was Keynes schon Jahre zuvor erkannt hatte: es ist unméglich
fur ein Land, eine auf Stabilisierung seines inneren Preisniveaus gerichtete
Geldpolitik betreiben und gleichzeitig die Goldparitit seiner Wahrung im
Aufenverhiltnis aufrecht erhalten zu wollen. Ein mit der ganzen Welt
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Handel treibendes Land muf} sein Preisniveau dem seiner Handelspartner
anpassen, wenn es nicht in Zahlungsbilanzschwierigkeiten geraten will.
Diese Anpassung konne nur uiber das Preisniveau im Innern oder durch fle-
xible Wechselkurse erfolgen. Eine dritte Moglichkeit gibe es nicht.

Hierzu schrieb Keynes in seinem 1923 erschienenen Buche »Tract on
Monetary Reform« (dtsch.: »Ein Traktat iber Wihrungsreform«, Min-
chen 1924): »Wenn das iuflere Preisniveau unstabil ist, kdnnen wir nicht
sowohl unser eigenes Preisniveau, wie auch die Valuten stabil erhalten. So
sind wir gezwungen, zu wihlen.« Und er kommt zu dem Schluf}, »daf3,
wenn die Stabilitit des inneren Preisniveaus mit der Stabilitit der Valuta
unvereinbar ist, die erstere im allgemeinen vorzuziehen ist, und in Fillen,
wo das Dilemma akut wird, die Aufrechterhaltung des ersteren auf Kosten
des letzteren, vielleicht zum Gliick, der Weg der geringsten Widerstandes
ist.« (zit. i. L. Albert Hahn, »Fin Traktat iber Wahrungsreform«, Basel
1964, S. 21)

Deshalb also plidierte Keynes in seinem Buche fiir eine autonome Steue-
rung der Geldpolitik durch die Regierung oder eine von der Regierung
autorisierte inlindische Instanz. Das Buch fand jedoch keine freundliche
Aufnahme in der britischen Offentlichkeit. Man befiirchtete, wohl nicht
ganz zu Unrecht, daf} eine Wihrung, die den Manipulierungsméglichkeiten
einer von Wahlergebnissen und anderen michtigen Einflissen abhingigen
Regierung ausgesetzt sei, gar bald in eine Inflation abgleiten werde.

Aber Keynes sah die Gefahr einer inflatorischen » Anpassung« auch fiir
den Fall, dafl England zu dem System fester Wechselkurse zurickkehren
wirde, weil die USA aus Griinden des Goldiiberflusses zu einer inflatori-
schen Geldpolitik neigten. (So wie sie es dann spiter, nach Errichtung des
Bretton Woods-Systems, aus beschaftigungspolitischen Griinden immer
wieder getan haben und noch heute tun.) Keynes schrieb aus dieser
Befiirchtung:

»Andererseits habe ich schwere Bedenken, das Gold in der frommen
Hoffnung wieder einzusetzen, dafl die internationale Zusammenarbeit es
regulieren wiirde. Bei der augenblicklichen Verteilung des Goldvorrats der
Welt bedeutet die Wiedereinsetzung des Goldstandards unvermeidlich, daf§
wir die Regulierung unseres Preisniveaus und die Beeinflussung des Kon-
junkturverlaufs dem Federal Reserve Board der Vereinigten Staaten iiber-
antworten. «

»Da ich demnach die Stabilitat der Preise, des Kredits und des Arbeits-
marktes fiir iiberragend wichtig halte, und da ich kein Vertrauen habe, daf§
ein altmodischer Goldstandard uns auch nur das bifichen Stabilitit geben
wiirde, das er uns einst zu geben pflegte, lehne ich die Politik einer Wieder-
herstellung des Goldstandards nach den Prinzipien der Vorkriegszeit ab.
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Zugleich bezweifle ich die ZweckmiBigkeit eines Versuchs, einen »manipu-
lierten« Goldstandard gemeinsam mit den Vereinigten Staaten . . . zu versu-
chen . . ., weil er uns von der Politik und von den Wiinschen des Federal
Reserve Board zu sehr abhingig machen wiirde. « (zit. i. Hahna.a.O.S. 21/
22)

L. Albert Hahn selbst schreibt dazu:

»Keynes Stellungsnahme in dem Dilemma war jedenfalls eindeutig: kon-
kunktur- und preispolitische Rucksichten haben den Vorrang vor Wechsel-
kursricksichten. Wie wir heute sagen wirden: Konjunkturkonformitit
geht vor Zahlungsbilanzkonformitit. Keynes hitte also eine Inflation als
Folge einer stark aktiven Zahlungsbilanz, wie sie die Bundesrepublik viele
Jahre erlebte, ebenso entschieden abgelehnt wie eine Deflation als Folge
einer stark passiven Zahlungsbilanz, wie sie heute zur Herstellung des Zah-
lungsbilanzgleichgewichts in der USA notwendig wire. Konjunkturkon-
formitdt aber erschien ihm identisch mit Verzicht auf feste Wechselkurse.
Ein Drittes: autonome Konjunkturpolitik bei festen Wechselkursen hitte er
sich damals nicht vorstellen kénnen. « (Hahn a.2.0. S. 22)*

Wie aber soll nun die Geldversorgung der Wirtschaft, die nach Keynes’
Auffassung die entscheidende Rolle fiir die Konjunktur spielt, erfolgen?

Bei Ubereinstimmung des tatsichlichen Geldzinses, des Landeszins-
fules, mit dem zu erwartenden Uberschuf} aus zusitzlicher Kapitalinvesti-
tion, der »Grenzproduktivitit des Kapitals«, stimmen Ersparnis und Inve-
stition iiberein. Bei einem Sinken des Geldzinses oder einem Ansteigen der
Grenzproduktivitit des Kapitals lohnen sich Neuinvestitionen und werden
entsprechend vermehrt. Bei einem Ansteigen des Geldzinses hingegen oder
bei einem Absinken der Grenzproduktivitit des Kapitals lohnen sich Neu-
investitionen nicht mehr und unterbleiben deshalb. Es ist dies die Zinspann-
entheorie, die bereits auf Knut Wicksell zuriickgeht, wobei er die zu erwar-
tende Grenzproduktivitit des neugebildeten Kapitals den »natiirfichen
Zins« nennt im Gegensatz zu dem Geld- oder »Markt«-Zins, der jeweils
kurzfristig am Markt aus Angebot und Nachfrage zustandekommt und der
stets um den natiirlichen Zins schwanke, wodurch eine Zinsspanne ent-
steht.

Ubersteigt nun die Investition die Ersparnis, wenn und weil der Geldzins
sinkt und die Grenzprodukuvitit des Kapitals steigt, so werde »neues Geld
geschaffen«, oder es werden »Geldhorte« aufgelost; es kommt zu Preisstei-
gerung und Konjunkturbelebung. Wird dagegen mehr gespart als investiert,
wenn und weil der Geldzins steigt oder die Grenzproduktivitit fillt, so ent-
steht ein Spariiberhang, das heifit ein Nachfrageausfall, der zur allgemeinen
Preissenkung fithrt.
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Im Jahre 1930, also mitten in der grofien Krise, erschien Keynes’Buch »A
Treatise on Money (dtsch. »Vom Gelde«, Minchen 1932). Sein Grundge-
danke war, »die dynamischen Gesetze zu entdecken, welche den Ubergang
eines monetiren Systems von einer Gleichgewichtsposition zu einer
anderen beherrschen«. Auf die Aufrechterhaltung des inlindischen Preisni-
veaus kam es thm dabei entscheidend an. Er hielt also noch an der klassi-
schen Auffassung fest, dal der Konsumverzicht, das Sparen in einer Volks-
wirtschaft automatisch zu einer entsprechenden Investition fiihre. Uber den
Bankkredit wiirden die »freiwilligen« Ersparnisse und die Neuinvestitionen
in Ubereinstimmung gebracht, und das Gesamtangebot und die Gesamt-
nachfrage blieben auf lange Sicht wertmifig gleiche Groflen und damit die
Geldwertstabilitit erhalten.

Da ein solches Ziel unter den herrschenden Bedingungen des Goldstan-
dards (der erst am 21. September 1931 aufgehoben wurde) und der festen
Wechselkurse nicht zu erreichen sei, schlug Keynes die Einrichtung einer
internationalen Zentralbank vor, die sich bei ihrer Geldpolitik an dem
Preisniveau eines Blindels von Rohstoffen orientieren miisse, um auf diese
Weise noch einigermafien stabile Wechselkursverhailtnisse mit den auslandi-
schen Wihrungen behalten zu konnen. Denn fir vollig freie Wechselkurse
konnte er sich zu jener Zeit im Interesse des fiir England so wichtigen inter-
nationalen Kapitalverkehrs noch nicht entschliefen. Er befirwortete des-
halb nur die Verbreiterung der Spanne zwischen den Goldpunkten auf zwei
Prozent.

Nachdem dann allerdings im September 1931 die Goldwihrung zusam-
mengebrochen war, schrieb er im Vorwort der deutschen Ausgabe des
Buches »Vom Gelde«: »Wenn alle fithrenden Linder geneigt sein sollten,
friher oder spiter die starre Goldwahrung aufzugeben und sich einem
internationalen, nach wissenschaftlichen Grundsitzen und ohne Riicksicht-
nahme auf veraltete Vorurteile aufgestellten Plan der Wihrungslenkung
anzuschlieflen, so wire dies natiirlich eine Wendung der Dinge, die ich
warm begriiffen und deren Moglichkeiten ich untersuchen wiirde. « (zit. von

Wilhelm Seuf§ in FAZ vom 15. 5. 1976)

2. Die Keynesianische Revolution

Kaum aber hatte Keynes seine »Treatise on Money« abgeschlossen, da
muflte er unter dem Eindruck der schweren Weltwirtschaftskrise zu der
Uberzeugung gelangen, dafl er mit diesem Buche iiber das Geldproblem
noch keine ausreichende Erklarung des Konjunkturproblems, geschweige
denn eine Losung desselben gegeben hatte. Tatsichlich hatte er ja auch darin
noch nicht die von seinem einstigen Lehrer Alfred Marshall ibernommene
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Auffassung in Frage gestellt, wonach sich alle Anpassungsvorginge nach
dem alten klassischen Modell vollziehen, demzufolge jedes Angebot sich
seine Nachfrage selbst schaffe und jede Vergréflerung des Angebots auto-
matisch eine entsprechende Vergroflerung der Nachfrage nach sich ziehe.

Genau dieses Sparen-gleich-Investieren-Theorem, wie es einst Jean Bap-
tiste Say formuliert hatte, war durch die Weltwirtschaftskrise fiir Keynes
nachhaltig erschiittert, und er machte sich nun daran, die tiefere Ursache
dieser Krise herauszufinden und eine »allgemeine« Theorie aufzustellen, die
nicht nur Konjunkturheilmittel fiir eine bestimmte Situation sein sollte,
sondern die Grundlage fir eine Wirtschaftspolitik, die Vollbeschiftigung
und Wohlstand aller Menschen sichern soll. In seinem Buche » The General
Theory of Employment, Interest and Money«, London 1936 (deutsch:
»Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldesx,
Duncker & Humblot, Berlin 1936) widerspricht er daher der klassischen
Anschauung, daff der Konsumverzicht, das Sparen, in einer Volkswirt-
schaft automatisch zu einer entsprechenden Investition fithre und daff
Gesamtangebot und Gesamtnachfrage auf lingere Sicht wertgleiche Grofien
seien. Er behauptet vielmehr, daf} das Verhiltnis von Verbrauch, Investi-
tion und Sparen keineswegs gleichbleibend sei, sondern daf} in der immer
wieder wechselnden Verwendung der Einkommen die Ursache der Kon-
junkturschwankungen zu suchen sei. Und er kommt daher zu dem Schluf,
dafl Dauerkonjunktur und -vollbeschiftigung nur dann gewihrleistet seien,
wenn alle Arten von Geldeinkommen stetig zur »wirksamen Nachfrage«
nach den Konsum- und Investitionsgiitern werden.

Auf die Erforschung der Zusammenhinge von Angebot und Nachfrage
und der Faktoren, die den vollstaindigen Ausgleich von Angebot und Nach-
frage beeintrichtigen, die insbesondere verhindern, dafl das aus der
Gesamtheit der Produktion resultierende Nachfragepotential nicht stetig als
voll wirksame Nachfrage das Gesamtangebot aufnimmt, kommt es Keynes
entscheidend an. Dies ist »der Kern der Allgemeinen Theorie der Beschif-
tigung«. (Allg. Theorie S. 22)

Eine kurze Zusammenfassung der Theorie der Beschifugung besagt:
»Wenn die Beschiftigung zunimmt, nimmt das gesamte Realeinkommen
zu. Die Psychologie der Bevilkerung aber ist derart, daf§ bei einer Zunahme
des gesamten Realeinkommens zwar auch der gesamte Verbrauch zunimmt,
jedoch nicht im gleichen Mafle wie das Einkommen.« (A.T. S. 23)

Um die Beschiftigung voll aufrechtzuerhalten, misse daher eine zusitz-
liche Nachfrage bereitgestellt werden, die den so entstandenen Produk-
tionsiiberschuff absobiert. Daraus folgt, daff bei gleichbleibendem »Hang
zum Verbrauch« der Bevolkerung das Gleichgewichtsniveau der Beschifti-
gung von der Grofle der laufenden Investition abhingt. Diese wiederum
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hiangt ab vom Antrieb zur Investition, der seinerseits abhingig ist von dem
Verhaltnis der »Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals«, das heifft der voraus-
sichtlichen Verzinsung des investierten Kapitals, zur durchschnittlichen
Anleihenverzinsung. (vgl. General Theory S. 28)

Die wirksame Nachfrage verbunden mit Vollbeschiaftigung ist mithin nur
dann verwirklicht, wenn die laufende Investition eine Nachfragemenge
schafft, die genau gleich ist dem aus der Vollbeschiftigung resultierenden
Uberschuf} des gesamten Angebotspreises der Produktion iiber die Menge,
die die Bevolkerung bereit ist, zu verbrauchen. Dies aber ist ein Sonderfall.
(vgl. Allg. Theorie S. 24)

Im allgemeinen ist es aber so, dal — dem psychologischen Gesetz zufolge
— der Einkommenszuwachs, wenn Beschiftigung und Produktion
zunehmen, nicht voll zur wirksamen Nachfrage wird. Das aber heifit: es
entsteht Arbeitslosigkeit.

»Der Schlissel zu unserem wirklichen Problem steckt mithin in diesem
psychologischen Gesetz. Denn es folgt daraus, daf}, je grofler die Menge
der Beschaftigung, desto grofler die Kluft zwischen (iem gesamten Ange-
botspreis der entsprechenden Produktion und der Summe, die die Unter-
nehmer durch die Ausgaben der Verbraucher zuriickerwarten kdnnen.
Wenn sich der »Hang zum Verbrauch« nicht dndert, kann folglich auch
die Beschiftigung nicﬁt zunehmen, es sei denn, daf} gleichzeitig die Nach-
frage nach Neuinvestitionen und deren Produktion zunimmt, um die
zunehmende Kluft auszufillen. « (Allg. Theorie S. 25/26)

»Diese Analyse gibt uns eine Erklirung fiir das Paradox der Armut mitten
im Uberfluff. Denn das blofle Vorhandensein einer Unzulinglichkeit der
wirksamen Nachfrage kann und wird oft die Zunahme der Beschaftigung
zum Stillstand bringen, bevor Vollbeschiftigung erreicht ist. Die Unzu-
linglichkeit der wirksamen Nachfrage wird den Produktionsprozefl
hemmen trotz der Tatsache, dafl das Grenzprodukt der Arbeit noch
immer den Wert des Grenznachteils der Beschaftigung tbersteigt. «

»Ferner, je reicher das Gemeinwesen, desto grofler die Kluft zwischen
der tatsichlichen und der potentiellen Produktion; und deshalb um so
sichtbarer und empoérender die Mingel unseres Wirtschaftssystems. Denn
ein armes Gemeinwesen wird geneigt sein, weitaus den grofiten Teil
seiner Produktion zu verbrauchen, so daff ein sehr bescheidenes Mafl an
Investition genligen wird, um Vollbeschiftigung zu schaffen, wohin-
gegen ein reiches Gemeinwesen viel weitere Investitionsgelegenheiten
erkunden mufl, wenn der Hang zum Sparen seiner wohlhabenderen Mit-
glieder mit der Beschiftigung der drmeren vereinbar sein soll . . .«

»Aber noch schlimmer. Nicht nur ist der Grenzhang zum Verbrauch in
einem reichen Gemeinwesen schwicher, sondern wegen seiner bereits
grofleren Kapitalakkumulation bieten auch die Gelegenheiten fiir weitere
Investitionen weniger Reiz, es sei denn, dafl der Zinsfuf rasch genug fallt.
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Dies fihrt uns zur Theorie des Zinses und zu den Ursachen, warum er
nicht automatisch auf die angemessene Héhe fillt. «

»Somit sind die Analyse des »Hanges zum Verbrauch«, die Definition der
»Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals« und die Theorie des Zinses die
dret Hauptlicken unseres derzeitigen Wissens, die geschlossen werden
miussen.« . . . (General Theory S. 30/31)

»Es wird sich dann herausstellen, daff das Geld eine wesentliche Rolle in
der Zinstheorie spielt, und wir werden versuchen, die besonderen Merk-
male des Geldes, die es von anderen Dingen unterscheiden, herauszu-
finden.« (S. 32)

Das Kapitel iiber den »Grundsatz der wirksamen Nachfrage« abschlie-
Rend, schreibt Keynes:
»Der berithmge Optimismus der traditionellen Theorie, der dazu gefithrt
hat, daff alle Okonomen als treuherzige Optimisten (Candides) angesehen
werden, die sich nach Verlassen dieser Welt der Bebauung ihrer Garten
widmen und lehren, daf} alles zum Besten in dieser besten aller moglichen
Welten steht, wenn nur alles sich selbst iiberlassen bleibt, scheint mir
auch darauf zurickzufithren zu sein, dafl sie es versiumt haben, von der
Verhinderung der Prosperitit Notiz zu nehmen, die durch eine Unzu-
langlichkeit der wirksamen Nachfrage bewirkt werden kann. Denn in
einer nach der Art der Postulate der Klassiker funktionierenden Gesell-
schaft wiirde es doch ganz offensichtlich eine natiirliche Tendenz zu opti-
maler Nutzung der Resourcen geben. Es ist gut méglich, dafl die klassiche
Theorie den Weg weist, wie wir unsere Wirtschaftsordnung verwirklicht
sehen mochten. Aber anzunehmen, daff dies auch tatsichlich so
eschieht, heifit, unsere Schwierigkeiten einfach nicht wahrzunehmen. «

(S. 33/34)

Die Bevorzugung der Liquiditat

Warum aber wird nicht die Gesamtheit aller Einkommen in Geld, die doch
nichts anderes sind als der exakte Gegenwert der entsprechenden Guter und
Dienstleistungen, zur stetigen wirksamen Nachfrage? Warum wird nur ein
mehr oder weniger grofler Teil dieses Nachfragepotentials zum Kauf von
Konsum- und Investitionsgiitern jeweils genutzt?

Wir kommen damit zu der Frage des psychologischen Verhaltens der
Wirtschaftssubjekte in bestimmten Situationen und damit zu den Erwar-
tungen, die die Entscheidungen der Menschen je nach Lage der Dinge
bestimmen und von denen somit Produktion und Beschiftigung, Sparen
und Investieren und dadurch letztlich die gesamte Konjunktur abhingig
sind.

Am Anfang steht die Frage fiir jeden einzelnen, was er mit seinem Ein-
kommen anfangen soll: verbrauchen, investieren oder abwarten. Solange
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der einzelne die Wahl hat, seinen Reichtum zu horten oder in Geld auszu-
leihen, koénne die Alternative des Kaufes von Realkapitalwerten nicht
attraktiv genug gemacht werden (besonders fur den, der die Kapitalanlage
nicht selbst verwaltet und nur sehr wenig davon versteht), »es set denn
durch die Einrichtung von Mirkten, auf denen diese Vermdgenswerte
wieder leicht gegen Geld realisiert werden konnen. « (Allg. Theorie S. 135)

Und Keynes weiter: »Die einzige grindliche Heilung fiir die Vertrauens-
krisen, die das wirtschaftliche Leben der modernen Welt heimsuchen, wire,
dem einzelnen keine Wahl zwischen dem Verbrauch seines Einkommens
und der Anlage in bestimmte Kapitalwerte, die thm als die giinstigste ihm
erreichbare Investition erscheint, zu lassen. Es konnte zwar sein, daf} er sich
zu Zeiten, wenn er mehr als gewohnlich von Zweifeln tber die Zukunft
gepackt wiirde, in seiner Verlegenheit mehr dem Konsum und weniger der
neuen Investition zuwenden wiirde. Aber dies wiirde die verhingnisvollen,
sich hiufenden und folgenschweren Riickschlage davon vermeiden, dafl es
ihm frei stand (wenn er von Zweifeln gepackt wird), sein Einkommen
weder fiir die eine noch fiir die andere Art auszugeben, es also zu horten.

»Diejenigen, die die sozialen Gefahren der Hortung von Geld betonten,
haben natiirlich etwas Ahnliches im Sinn gehabt. Aber sie haben die Még-
lichkeit iibersehen, daf} dieses Phinomen ohne jede Anderung, oder wenig-
stens ohne jede angemessene Anderung in der Hortung des Geldes eintreten
kann.« (Allg. Theorie S. 136)

Mit dem Problem der Uberwindung der Hortbarkeit des Geldes befafit
sich Keynes hier also (noch) nicht: Vielmehr beschliefit er dieses Kapitel mit
den Sitzen:

»Ich selbst bin einigermaflen zweifelnd geworden tiber den Erfolg einer
lediglich geldlichen Politik, die darauf abzielt, den Zinsflufl zu beeinflussen.
Ich bin darauf gefafit, dafl der Staar, der die Grenzleistungsfihigkeit der
Kapitalgiiter auf lange Sicht und auf der Grundlage des allgemeinen sozialen
Wobhls berechnen kann, eine immer groflere Verantwortung fiir das direkte
Organisieren der Investitionen ubernehmen wird; denn es ist wahrschein-
lich, daf} die Schwankungen in der Marktbewertung der Grenzleistungsfi-
higkeit verschiedener Arten von Kapital . . . zu grof} sein werden, als dafl sie
durch irgendwelche durchfithrbaren Anderungen des Zinsfufles ausgegli-
chen werden kénnten.« (S. 138)

»Damit kommt Keynes zunichst zu einer »allgemeinen Theorie des Zins-
fufles«, wonach der Zins nicht die Aufgabe hat, fur die parallele Entwick-
lung von Sparen und Investieren zu sorgen, wie es die Klassiker annahmen,
sondern das Sparen geschieht aus Zukunftsvorsorge. Je unsicherer die
Zukunft, desto grofler die Sparrate. Da auch die Investitionsentscheidungen
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der Unternehmer von gleichen Gesichtspunkten bestimmt sind, so wird
schliefflich die Sparquote grofler als die Summe der Investitionen. Der Grad
der Zukunftsrisiken bestimmt also den Grad der Bevorzugung der Liqui-
ditit (liquidity-preference).

»Es sollte klar sein, dafl der Zinssatz keine Vergiitung fiir Sparen oder
Warten an sich sein kann. Denn wenn jemand seine Ersparnisse in Bargeld
hortet, verdient er keine Zinsen, obwohl er gerade so viel spart wie zuvor.
Im Gegenteil, die blofle Definition des Zinssatzes sagt uns in vielen Worten,
dafl der Zinssatz die Belohnung fiir die Aufgabe der Liquiditit fiir einen
bestimmten Zeitabschnitt ist. Denn der Zinssatz an sich ist weiter nichts als
das umgekehrte Verhiltnis zwischen einer Summe Geld und dem, was fiir
die Aufgabe des Verfiigungsrechtes iiber das Geld im Tausch gegen ein Dar-
lehn* fiir einen bestimmten Zeitabschnitt erhalten werden kann.« (Allge.
Theorie S. 140)

»Da der Zinssatz die Belohnung fiir die Aufgabe der Liquiditit ist, ist
er also jederzeit ein Maf fiir die Abneigung derer, die Geld besitzen, sich
von der jederzeitigen Verfiigbarkeit dartiber zu trennen. Der Zinssatz ist
nicht der »Preis«, der die Nachfrage nach Investitionsmitteln mit der
Bereitschaft zum Verzicht auf gegenwirtigen Konsum ins Gleichgewicht
bringt. Er ist der »Preis«, der das Verlangen, Vermégen in der Form von
Bargeld zu halten, mit der verfiigbaren Menge von Bargeld ins Gleichge-
wicﬁt bringt; — was bedingt, daff bei einem niedrigeren Zinssatz, d. h. bei
einer geringeren Vergiitung fiir den Verzicht auf Bargeldhaltung, die
Gesamtsumme von Bargeld, die die Bevolkerung halten mochte, das ver-
fiigbare Angebot tibersteigen wiirde, und daff bei einem Steigen des Zins-
satzes ein Uberschuf} an Bargeld entstehen wiirde, den niemand zu halten
gewillt wire.

»Wenn diese Erklirung richtig ist, ist die Geldmenge der andere
Faktor, der, zusammen mit der Vorliebe fiir Liquiditit, unter gegebenen
Umstinden, den tatsichlichen Zinssatz bestimmt. Die Vorliebe fur Liqui-
ditdr ist eine Potentialitit oder funktionelle Neigung, die die Geldmenge
festlegt, die die Bevolkerung bei einem gegebenen Zinssatz halten will. «
(Allg. Theorie S. 141)

* »Wir kénnen, ohne diese Definition zu beeintrichtigen, die Grenze zwischen »Geld« und »Darlehen« an jedem
Punkt ziehen, der fiir die Behandlung eines besonderen Problems am zweckmifligsten ist. Zum Beispiel konnen
wir als »Geld« jedes Verfiigungsrecht iiber allgemeine Kaufkraft behandeln, das ihr Besitzer nicht fiir einen lin-
geren Zeitabschnitt als drei Monate aufgegeben hat, und als »Darlehn«, was wihrend eines lingeren Zeitab-
schnittes als drei Monate nicht zuriickverlangt werden kann; oder wir kdnnen »drei Monate« durch einen
Monat oder drei Tage oder drei Stunden oder irgendeinen Zeitabschnitt ersetzen; oder wir kénnen von »Geld«
alles ausschlieRen, was nicht gesetzliches Zahlungsmittel an Ort und Stelle ist. In der Praxis ist es oft zweck-
mifig, unter »Geld« Zeitdepositen bei Banken einzuschlieflen und gelegentlich sogar solche Dokumente wie
(zum Beispiel) Schatzwechsel. In der Regel werde ich, wie in meiner Abhandlung »Vom Gelde«, voraussetzen,
dafl das Geld mit den Bankdepositen zu- und abnimmt.« (Allg. Theorie S. 140) (Kommentar hierzu folgt
spiter)
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Die Vorliebe fiir Liquiditit ist nun ihrerseits abhingig von der Ungewif3-
heit menschlicher Zukunftserwartung. Keynes unterscheidet drei Haupt-
motive:

1. das Umsatzmotiv, das heiflt die Notwendigkeit einer gewissen Bargeld-
haltung fiir den laufenden personlichen und geschiftlichen wirtschaftli-
chen Verkehr,

2. das Vorsichtsmotiv, das heifit das Bedtrfnis, einen gewissen Disposi-
tionsfonds fir unvorhergesehene glinstige Gelegenheiten, Notfille
usw. sofort verfiigbar zu haben.

3. das Spekulationsmotiv, das in der Regel aber nur bei solchen Personen
gegeben ist, die in der Lage sind, je nach Einschitzung der Marktlage
und der Zinsentwicklung, sofort tiber liquide Investitionsmittel zu ver-
figen. Dies gilt besonders fiir den Handel mit bérsenfihigen Papieren.

Somit bestehen zwischen Liquidititsvorliebe und Zinshéhe unterschied-
liche Abhingigkeiten. Wird die Liquidititsvorliebe hauptsichlich vom Um-
satz- und Vorsichtsmotiv bestimmt, dann wird die Bargeldhaltung nur bei
sehr hohen Zinssitzen verringert. Beim Spekulationsmotiv hingegen wird
schon bei Erwartung eines steigenden Zinssatzes die Liquidehaltung des
Geldes aufgegeben; und wenn mit sinkendem Zins gerechnet werden muf},
werden die liquiden Mittel aufgestockt

In jedem Falle verbilligt ein niedriger Zins die Bargeldhaltung, da dann
der »Verlust« an Zinseinnahmen durch Nicht-Investieren geringer ist als bei
hohem Zinssatz. Niedrige Zinsen erhdhen also die Bargeldhaltung, hohe
Zinsen verringern sie. Umgekehrt kann unter Umstanden, so bei sehr unsi-
cheren Zukunftserwartungen, auch durch vermehrtes Sparen eine Tendenz
zur Zinssenkung ausgelost werden und der Umfang des Hortens zuneh-
men. Dadurch wird die im Umlauf befindliche Geldmenge vermindert, die
effektive Nachfrage geht zurlick, es wird weniger investiert und verbrauche,
die Einkommen sinken.

Damit wird die Abhingigkeit von Konjunktur und Vollbeschiftigung
von der Hohe des Zinssatzes deutlich — solange es kein anderes Mittel zur
Sicherung des Geldumlaufes, ohne die Geldwertstailitit zu gefahrden, gibt.
Und ferner erweist sich auch dadurch, dafl der Zins keine Belohnung fiir
Nichtausgaben des Geldes, fir »Enthaltsamkeit« und Sparen ist, sondern in
Wahrheit eine Belohnung fiir den Verzicht auf Sparen, Horten, Liquiditits-
priferenz.

Der Zinsfuf§ bestimmt die Rentabilitdt des Kapitals

In seiner Untersuchung der »wesentlichen Eigenschaften von Zins und
Geld« kommt Keynes zu folgenden Feststellungen: Die meisten Vermé-
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gensbestinde, ausgenommen das Geld, erleiden Verderb oder bedingen
Kosten durch den bloflen Zeitverlauf (abgesehen von Wertinderungen aus
anderen Griinden), ganz unabhingig davon, ob sie zur Produktion eines
Ertrages gebraucht werden. Das heifit aber, sie bedingen »Durchhalteko-
sten« (carrying costs).

Ferner bietet die Verfiigungsmacht tber ein Vermdgen zwar vielleicht
kein finanzielles Ergebnis, doch bietet sie Vorteile oder Sicherheiten, fir die
man bereit ist, etwas zu bezahlen, die man — so Keynes — auch »Liquidi-
titsprimie« nennen konnte.

Daraus folgt, dafl der gesamte Ertrag, der vom Besitz eines Vermdgens-
bestandes wihrend eines Zeitabschittes erwartet wird, gleich seinem Ertrag
minus seinen Durchhaltekosten plus seiner Liquiditatspramie ist. Auf das
Wirtschaftsleben angewandt heiffit das: Normalerweise tbersteigt der
Ertrag aus einem in Betrieb befindlichen Produktionskapital seine Durch-
haltekosten, wohingegen seine Liquidititspramie unbeachtlich ist. Stillge-
legte Produktionsanlagen hingegen bedingen mehr oder weniger erhebliche
Durchhaltekosten, dagegen nur selten eine beachtliche Liquiditdtspramie.

Ganz anders beim Geld: sein Ertrag ist gleich Null, und seine Durchhal-
tekosten sind unbeachtlich, jedoch seine Liquiditdtsprimie ist ganz
betrichtlich. Dies ist der entscheidende Unterschied zwischen Geld und
allen anderen Vermdgensbestinden.

Daraus folgt, daf} der Geldzinsfuf§ der mafSgebliche Zinsfuf fiir die Pro-
dukeion ist. Nur wenn die Ertrige aus den in Betrieb befindlichen Produk-
tionsanlagen héher sind als der Geldzinsfuf}, arbeiten diese Produktionsan-
lagen noch »rentabel«, »lohnt« sich noch ihr Betrieb, erleiden sie keine Ver-
luste, kdnnen sie noch Geldkapital aufnehmen.

Dies ist die Grundbedingung der Investitionsbereitschaft des Unterneh-
mers. Der Unternehmer mufl erwarten konnen, dafl die Rentabilitit, die
»Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals«, d. h. »das Verhiltnis zwischen dem
voraussichtlichen Ertrag eines Kapitalvermogens und dessen Angebotspreis
oder seinen Reproduktionskosten« positiv ist. M. a. W., der Nettoiiber-
schuf} aus einer neuen Produktionseinheit mufl mindestens so hoch sein wie
die Verzinsung des fiir diese Einheit aufgenommenen Geldkapitals.

In diesem Zusammenhang spielen die unbeachtlichen Durchhaltekosten
des Geldes eine wesentliche Rolle. Die Vorteile der Liquiditit sind keinerlei
Gegengewicht in Form von Durchhaltekosten ausgesetzt, wie dies bei allen
Arten von Waren, Giitern, Produktionsanlagen der Fall ist durch Verderb,
Schwund, Lagerspesen, Alterung usw. Das Geld ist infolgedessen der
»Inbegriff der Liquiditit«. (Allg. Theorie S. 196) Und gewissermafien ein
sunreeller Konkurent« (Steiner) aller Ware, Giiter und Dienstleistungen.
Keynes selbst folgert daher:
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»Jede Reformatoren (gemeint ist u. a. Silvio Gesell), die in der Erzeugung
kiinstlicher Durchhaltekosten fiir das Geld ein Heilmittel gesucht haben,
zum Beispiel durch die Einrichtung periodischer Abstempelung der gesetz-
lichen Zahlungsmittel zu vorgeschriebenen Gebiihren, sind somit auf der
richtigen Spur gewesen; und der praktische Wert threr Vorschlige verdient
erworgen zu werden.« (Allg. Theorie, S. 196)

Abschied von der Klassik

So stellt Keynes also fest: »Dafl die Welt nach mehreren Jahrtausenden
bestindigen Sparens der einzelnen so arm an angehiuften Kapitalvermogen
ist, ist, nach meiner Meinung, weder durch die unvorsorglichen Neigungen
der Menschheit, noch sogar durch die Kriegszerstdrungen, sondern durch
die hohe Liquidititsprimien zu erkliren, die friher dem Grund- und
Boden-Eigentum anhafteten und jetzt dem Geldbesitz anhaften. Ich weiche
hierin von der ilteren Anschauung ab, wie sie von Marshall mit ungewéhn-
lich dogmatischer Kraft in seinen »Principles of Economics« (S. 581) ausge-
dricke wird:

»Jedermann ist sich bewuflt, daf} die Vorliebe, welche die grofie Masse

der Menschheit fiir gegenwirtige Befriedigung statt fiir aufgeschobene

hat, oder mit anderen Worten, ihre Unwilligkeit zu »wartens, die

Anhiufung von Reichtum gehemmt und den Zinsfuff hochgehalten hat.«

(zit. i. Allg. Theorie Seite 203)

Keynes stellt weiter fest, dafl er in seiner »Treatise on Money« (»Vom
Gelde«) einen »vermeintlich einzigartigen Zinsfufi« definiert habe, den er
den »natiirlichen Zinsfufl« genannt hatte, der die Gleichheit zwischen der
Rate der Ersparnis und der Rate der Investition sichere. Dies schien ihm
eine Weiterfithrung und Klirung des »natirlichen Zinsfufles« von Wick-
sell« zu sein (demzufolge der »natiirliche Zins« der erwarteten Grenzpro-
duktivitit der neu gebildeten Kapitalanlagen entspricht). Und wértlich
weiter:

»Ich hatte jedoch die Tatsache tibersehen, dafl es in einer gegebenen

Gesellschaft . . . einen verschiedenen natiirlichen Zinsfuff fir jedes hypo-

thetische Niveau der Beschiftigung gibt. Und ihnlich gibt es fiir jeden

Zinsfufl ein Niveau der Beschiftigung, fiir das jener Zinsfufl der »natiir-

liche Zinsfufl ist, in dem Sinne, daf} das System bei diesem Zinsfuff und

auf diesem Niveau der Beschiftigung im Gleichgewicht sein wird. Es war
somit ein Fehler, von dem natiirlichen Zinsfuff zu sprechen oder anzu-
deuten, daf§ die obige Definition einen einzigartigen Wert fur den

Zinsfuf} ergeben wirde, unbekiimmert um das Niveau der Beschifti-

gung. Ich hatte damals noch nicht verstanden, daff unter gewissen Bedin-

gungen
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das System im Gleichgewicht sein kénnte mit weniger als Vollbeschifti-
gung. «

»Ich glaube nun nicht mehr, dafl der Begriff eines »natirlichen« Zins-
fufles, der mir frither als ein sehr vielversprechender Gedanke erschien,
irgendeinen sehr nitzlichen oder bedeutsamen Beitrag zu unserer Ana-
lyse darstellt. Er ist lediglich der Zinsfuff, der den status quo bewahren
wird; und im allgemeinen haben wir kein tberwiegendes Interesse am
status quo als solchem. « (S. 203)

»Wenn es irgendeinen Zinsfuf} gibt, der einzigartig und bedeutsam ist,
mufl es der Zinsfufl sein, den wir als den neutralen Zinsfufl bezeichnen
konnten, nimlich der natiirliche Zinsfufl im obigen Sinne, der mit Voll-
beschiftigung vereinbar ist, wenn die anderen Parameter des Systems
gegeben sind; obschon dieser Zinsfufl vielleicht eher als der optimale
Zinsfufl bezeichnet werden kénnte. « (S. 204)

Damit hat also Keynes seine eigene friihere, der Klassik entsprechende,
Annahme einer Parallelbewegung von Sprar- und Investitionsvolumen klar
widerlegt. Das Sparen-gleich-Investieren-Theorem, wonach die Selbsthei-
lungskrafte der Volkswirtschaft immer wieder zur Vollbeschiftigung
fuhrten, ist unhaltbar. Das Angebot schafft sich die Nachfrage nicht selbst.
Der Zins besitzt keine Ausgleichsfunktion.

3. Keynes’ Theorie der Vollbeschiftigung

Wenn es aber nun einmal keine »Selbstheilungskrifte« der Volkswirtschaft
gibt, die zur Vollbeschaftigung fithren, wie kann dann der »wiinschens-
werte« Zustand des »Sparens-gleich-Investierens« erreicht werden? Schon
in seiner »Betrachtung tiber das Wesen des Kapitals« im 16. Kapitel hatte
Keynes sinniert:
»Nehmen wir an, daf8 Schritte zur Sicherung der Ubereinstimmung des
Zinsfufles mit der Rate der Investition unternommen werden, die der
Vollbeschiftigung entspricht. Nehmen wir ferner an, daf staatliche Mafi-
nahmen als ein ausgleichender Faktor eingreifen, um vorzusorgen, dafl
das Wachstum der Kapitalausriistung derart wird, dafl sie dem Satti-
gungspunkt zu einem Satze naheriickt, der der Lebenshaltung der gegen-
wirtigen Generation keine unverhaltnismiaflige Burde auferlegt.«
»Unter solchen Voraussetzungen wiirde ich schitzen, dafl ein richug
geleitetes, mit modernen technischen Mitteln ausgeriistetes Gemein-
wesen, dessen Bevolkerung nicht sehr rasch zunimmt, in der Lage sein
sollte, innerhalb einer einzigen Generation die Grenzleistungsfahigkeit
des Kapitals im Gleichgewicht auf ungefihr Null herunter zu bringen; so
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dafl wir den Zustand eines quasi-statischen Gemeinwesens erreicht haben
wirden . . .«

»Wenn ich recht habe mit meiner Annahme, dafl es verhaltnismaBig leicht
sein sollte, Kapitalglter so reichlich zu produzieren, dafl die Grenzlei-
stungsfihigkeit des Kapitals Null ist, mag dies der verniinftigste Weg
sein, um allmiahlich die verschiedenen anst6ffigen Formen des Kapita-
lismus los zu werden. Denn ein wenig Uberlegung wird zeigen, was fiir
gewaltige gesellschaftliche Anderungen sich aus einem allmihlichen Ver-
schwinden eines Verdienstsatzes auf angehiuften Reichtum ergeben
wiirden. Es wiirde einem Menschen immer noch freistehen, sein ver-
dientes Einkommen anzuhaufen, mit der Absicht, es zu einem spiteren
Zeitpunkt auszugeben. Aber seine Anhiufung wiirde nicht mehr aus sich
selbst wachsen . . .«

»Obschon der (Kapital-) Rentner verschwinden wiirde, wiirde trotzdem
noch Raum fir Unternehmensverlust und fir Geschicklichkeit in der
Schitzung voraussichtlicher Ertragnisse sein . . . Denn das Obige bezieht
sich in erster Linie auf den reinen Zinsfuf} . . .« (Allg. Theorie S. 184/185)

Was also schligt Keynes zur Sicherung der Vollbeschiftigung vor?

Zunichst setzt er sich mit der Lohntheorie der Klassik auseinander.
Dieser Theorie zufolge beruht die angebliche Selbstregulierung der Wirt-
schaft u. a. auf der Nachgiebigkeit der Geldlohne, sobald sich eine Rezes-
sion abzeichnet. Diese Meinung, die Gbrigens noch bis zum heutigen Tage
von einigen maflgebenden Vertretern der 6konomischen Zunft geteilt wird,
stiitzt sich auf die Annahme, dafl eine Kiirzung der L.ohne — unter sonst
gleichen Bedingungen — zu einer Verbilligung der Fertigprodukte fiihre
und dadurch die Nachfrage anrege, was zu einer Belebung der Beschifu-
gung und der Produktion fihre, also zur Wiedergewinnung des Gleichge-
wichts von Sparen und Investieren.

Keynes teilt diese Ansicht »von Grund aus« nicht. Nach einer lingeren
Erorterung und Kritik der »Theory of Unemployment« von Prof. A. C.
Pigou kommt er zu der »Ansicht, daf} die Erhaltung eines bestandigen All-
gemeinniveaus der Geldlohne . . . die ratsamste Politik fir ein geschlossenes
System ist; wihrend dieselbe Forderung fir ein offenes System nur gelten
wird, wenn das Gleichgewicht mit der tbrigen Welt durch das Mittel
schwankender Wechselkurse gesichert werden kann.« (Allg. Theorie
S. 228)

Keynes’ Uberlegungen gehen vielmehr von der Feststellung aus, dafi,
wenn die wirksame Nachfrage unzulinglich ist, Unterbeschiftigung ent-
steht und dafl dann viele Menschen bereit wiren, zu einem niedrigeren
Lohn zu arbeiten. Mit der Zunahme der wirksamen Nachfrage nimmt folg-
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lich die Beschiftigung zu, und zwar zu dem bestehenden Reallohn solange,
bis es keine Arbeitslosen mehr gibt — es sei denn, die Lohne wiirden rascher
als die Preise steigen. Dies aber hitte ein Sinken der Gewinne der Unter-
nehmen zur Folge.

Keynes wortlich weiter: »Die Bedingungen strengen Gleichgewichts
erfordern daher, dafl die L6hne und Preise, und folglich auch die Gewinne,
alle im gleichen Verhaltnis wie Ausgaben steigen, wenn die »Real«-Lage,
einschliefflich der Menge der Produktion und der Beschiftigung, in jeder
Beziehung unverindert bleiben soll. Das heiflt, wir hitten einen Zustand
erreicht, in welchem der rohen Quantititstheorie des Geldes (welche die
‘Umlaufgeschwindigkeit” als ‘Einkommenumlaufgeschwindigkeit’ auslegt)
volllg geniigt wird; denn die Produktion dndert sich nicht, und die Preise
steigen im genauen Verhaltnis zu MV« (also zu Geldmenge mal Umlaufge-
schwindigkeit). (Allg. Theorie S. 245)

Wenn diese Gleichgewichtsbedingungen aber nicht erreicht werden,
wenn die Léhne und Preise nicht im gleichen Verhiltnis steigen, und wenn
insbesondere die Gewinne nicht mehr ausreichen, die Forderungen der
Kapitalrentner, der »funktionslosen Investoren«, zu befriedigen, was dann?
Zur Klarung dieser Frage wendet sich Keynes den »Problemen der wirkli-
chen Welt zu, . . . in der die Erwartungen iiber die Zukunft das, was wir
heute tun, beeinflussen«. (Allg. Theorie S. 248) Er stellt dabei u. a. fest:

Das allgemeine Preisniveau stiitzt sich teilweise auf die Produktionsko-
sten und teilweise auf den Beschiftigungsgrad. Bedeutsamer ist jedoch die
Wirkung von Anderungen der Nachfrage, sowohl auf die Kosten als auf die
Beschiftigung. »Es ist die Nachfrageseite, auf der wir ganz neue Gedanken
einzufithren haben. « Folglich kann die Wirkung von Anderungen der Geld-
menge auf das Niveau der Preise als eine Zusammensetzung der Wirkung
auf die Lohnhohe und der Wirkung auf die Beschiftigung betrachtet
werden. (vgl. S. 249).

Dabei gilt: solange Arbeitslosigkeit herrscht, haben wir konstante
Ertrige und starre Lohne, und eine Zunahme der Geldmenge hat dann auch
keine Wirkung auf die Preise. Sobald aber Vollbeschaftigung erreicht ist,
steigen Lohne und Preise im gleichen Verhiltnis wie die Zunahme der wirk-
samen Nachfrage — entsprechend der Quantititstheorie des Geldes. Jedoch
ergeben sich dabei einige bemerkenswerte Komplikationen: (vgl. S. 250)

1. Hauptwirkung einer Anderung der Geldmenge auf die wirksame
Nachfrage wird durch ihren Einfluf} auf den Zinsfuff ausgetibt. Und zwar a)
hinsichtlich der Bevorzugung der Liquiditit, die sagt, um wieviel der
Zinsfuf} fallen mufl, damit das neue Geld von den Unternehmern aufge-
nommen werden kann; b) hinsichtlich der Grenzleistungsfihigkeit des
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Kapitals, die sagt, um wieviel eine Senkung des Zinsfufles die Investition
vermehren wird; und ¢) hinsichtlich des Multiplikators der Investition, der
angibt, um wieviel eine gegebene Zunahme der Investition die wirksame
Nachfrage als Ganzes vermehren wird. (vgl. S. 252)

2. Mit allmihlich zunehmender Beschaftigung sinken die Ertrige, da
nicht alle Resourcen gleichartig sind.

3. Sobald aber alle Resourcen in Anspruch genommen werden miissen
und »Flaschenhalse« entstehen, wird eine rapide Preissteigerung eintreten.

4, Die Lohne neigen schon dann dazu, zu steigen, bevor Vollbeschifti-
gung erreicht ist. Jede Zunahme der wirksamen Nachfrage hat eine stei-
gende Tendenz der Léhne zur Folge, wobei die Unternehmerverbinde und
Gewerkschaften, sowie — bei einem offenen System — die auslindische
Konkurrenz allerdings eine wesentlich mitbestimmende Rolle spielen.

5. Bildet man einen gewogenen Durchschnitt aller in die Kosten einge-
henden Faktoren, so kann man von einer Kosteneinheit oder, da sich diese
im gleichen Verhiltnis wie die Lohneinheit 4ndern, der Lohneinheit spre-
chen, die damit als der wesentliche Wertstandard betrachtet werden kann.
Das Preisniveau aber, das sich teils auf die Kosteneinheit, teils auf die Pro-
duktion stiitzt, wird sich auch dann schon erhohen, wenn nur die Produk-
tion steigt. Vollbeschiftigung ist dann erreicht, wenn die Produktion auf
ein Niveau gestiegen ist, auf dem der Grenzertrag der Produktionsfaktoren
auf den Mindeststand gefallen ist, bei dem gerade noch gentigend Faktoren
verfiigbar sind, um diese Produktion aufrechtzuerhalten.

Wenn eine weitere Zunahme der wirksamen Nachfrage keine Produk-
tionssteigerung mehr bewirkt, sondern lediglich eine Erhéhung des Lohn-
niveaus, dann ist ein Zustand erreicht, den man als »wahre Inflation«
bezeichnen konnte. Jede frithere Zunahme der Geldmenge wird, insofern
sie die wirksame Nachfrage vermehrt, teilweise durch eine Vermehrung der
Kosteneinheit und teilweise durch eine Vermehrung der Produktion
wirken.

Es scheint daher, daff wir eine Art Asymmetrie {iber und unter dem kri-
tischen Niveau haben, iiber dem die wahre Inflation einsetzt. . .

Keynes Schluffolgerung: »Wir benotigen in der Tat einen Faktor, dessen
Wert, in Geld ausgedriickt, wenn nicht fixiert, so doch wenigstens so dau-
erhaft ist, um einige Wertbestindigkeit in ein Geldsystem zu bekommen. «

Nach Erérterung der Verhiltnisse im 19. Jahrhundert, in dem »das
Durchschnittsniveau« der Beschiftigung »natiirlich« betrachtlich unter dem
der Vollbeschiftigung lag, aber nicht so unertriglich darunter, um umstiirz-
lerische Verinderungen hervorzurufen«; und nach einem Blick auf die Lage
zu Beginn der dreifliger Jahre dieses Jahrhunderts, in dem »die Scharfe und
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die Besonderheit unseres gegenwartigen Problems aus der Moglichkeit
erwichst, dafl der durchschnittliche Zinsfuf}, der ein verniinftiges Durch-
schnittsniveau der Beschiftigung gestattet, den Vermogensbesitzern so
unannehmbar ist, daff er nicht ohne weiteres lediglich durch die Handha-
bung der Geldmenge festgesetzt werden kann«, kommt Keynes zu dem
Schlufi:

»Das bestindigste und das am wenigsten leicht verinderbare Element in
unserer zeitgenossischen Wirtschaft war bis jetzt, und mag sich auch in
Zukunft als solches erweisen, der Mindestzinsfuff, der der Allgemeinheit
der Vermégensbesitzer annehmbar ist. Wenn ein ertrigliches Beschifu-
gungsniveau einen Zinsfufl stark unter den durchschnittlichen Sitzen erfor-
dert, die im 19. Jahrhundert galten, ist es sehr fraglich, ob er lediglich durch
die Handhabung der Geldmenge erreicht werden kann .

»Das langfristige Verhiltnis zwischen dem Volkseinkommen und der
Geldmenge wird von der Vorliebe fiir Liquiditat abhingen. Und die langfri-
stige Bestandigkeit oder Unbestindigkeit der Preise wird abhingen von der
Stirke des Auftriebs der Lohneinheit (oder, genauer, der Kosteneinheit) im
Vergleich zur Zuwachsrate der Leistungsfahigkeit des Produktionssy-
stems.« (vgl. Allg. Theorie, S. 248—262)

Staatliche Investitionslenkung

Die Konjunkturschwankungen, den Konjunkturzyklus, erklirt Keynes
nun folgendermaflen: Obwohl die Schwankungen im Hang zum Ver-
brauch, in der Bevorzugung der Liquiditit und in der Grenzleistungsfihig-
keit des Kapitals alle eine besondere Rolle gespielt haben, so ist doch der
wesentliche Charakter des Konjunkturzyklus, des fast regelmifligen Auf
und Ab der Konjunkturen, hauptsichlich auf die Schwankungen der
»Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals« zuriickzufithren.

Der zyklische Charakter der Bewegungen ist dadurch gekennzeichnert,
dafl die Krafte, die nach aufwirts treiben und eine sich gegenseitig stei-
gernde Wirkung haben, von einem bestimmten Punkt ab nachlassen und
schliefllich von Kriften abgelést werden, die nach unten wirken. Hinzu
kommt aber, daf dieser Umschlag nach unten nicht allmihlich eintritt, son-
dern in aller Regel plotzlich und tberaus heftig erfolgt. Dies ist das eigent-
liche Wesen der Krise. Dabei ist der entscheidende Auslésefakror des
Umschlages nicht in der mit dem Aufschwung einhergehenden Erhéhung
des Zinsfufles zu suchen, sondern in dem plétzlichen Zusammenbruch der
Zukunftserwartungen der Anleger als Folge des Zusammenbruchs der
»Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals«. Dabei spielt die Marktstimmung
der berufsmifligen Spekulanten eine nicht zu unterschitzende Rolle: Sie

28 Fragen der Freiheit, Heft 252 (1999)


Ulrike
Schreibmaschinentext
Fragen der Freiheit, Heft 252 (1999)

Ulrike
Schreibmaschinentext
_____________________________________________________________________

Ulrike
Schreibmaschinentext
_____________________________________________________________________

Ulrike
Schreibmaschinentext
Fritz Penserot: John Maynard Keynes


Fritz Penserot: John Maynard Keynes

ziehen sich sofort vom Markt zuriick, wenn Thre optimistischen Erwar-
tungen einer Enttduschung Platz machen mussen. Und mit der Zunahme
der Bevorzugung der Liquiditit erhdht sich dann natiirlich auch noch der
Zinsfufl, der dann seinerseits die Abnahme der Investition erst recht ver-
schirft.

Keynes folgert weiter: Grundbedingung fir einen neuerlichen Anstieg
der Konjunktur ist eine generelle Senkung des Zinsfuffes. Dazu ist aber
Voraussetzung die Riickkehr des Vertrauens der Geschiftswelt. Ferner
spielen die Dauerhaftigkeit des Realkapitals eine Rolle, sowie die Durchhal-
tekosten der Vorrite. Erst wenn eine offensichtliche Kapital- und Vorrite-
knappheit die Zweifel der Unternehmer und Anleger in die Zuverlassigkeit
der Zukunftserwartungen und damit der Erwartung neuer Gewinne und
einer Erhéhung der »Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals« iberwunden
haben wird, wird auch ein erneuter Aufschwung eintreten. Dies gilt beson-
ders auch fir eine »bérsenbewufite« Bevdlkerung wie in den USA: ein stei-
gender Wertpapiermarkt ist dort geradezu eine wesentliche Bedingung fiir
eine Zunahme des Konsums. Hat der Wiederanstieg aber endlich einge-
setzt, so »ist die Art, in der er sich nihrt und steigert, offensichtlich. « Zeit-
gemifl gesprochen: die »Selbstheilungskrifte der Wirtschaft« haben wieder
eingesetzt.

Keynes aber zieht folgenden Schlufl: Wihrend der Abwirtsphase der
Konjunktur, wenn die Unternehmen nicht mehr ausgelastet sind und
Arbeitslosigkeit herrscht, kann die Rentabilititsgrenze so tief sinken, dafl
sie durch keinerlei Senkung des Zinsfufles mehr so verbessert werden kann,
dafl neue Investitionen noch lohnend erscheinen konnten. Uberdies
driicken gerade dann die Bewegungen des Wertpapiermarktes den »Hang
zum Verbrauch« herab, wenn er am dringendsten gebraucht wird.

Unter der Herrschaft des Laissez-faire kann sich daher die Vermeidung
grofier Schwankungen der Beschiftigung ohne eine weitgehende Anderung
der »Psychologie« der Investoren als unmoglich erweisen. Eine solche
grundsitzliche Anderung je zu erwarten, besteht aber keinerlei Grund.
Keynes zieht daraus die »Schlufffolgerung, daf§ die Aufgabe der Lenkung
der Investitionen nicht ohne Gefahr in privaten Hinden gelassen werden
kann. « (Allg. Theorie S. 320)

Dabei mufiten sich die Anstrengungen zur Verstetigung der Konjunktur
sowohl auf einen zunehmenden Verbrauch als auch auf eine Vermehrung
des Kapitals konzentrieren, bis dies authort, knapp zu sein. Dabei wire es
»das weiseste Verfahren, auf beiden Fronten gleichzeitig vorzugehen.«
Wihrend Keynes dabei eine »sozial gelenkte Investitionsrate« (Socially con-
trolled rate of investition) befiirwortet, mit dem Ziel einer fortschreitenden
Abnahme der Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals, wiirde er gleichzeitig
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alle Bestrebungen unterstiitzen, die zu einer Steigerung des Hanges zum
Verbrauch fiihren. denn es sei unmoglich, die Vollbeschiftigung aufrecht-
zuerhalten oder zu erreichen, solange die Neigung zum Verbrauch nicht
grofler werde, was auch immer zur Forderung der Investitionen unter-
nommen werde. Beide Mafinahmen miifiten deshalb also zugleich ergriffen
werden, die Forderung der Investition und die Férderung des Konsums —
und zwar nicht nur auf das Niveau, das beim bestehenden Hang zum Ver-
brauch mit der vermehrten Investition tibereinstimmen wiirde, sondern auf
ein noch hoheres Niveau. (vgl. General Theory S. 325)

Keynes begriindet seinen Vorschlag wie folgt:

»Das Gewicht meiner Kritik richtet sich somit gegen die Unzulinglichkeit
der theoretischen Grundlagen der Laissez-faire-Doktrin, in der ich erzogen
wurde und die ich wihrend vieler Jahre gelehrt habe; gegen die
Anschauung, daf} der Zinsfuf} und die Beschiftigung sich von selbst auf das
optimale Niveau einstellen, so daff es Zeitverschwendung wire, sich mit der
Handelsbilanz abzugeben . . .

»Unter dem Einfluf} dieser falschen Theorie hat die City von London all-
mihlich die gefihrlichste Technik fir die Erhaltung des Gleichgewichts
erarbeitet, die man sich nur denken kann, nimlich die Technik, die Bank-
rate mit einer starren Paritit der Wechselkurse zu kuppeln. Denn dies
bedeutete, daf} das Ziel der Erhaltung eines mit Vollbeschiftiung zu verein-
barenden Zinsfufles vollig ausgeschaltet wurde. Da es in Wirklichkeit
unméglich ist, die Zahlungsbilanz zu vernachlissigen, wurde ein Mittel fiir
ithre Kontrolle entwickelt, das, statt den inlindischen Zinsfu} zu schiitzen,
ihn der Wirkung blinder Gewalten opferte. (Allg. Theorie S. 287)

Denn in einer Wirtschaft, . . . in der die im Inland umlaufende Geld-
menge und der inlindische Zinsfuf} hauptsichlich durch die Zahlungsbilanz
bestimmt werden, . . . steht den Behorden kein anderes orthodoxes Mittel
zur Bekimpfung der Arbeitslosigkeit zur Verfiigung als das Ringen nach
einem Ausfuhriberschufl . . .«

»Nie in der Geschichte ist eine Methode erdacht worden, die den Vorteil
jedes Landes wirksamer im Gegensatz zum Vorteil seiner Nachbaren
gebracht hitte, als der internationale Gold-Standard. Denn er macht den
inlindischen Wohlstand unmittelbar von den wetteifernden Jagd nach
Mirkten und dem wetteifenden Appetit auf die Edelmetalle abhingig . . .

»Mit dem Anwachsen des Reichtums und mit dem abnehmenden Grenz-
hang zum Verbrauch hat er die Neigung gehabt, zunehmend vernichtend zu
werden. Die Rolle, die von den orthodoxen Okonomen gespielt wurde,
deren gesunder Menschenverstand nicht ausreichte, ihrer falschen Logik
entgegenzuwirken, ist bis zum letzten Akt verhingnisvoll gewesen. Denn
wenn einige Linder in ithrem blinden Ringen nach einem Ausweg die Ver-
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pflichtungen abgeworfen hatten, die frither einen autonomen Zinsfufl
unmdglich gemacht hatten, so haben diese Okonomen gelehrt, dafl die Wie-
derherstellung der fritheren Ketten ein notwendiger erster Schritt zu einem
allgemeinen Anstieg sel.

»In Wahrheit trifft das Gegenteil zu. Es ist die Politik eines auronomen
Zinsfufles, ungehemmt von internationalen Voreingenommenheiten, und
eines auf ein Optimum inlindischer Beschiftigung gerichteten nationalen
Beschiftigungsprogramms, das doppelt gesegnet ist in dem Sinne, daf} es
gleichzeitig uns selbst und unseren Nachbarn hilft. « (Allg. TheorieS. 295)

Keynes und Silvio Gesell

Nach einem kurzen geschichtlichen Ruckblick auf die Haltung der mittelal-
terlichen Kirche und auf die der Merkantilisten zum Zinsproblem, kommt
Keynes zu einer eingehenden Wiirdigung des Werkes von Silvio Gesell,
dessen »Natiirliche Wirtschaftsordnung durch Freiland und Freigeld« thn
in besonderem Mafle beschiftigt hat. Keynes schreibt:
Es ist zweckmiflig, an dieser Stelle den seltsamen, zu Unrecht iberse-
henen Propheten Silvio Gesell (1862—1930) zu erwihnen, dessen Werk
Einfille tiefer Einsicht enthalt und der nur gerade eben verfehlte, bis zum:
Kern der Sache vorzudringen . . .« (General Theory S. 353)

Keynes bezeichnet Gesells Hauptwerk als eine Art »antimarxistischen
Sozialismus«, eine »Reaktion gegen das Laissezfaire, auf theoretischen
Grundlagen errichtet, die von jenen von Marx grundverschieden« sind,
indem sie sich auf eine Entfesselung des Wettbewerbs stiitzen und nicht auf
dessen Abschaffung. »Ich glaube, daff die Zukunft mehr vom Geiste Gesells
als von jenem von Marx lernen wird. Das Vorwort zur ’Natiirlichen Wirt-
schaftsordnung . . .“ wird dem Leser . . . die moralischen Héhe Gesells
zeigen. Die Antwort auf den Marxismus ist in den Grundsitzen dieses Vor-
wortes zu finden. «

»Gesell . . . unterscheidet deutlich zwischen Zinsfuff und *Grenzlei-
stungsfahigkeit® des Kapitals, und er legt dar, daf} es der Zinsfuf} ist, der
dem Wachstum des Kapitals eine Grenze setzt. Dann hebt er hervor, daf§
der Zinsfuf ein rein monetires Phinomen ist und daf die Eigentiimlich-
keit des Geldes . . . in der Tatsache liegt, dafl sein Besitz, als Mittel,
Reichtum aufzuspeichern, dem Besitzer unbedeutende Durchhaltekosten
verursacht und daff solche Arten des Reichtums wie Warenvorrite, die
Durchhaltekosten bedingen, . . . wegen des vom Gelde gesetzten Stan-
dards einen Ertrag abwerfen. Er fithrt die relative Stabilitat des ZinsfufSes
durch alle Zeiten als Beweis dafiir an, daf} er nicht von stofflichen Merk-
malen abhingen kann . . . sondern von konstanten psychologischen
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Eigenschaften, wihrend die starken Schwankungen, die. . . die Grenzlei-
stungsfihigkeit des Kapitals bestimmen, nicht den Zinsfufl bestimmt
haben, sondern den Satz, zu dem der gegebene Zinsfuf} es dem Realka-
pital erlaubt, zu wachsen.« (vgl. General Theory S. 355/356)

Aber, so behauptet Keynes, die Theorie Gesells habe einen »groffen
Fehler«, denn Gesell habe nicht erklirt, warum der Geldzinsfufl positiv sei.
Dies sei darauf zuriickzufiihren, dafl ihm der Gedanke der Bevorzugung
der Liquiditit nicht gekommen sei. So habe er nur »eine halbe Theorie des
Zinsfufles« entwickelt.

Trotzdem aber habe Gesell seine Theorie weit genug entwickelt, um zu
einem praktischen Schluff zu kommen, »der den Kern in sich trigt, was not-
wendig ist, obschon er in der vorgeschlagenen Form nicht durchfiihrbar ist.
Er legt dar, dafl die Vermehrung von Realkapital durch den Geldzinsfufl
aufgehalten wird, und daf, wenn dieses Hemmnis beseitigt wiirde, die Ver-
mehrung von Realkapital in der modernen Welt so rasch sein wiirde, daf§
ein Nullgeldzinsfuff wahrscheinlich gerechtfertigt sein wiirde . . . Die
Hauptnotwendigkeit ist somit eine Senkung des Zinsfules, und dies, hebt
er hervor, kann dadurch erreicht werden, daff man veranlafit, daf§ das Geld
Durchhaltekosten bedingt genau wie andere Vorrite . . . Dies fihrt thn zu
dem berithmten Vorschlag des »gestempelten« Geldes, mit dem sein Name
hauptsichlich in Zusammenhang gebracht wird, und der die Zustimmung
von Professor Irving Fisher erhalten hat.« (General Theory S. 356/357)

»Der hinter dem gestempelten Geld liegende Gedanken ist gesund«, sagt
Keynes weiter. »Es ist in der Tat méglich, dafl Mittel gefunden werden
konnten, um ihn in bescheidenem Rahmen in der Wirklichkeit anzu-
wenden. Aber es bestehen viele Schwierigkeiten, auf die Gesell nicht gefafit
war«, meint Keynes weiter. Zu diesen »Schwierigkeiten« zihlt er, daf} eine
ganze Reihe von Ersatzmitteln in die Fuflstapfen des Geldes treten konne:
Bankgeld, taglich abrufbare Darlehen, auslindisches Geld, Juwelen, Edel-
steine usw. Auflerdem kénne der Erwerb von Grund und Boden dazu bei-
tragen, den Zinsfufl hoch zu halten. »Freilich wire nach Gesells System
diese Moglichkeit durch die Verstaatlichung des Bodens ausgeschaltet«.
(General Theory S. 358)

4. Keynes »SchlufSbetrachtungen iiber die Sozialphilosophie, zu der
die ’Allgemeine Theorie’ fiithren kdnnte.

»Die schlimmsten Mingel unserer herrschenden Wirtschaftsordnung
sind thre Unfihigkeit, die Dauervollbeschiftigung zu erhalten, sowie ihre
willkiirliche und ungleichmiffige Verteilung von Wohlstand und Ein-
kommen. Die Bedeutung der hier dargelegten Theorie fiir die Bewilti-
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gung des ersteren dieser Mingel liegt auf der Hand. Aber in zweierlei
Hinsicht ist sie auch fur die Losung des zweiten Problems von Gewicht.
Wir haben gesehen, daf} bei Nichtvollbeschiftigung die Kapitalbildung
keineswegs von einem niedrigen Hang zum Verbrauch abhingig ist, son-
dern — ganz im Gegenteil — dadurch zuriickgehalten wird, und daf
lediglich bei Vollbeschiftigung ein, niedriger Hang zum Verbrauch fér-
derlich fiir die Kapitalbildung ist. Uberdies lafit die Erfahrung vermuten,
daf} unter den derzeitigen Umstinden das Sparen durch Kapitalsammel-
stellen mehr als ausreichend ist und dafl sicfl Mafinahmen zur Einkom-
mensumverteilung, die die Neigung zum Verbrauch férdern kénnten, als
héchst gunstig erweisen konnten. (Allg. Theorie S. 314)
»Wir kommen damit zu dem Schluf}, daff unter den derzeitigen Bedin-

ungen die Wohlstandsvermehrung, weit davon entfernt, von der Ent-
ia]tsamkeit der Reichen abhingig zu sein, wie gemeinhin angenommen
wird, viel eher durch sie verhindert wird. Eine der hauptsachlichsten
sozialen Rechtfertigungen grofler Wohlstandsungleichheit ist damit
beseitigt. (Allg. Theorie S. 315)

Der sanfte Tod des funktionslosen Investors

»Aus unserer Beweisfilhrung ergibt sich indessen eine zweite, weit

rundsitzlichere Folgerung fur die Ungleichheit der Wohlstandsvertei-
ung, namlich unsere Zinstheorie. Die Rechtfertigung eines miflig hohen
Zinssatzes ist bislang in der Notwendigkeit gesehen worden, einen aus-
reichenden Anreiz zum Sparen zu scha%fen. Wir haben aber gezeigt, daff
die Sparrate von der Investitionsrate abhingig ist und daf} diese wiederum
von einem niedrigen Zinsfuf§ geférdert wird, vorausgesetzt, dafl wir nicht
versuchen, sie iber den Punkt hinaus anzureizen, bei dem Vollbeschafti-

ung gegeben ist. Es scheint deshalb also geboten, den Zinsfuf} bis auf

en Punkt im Rahmen der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals herabzu-
setzen, bei dem Vollbeschiftigung herrscht.

»Zweifellos wird dies zu einem viel niedrigeren Zinsfuf} als bisher
fithren; und, soweit man aus dem Verhiltnis zwischen Grenzleistungsfi-
higkeit des Kapitals und Kapitalvermehrung schliefen kann, wird der
Zinsfufl stetig sinken, insofern es erwiinscht sein sollte, die Dauervollbe-
schiftigung aufrechtzuerhalten . . . (Allg. Theorie S. 316)

»Ich bin iiberzeugt davon, dafl die Nachfrage nach Kapital streng
begrenzt ist in dem %inne, dafl es nicht schwierig wire, den Gesamtbe-
stand an Kapital derart zu vermehren, daff seine Grenzleistungsfihigkeit
auf einen sehr niedrigen Punkt sinken wiirde . . . Der Gesamtertrag aus
den Kapitalgiitern wie auch aus den kurzlebigen Wirtschaftsgiitern wiirde
}dann) erage ihre reinen Produktionskosten, zuziiglich einer Vergiitung

ur Risiko und Unternehmerfihigkeiten decken. (Allg. Theorie S. 317)
»Obwohl dieser Zustand sehr woh! mit einem gewissen Maf an Indivi-
dualismus vereinbar wire, wiirde er doch den sanften Tod des »Rent-
ners« bedeuten und folglich auch den sanften Tod der sich stetig stei-
gernden Macht des Kapitalisten, den Knappheitswert des Kapitals auszu-
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beuten. Der Zins ist heute keine Belohnung fiir ein echtes Opfer, so
wenig wie die Grundrente. Der Kapitalbesitzer kann Zinsen erhalten,
weil das Kapital knapp ist, gerade so wie der Grundeigentiimer eine
Grundrente erlangen ﬁann, weil der Grund und Boden knapp ist. Aber
wihrend an sich Griinde fiir die Knappheit des Bodens bestehen mdgen,
gibt es keine natiirlichen Griinde fiir die Knappheit des Kapitals . . . Nur
wenn sich der Hang zum Verbrauch als so starE erweisen wiirde, dafl, bei
Vollbeschiftigung, das Sparen aufhéren wiirde, bevor geniigend Kapital
ebildet wire, . . . sollte das Sparen durch staatliche Forderung auf einem
gtand gehalten werden, der die Kapitalvermehrung bis zu dem Punkt
erlauben wiirde, an dem es authort knapp zu sein. (A%lg. Theorie S. 317)

»Ich sehe daher in dem Rentneraspe]i)(t des Kapitalismus eine voruber-
gehende Phase, die verschwinden wird, wenn sie ihren Zweck erfiillt hat.
Und mit dem Verschwinden des Rentneraspekts wird noch vieles andere
einen Gezeitenwechsel erfahren . . .« (Allg. Theorie S. 317)

»Wir konnten somit tatsichlich (und das wire nicht unerreichbar)
solange eine Kapitalvermehrung anstreben, bis dieses aufhért, knapp zu
sein, so dafl der funktionslose Investor firderhin keinen Bonus mehr
erhalten wird; und eine direkte *Steuer’, die es ermdglicht, die Intelli-
genz, die Entschluffkraft und das Durchsetzungsvermogen des Finanz-
mannes, des Unternehmers et hoc genus omne Sdie ihren Beruf gewif§ so
gern haben, dafl ihre Leistungen viel billiger als gegenwirtig erhiltlich
wiren) zu einer angemessenen Vergiitung in den Dienst des éemeinwe—
sens einzuspannen . . .« (Allg. Theorie S. 317/318)

I
Verstaatlichung der Investitionen

»Wihrend die (oben dargelegte) Theorie auf die lebenswichtige Bedeu-
tung der Einrichtunﬁ gewisser zentraler Kontrollstellen hinweist in
Angelegenheiten, die heute noch der Privatinitiative iiberlassen sind, gibt
es weite Titigkeitsbereiche, die ganz unberiihrt bleiben. Der Staat wird
einen lenkenden Finfluf} auf den Hang zum Verbrauch ausiiben miissen,
teilweise durch sein Steuersystem, teilweise durch die Festsetzung des
Zinsfufles und teilweise vielleicht auf andere Weise. Ferner scheint es
unwahrscheinlich, dafl der Einfluf der Bankpolitik auf den Zinsfufl
bereits ausreichen wird, eine optimale Investitionsrate zu bestimmen.
(Allg. Theorie S. 318/319)

»Iich denke daher, daf} eine ziemlich umfassende Verstaatlichung der
Investition sich als das einzige Mittel zur Sicherung annihernder Vollbe-
schiftigung erweisen wird; obwohl dies nicht alle Arten von Zwischenls-
sungen und Verfahren ausschliefen muf}, durch welche der Staat mit der

rivaten Initiative zusammenarbeiten wird. Aber dariiber hinaus gibt es
Eeine einleuchtende Begriindung fiir ein System des Staatssozialismus,
das den grofiten Teil des Wirtschaftslebens des Gemeinwesens umfassen
wiirde. Es ist nicht das Eigentum an den Produktionsmitteln, das zu
besitzen fiir den Staat wichtig wire. Wenn der Staat die Gesamtmenge der
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Resourcen bestimmen kann, die der Vermehrung der Produktionsmittel
und der Entlohnung ihrer Eigentiimer zu widmen sind, wird er alles
getan haben, was notwendig ist . . . (Allg. Theorie S. 319)

»Abgesehen von der Notwendigkeit zentraler Lenkung zur Erlangung
eines zgusgleichs zwischen dem Hang zum Verbrauch und der Investi-
tionsbereitschaft, gibt es somit keine weiteren Grinde fir die Verstaatli-
chung des Wirtschaftslebens als frither . . . (Allg. Theorie S. 319/320)*

»Ich stimme somit mit Gesell iiberein, daff das Ergebnis unserer Bemiui-
hungen um die Uberwindung der Liicken der klassischen Theorie nicht
darin bestehen kann, das »Manchester System« abzuschaffen, sondern
darin, die Bedingungen zu erkennen, die das freie Spiel der Wirtschafts-
krifte erfordert, wenn es alle Moglichkeiten der Produktion verwirkli-
chen soll.

»Die zentralen Kontrollen, die firr die Sicherung der Vollbeschiftigun
erforderlich sind, bringen natiirlich eine grofle Ausdehnung der Auf-
gaben der Regierung mit sich . . . Aber es wird immer noch ein weites
Feld fiir die Austibung der Privatinitiative . . . verbleiben. Innerhalb
dieses Bereiches werden die traditionellen Vorteile des Individualismus
ihre alte Geltung behalten. Als da sind: Leistungsfihigkeit; Dezentralisa-
tion; Eigenwoh%streben; Individualismus, »der beste Garant der Freiheit
der Person, wenn er von seinen Mingeln und Mifibriuchen gereinigt
werden kann«; Mannigfaltigkeic des Lebens, »die die Traditionen
bewahrt« . . . (Allg. Theorie S. 320/321)

»Wihrend die Erweiterung des Aufgabenbereichs der Regierung . . .
einem Publizisten des 19. IIahrhundert:s oder einem amerikanischen
Finanzmann als ein schrecklicher Eingriff in die persénliche Freiheit
erscheinen wirde, verteidige ich sie im Gegenteil, sowoh! als das einzige
Mittel zur Vermeidung der Zerstdrung der bestehenden Wirtschaftsord-
nung als auch als die Grundvorausserzung fiir die erfolgreiche Ausiibung
der Privatinitiative . . . (Allg. Theorie S. 312)

»Die autoritiren Staatssysteme von heute scheinen das Problem der
Arbeitslosigkeit auf Kosten der Leistungsfihigkeit und der Freiheit zu
lésen. Es ist sicher, daf§ die Welt die Arbeitslosigkeit. die (von kurzen
Zeitriumen der Belebung abgesehen) nach meiner Meinung ganz und gar
unvermeidlich mit dem heutigen kapitalistischen Indivic?uzlismus ver-
kniipft ist, nicht mehr lange dulden wird. Durch eine richtige Analyse des
Proglems sollte es aber moglich sein, die Krankheit zu heilen und den-
noch zugleich Leistungsfahigkeit und Fretheit zu bewahren. (Allg.
Theorie S. 321)

Wir wehren uns von unserem heutigen, freiheitlichen Standpunkt aus gegen den Keynes’schen Vorschlag
der staatlichen Investitionslenkung, weil sie wiederum von der politischen Interessengruppen-Szene abhingig
sein wiirde, und meinen, dal Keynes wohl an die durchaus gesunde Rechtsaufsicht gedacht hat, wenn er es
unternimmt, fiir die gleichbleibende Kaufkraft des Geldes und damit der Rechtlichkeit der Geld- und Arbeits-
vertrige sorgt. (Red.)
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v
Vorrang der Vollbeschiftigung vor Wihrungsparitit

»Ich habe beilaufig erwahnt, dafl das neue System besser fiir den
Frieden sein konnte, als es das alte gewesen ist . . .

»Wenn die Nationen lernen, sich selbst durch ihre Innenpolitik die
Vollbeschiftigung zu verschaffen, brauchen bedeutende wirtschaftliche
Kriafte auch nicht mehr darauf abzuzielen, die Interessen eines Landes zu
denen seiner Nachbarn in Gegensatz zu bringen . . . Es gibe keinen
Grund mehr fiir ein Land, seine Waren einem anderen aufzuzwingen . . .
zu dem ausdriicklichen Zweck, das Gleichgewicht der Zahlungen zu
storen, um dadurch eine aktive Handelsbilanz fiir sich selbst zu erlangen.
Der internationale Handel wiirde aufthdren, das zu sein, was er ist, nam-
lich ein verzweifeltes Mittel, um die Beschiftigung im Inland durch das
Aufdringen von Verkiufen auf fremden Mirkten und durch die Ein-
schrinkung der Importe aufrechtzuerhalten, wodurch im Falle des
Erfolgs lediglich das Problem der Arbeitslosigkeit auf den im Kampfe
unterlegenen Nachbarn geschoben wiirde; er wiirde ein freier, ungehin-
derter Austausch von Gutern und Dienstleistungen zum gegenseitigen
Vorteil aller sein.

\%
»Ist die Verwirklichung dieser Ideen eine visionire Hoffnung? . . .
Wenn sie aber richtig sind . . ., so wire es ein Fehler . . . zu bestreiten,

daf sie im Verlaufe einer gewissen Zeit an Macht gewinnen werden . . .
Die Ideen der Okonomen und Staatsphilosophen, sowohl wenn sie im
Recht als auch wenn sie im Unrecht sind, sind einflufSireicher, als
gemeinhin angenommen wird. Die Welt wird in der Tat von wenig
anderem regiert. Praktiker, die sich ganz frei von intellektuellen Ein-
flussen glauben, sind gewohnlich die Sklaven irgendeines verblichenen
Okonomen . . . Ich bin {iberzeugt davon, dafl die Macht des Kapitals
(»vested interests«) im Vergleich zum allmihlichen Durchdringen der
Ideen stark Gbertrieben wirc%. Diese wirken nicht immer sofort, sondern
erst nach einem gewissen Zeitraum; denn im Bereich der Okonomie und
der Staatsphilosophie gibt es nicht viele, die nach ihrem finfundzwanzig-
sten oder dreifligsten Lebensjahr noch durch neue Theorien beeinfluit
werden, so daf} die Ideen, die Staatsbeamte und Politiker und selbst Agi-
tatoren auf die laufenden Ereignisse ausiiben, wahrscheinlich niche die
neuesten sind, aber frither oder spiter sind es Ideen, nicht Kapitalinter-
essen, die gefihrlich sind, sei es zum Guten, sei es zum Bdsen.« (vgl.
General Theory S. 272284, 314—324)
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5. Zur Kritik an Keynes’ » Allgemeiner Theorie der Beschiftigung,
des Zinses und des Geldes«

»Frither oder spiter sind es Ideen, nicht Kapitalinteressen (»vested inter-
ests« im Originaltext), die gefihrlich sind, sei es zum Guten, sei es zum
Bosen.« Mit diesen Worten beschloff Keynes seine » Allgemeine Theorie«.
Man wird dabei zugleich an eine andere Aussage in der »Allgemeinen
Theorie« erinnert: »Ricardo hat England so vollstindig erobert wie die Hei-
lige Inquisition Spanien«, und Keynes wird nicht miide, seinen Spott dar-
tber auszugieflen, dafl Ricardos Nachfolger bis hin zu Keynes’ Lehrer
Alfred Marshall »das grofle Ritsel der wirksamen Nachfrage« auch nicht
»ein einziges Mal auch nur erwihnt« hitten, und dafl dieses »grofie Risel«
nur noch »verstohlen unter der Oberfliche weiterleben konnte, in den
Unterwelten von Karl Marx, Silvio Gesell oder Major Douglas«. (vgl. Allg.
Theorie S. 27/28)

Ist es nicht hochst merkwiirdig, welche eigenartige Parallele sich ergibt,
wenn man das Schicksal der Keynes’schen Theorie und das seiner eigenen
Stellung in der wissenschaftlichen Welt mit dem Ricardos vergleicht? So
vollstindig wie Ricardo vor fast zweihundert Jahren England »erobert«
hatte, so fast vollstindig hat Keynes nach Erscheinen der »Allgemeinen
Theorie« das Denken der angelsichsischen Okonomen »erobert«. Und —
so fatal die »Eroberung« Englands (und von dort ausgehend der ganzen
»westlichen« Welt) fir England selbst und fir den ganzen »Westen«
gewesen ist, so fatal ist heute die »Eroberung« der anglo-amerikanischen
Welt durch Keynes’ »Ideen«.

Hatte Ricardo einst die Grundlagen fir die zyklische Wiederkehr der
Konjunkturzusammenbriiche gelegt, indem er der Notwendigkeit der
steten Wirksamkeit der Nachfrage keinerlei Beachtung schenkte, so hat
Keynes — zwar ganz gewifl ungewollt, aber eben doch tatsichlich — die
Grundlagen gelegt fiir die ungeheuren Staatsverschuldungen in der
gesamten westlichen Welt, ohne daff doch die Konjunkturzyklen auch nur
im geringsten iiberwunden worden sind; sowie fiir das Uberhandnehmen
der Staatszustindigkeit und Sozialisierungstendenzen in allen Lebensberei-
chen zu Lasten der Freiheit der Menschen und der Mannigfaltigkeit ihres
kulturellen Lebens.

Zunichst zu Keynes’ Geldbegriff. Wenn Keynes feststellt, dafl Vollbe-
schiftigung nur dadurch erreicht werden kann, dafl der gesamte Gegenwert
der Produktion in der Form von Geld wieder als »wirksame Nachfrage« auf
dem Markt Nachfrage hilt und daf deshalb die »Vorliebe fir Liquiditit«
iiberwunden werden mufl, sobald diese infolge des Riickganges der
»Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals« (das heifit des Unterschreitens der
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Rentabilititsgrenze des Realkapitals) zur Geldhortung fithrt, weil diese
keine »Durchhaltekosten« verursacht, — so ist diese Diagnose richtig.

Wenn dann aber Keynes empfiehlt, den Nachfrage-Ausfall durch »Kre-
ditschopfung« der Banken mit Hilfe der Zentralnotenbank zu ersetzen, so
begeht er geradezu einen Siindenfall wider seinen eigenen besseren Geist,
demzufolge der Wert des Geldes ausschliefllich aus seinem Verhiltnis zu
den produzierten Giitern herriithrt — wie er selbst einmal in seinem Buch
»Vom Gelde« (Seite 20) geschrieben hat: ». . . dafl die Banken nicht mehr
ausleihen konnen, als ihre Einleger ihnen vorher anvertraut haben. Da die
Nationaldkonomen nicht so viel gesunden Menschenverstand aufbrin-
gen, um sich diese Theorie zu eigen zu machen, ist viel Tinte vergossen
worden. «

Das heifdt also, die voriibergehend keine Nachfrage haltenden, aber vollig
legitimen Anspriiche auf einen entsprechenden Anteil an den produzierten
Gitern werden ersetzt durch illegitime, nicht berechtigte » Anspriiche« von
Dritten, die gar nichts zu der bereits vorhandenen Produktion beigetragen
haben. Sobald dann dadurch die Konjunktur wieder ansteigt, werden auch
die »gehorteten«, vortbergehend ruhenden Gelder der -einzigen
Anspruchsberechtigten wieder. nachfragewirksam, wihrend die Giiter-
menge, auf die sich die Anspriche richten, nicht grofler geworden ist — mit
der Folge, dafl der Wert der nunmehr vergroferten Gesamtgeldmenge ent-
sprechend sinkt: die Inflation ist da!

Und genau diesen Zustand haben wir in der westlichen Welt, seit Keynes’
Rezept die Kopfe der Okonomen verwirrt hat. Und die Ursache dieser Ent-
wicklung? Keynes hat den Rechtscharakter des Geldes, die Bedeutung des
Geldes als Rechtsdokument nicht ausreichend gewiirdigt und in der Praxis
jedenfalls vollig vernachlissigt. So schreibt er zum Beispiel:

»In der Praxis ist es oft zweckmiflig, unter Geld Zeitdepostien bei

Banken einzuschliefen und gelegentlich sogar solche Dokumente wie

Schatzwechsel. In der Regel werde ich . . . voraussetzen, dafl das Geld

mit den Bankdepositen zu- und abnimmt.« (Allg. Theorie S. 140)

»Kein Zweifel (kann) dariiber bestehen, daff im weitesten Sinne des

Wortes alle Depositen von der Bank, die sie hilt, geschaffen werden«.

(»Vom Gelde« S. 24ff)

»Insbesondere war er (Gesell) sich nicht bewufit, daff das Geld nicht

einzigartig darin ist, daf} ihm eine Liquiditdtsprimie anhaftet, sondern in

dieser Beziehung nur im Grade von vielen anderen Waren abweicht, und
dafl seine Bedeutung daher rithrt, daf} es eine groffere Liquidititsprimie
als irgendeine andere Ware hat. Wenn den Banknoten somit durch das

Stempelsystem ihre Liquidititsprimie genommen wirde, wiirde eine

lange Reihe von Ersatzmirteln in ihre Fuflstapfen treten — Bankgeld, tig-
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lich abrufbare Darlehen, auslindisches Geld, Jawelen und die Edelmetal-
le im allgemeinen und so weiter . . . « (S.302)

Karl Walker schrieb hierzu in seiner Schrift »Gesell, Keynes und die moder-
ne Nationalokonomie« (erweiterte Fassung seines Vortrages vom 23. 7.
1962 in St. Vith):

»Die Lehre unseres berithmten englischen Nationalékonomen, die nach
seinen eigenen Erwartungen und Hoffnungen die Welt verindern sollte,
gipfeltalso in bezug auf unser Thema in der Tat in der heute weltweit ver-
breiteten Vorstellung, die Investitionstitigkeit sei nicht abhingig von ei-
ner zuvor vorhandenen Sparquote. Soweit die Investitionen einer Finan-
zierung bedirfen, konne und wiirde diese mittels bankgeschéftlicher
Kreditschopfung zu bewerkstelligen sein. In den Phasen des drohenden
Konjunktureinbruchs, wenn die private Investitionsneigung nachgelas-
sen habe, sei es Sache des Staates, mit solcher Kreditschépfung einzugrei-
fen. Und wenn man ganz genau hinschaut, wird die Kreditschépfung in
diesen Vorstellungen nach und nach einfach mit Wertschépfung identifi-
ziert . . . « (Seite 10)

»Gesell respektiert . . . die Eigentumsrechte; aber er verlangt um der Auf-
rechterhaltung der volkswirtschaftlichen Zirkulation willen die Entschei-
dung zwischen Verbrauchen einerseits oder Sparen-Investieren anderer-
seits. Daraus ergibt sich die Forderung, dem Geld einen stets wirksamen
Umlaufsimpuls einzubauen.

»Keynes dagegen scheute diese Konsequenz. Deshalb hat er den fiir mei-
ne Begriffe bedenklicheren Ausweg vorgezogen, dem »Hang zur Liquidi-
tit« seinen Spielraum zu belassen, und den konjunkturellen Schwierig-
keiten mit der Einschleusung von »Ersatz-Nachfrage« (Kreditschépfung,
deficit spending) zu begegnen.

»Lassen Sie mich hierzu einmal offen sagen, was ich denke: ich denke,
Keynes konnte ja auch gar nicht noch einen anderen Umlaufsimpuls als
den Gesell’schen erfinden, er mufite um der Distanz willen irgend etwas
anderes bieten. Auf das Distanzhalten von dem Auflenseiter kam es nim-
lich an. Mir hat Keynes, wie ich schon sagte, 1936 geschrieben, er halte es
nicht fir gut, »die Ahnlichkeit zwischen seiner Theorie und derjenigen
von Gesell zu weit in den Vordergrund zu bringen. «

»Sehen Sie, so ist es der entscheidende Unterschied zwischen der Geself-
schen und der Keynes'schen Konzeption geworden, dafl der eine die
Wirtschaft mit konstantem Geldumlauf aufrechterhalten will und der an-
dere mit permanenter Geldschopfung zur jeweiligen Uberwindung der
Stockungen. (Walker Seite 12)

»Gewif}, Keynes hat recht gehabt: seine Theorie hat die Welt revolutio-
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niert! — das aber kdnnte ja auch Marx von der seinigen sagen; mit gro-
Rerem Recht sogar. Entscheidend ist jedoch nicht die Wirkung an sich —
entscheidend ist, ob es sich um einen echten, dauerhaften Fortschritt han-
delt, und das ist ganz entschieden nicht der Fall . . .

»Aber die Tatsache ist nun eben, dafl die Praktizierung der Keynes’schen
Theorie vornehmlich in den angelsichsischen Lindern — am ausgiebig-
sten in den Vereinigten Staaten — den gegenwirtigen Trend zur fort-
schreitenden Weltinflation bewirkt hat.« (Walker Seite 12)

Denn die von Keynes inaugurierte Billiggeldpolitik der staatlichen Zen-
tralnotenbank und die noch weitergehende staatliche Investitionspolitik
(deficit spending) zwecks Uberwindung der Liquidititspriferenz der Sparer
(Horter) und Wiederankurbelung der Konjunktur kann nur um den Preis
der Geldmengenvermehrung, also der Inflation gelingen. Eine »Vollbe-
schiftigungspolitik« mittels »Schépfung« zusitzlicher Geldmengen aus
dem »Nichts« und Geldwertstabilitit schliefen sich aber nun einmal gegen-
seitig aus.

Und schlimmer noch: eine derartige »Vollbeschiftigungspolitik« zerstort
die Rechtsgrundlage — und damit die Grundbedingung — der freiheitlichen
Marktwirtschaftsordnung. Deshalb ist es so fatal, dafl Keynes dem Staat,
staatlichen Instanzen und Politikern die Zustindigkeit — und damit die
Macht uber die Wahrungspolitik iiberantwortet hat.

Die Folgen der Politisierung der Wihrungspolitik

Zweitens. Ist erst einmal die »Politisierung« der Wihrungs- und Geldpo-
litik auf diese Weise erfolgt, so ergibt sich daraus eine ganze Reihe weiterer
Gefahren. Es entsteht eine Art ungleichen Konkurrenzkampfes zwischen
den zinsempfindlichen freien Wirtschaftsunternehmen und den zinsunemp-
findlichen Staatsunternehmen und »Offentlichen Hinden«, deren »Bedarf«
ja von keinerlei Rentabilititserwigungen geziigelt wird.

Allein dadurch schon wird das Grundprinzip der freien Marktwirtschaft,
der vollstindige, freie Wettbewerb, ausgeschaltet. Die Politiker entscheiden
nun, wohin die zusitzlich »geschopften« »Kredite« fliefen sollen. Da ein
Teil der Privatunternehmen infolge der relativ hohen Zinsen diese nicht
mehr erarbeiten kann (weil die Rentabilititsgrenze = »Grenzlelstungsfahlg—
keit« des Kapitals erreicht ist) und da die »Offentlichen Hinde« einen Teil
der Kreditmittel iiberhaupt nicht in Realkapitalanlagen investieren, sondern
fir ihren Jaufenden »Bedarf« verwenden, wird einerseits die Konsumgiiter-
produktion vernachlissigt, wihrend gleichzeitig die Nachfrage nach
Gitern steigt und dadurch Preiserhdhungen auslost. Dies wiederum ruft
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die Gewerkschaften auf den Plan, die Lohnerhohungen (zu Recht!) for-
dern, aber damit zugleich auch die Preis-Lohn-Spirale in Gang setzen.

Nur eine Branche leidet trotz dieser Entwicklung keine Not: die
Riistungsindustrie, der Kernreaktorbau und die Raumfahrtbranche. Hier
spielen Geldmittel und Zinsen offensichtlich keine Rolle, weil es ihrer
Lobby augenscheinlich keine Mithe macht, die Politiker von der »Notwen-
digkeit« der Bereitstellung immer groflerer Mittel fur ihre Zwecke zu
»iuberzeugen«. Denn nichts ist unseren Politkern ja zu teuer fiir unsere
»Sicherheit«. Fragt sich mittlerweile nur immer dringlicher: »Sicherheit«
wovor eigentlich?

Das Ergebnis ist bekannt: satte Zinsen einerseits, Arbeitslosigkeit ande-
rerseits, und von Geldwertstabilitat kann ohnehin schon von Anfang dieser
»Vollbeschiftigungspolitik« an keine Rede mehr sein.

Vor allem aber wird dadurch auch das wichtigste Ziel der mit Vollbe-
schiftigung verbundenen arbeitsteiligen freien Marktwirtschaft niche
erreicht: die Verwirklichung des Rechts jedes Menschen auf die »freie Ent-
faltung der Personlichkeit«, das die Voraussetzung der »Gegenseitigkeit«
(Proudhon) und damit der Vertragsfretheit und einer echten Partnerschaft
in der Wirtschaft ist.

Das aber heifit: alle Hoffnungen, die man einst auf Keynes’ » Allgemeine
Theorie« gesetzt hatte, haben sich nicht erfulle. Nur die Diagnose der Ursa-
chen der Arbeitslosigkeit hat sich als zutreffend erwiesen, die Therapie-
Vorschlige hingegen nicht, weder die »Vollbeschiftigungspolitik« mit
Hilfe neu geschaffener, zusitzlicher (»exogener«) Geldmengen, noch die
staatliche Investitionslenkung, so hilfreich sie auch zur Wiederankurbelung
der Konjunktur 1933/34 gewesen sein mdgen.

Wenn »Wirtschaft« Werteschaffen heifit und »Wirtschaften« im Aus-
tausch von Leistungen, das heifft von »Werten« besteht, dann muff auch das
Tauschmittel, das Geld, wenn es in seinem Wert auf Dauer stabil bleiben
soll, in ganz genau der Menge der Wirtschaft zur Verfigung gestellt
werden, die der wirtschaftlichen Produktion entspricht. Dieses Grund-
prinzip hat der Keynes’sche Therapie-Vorschlag nicht ausreichend
beachtet.

Und dieser Mangel der Keynes’schen Vollbeschiftigungspolitik wirkt
sich insofern doppelt verheerend aus, als er auch in den der Bretton Woods-
Konferenz als amtliches Dokument der britischen Regierung vorgelegten
Keynes-Plan Eingang gefunden hat. Keynes hatte bereits in seinen wihrend
des Krieges erarbeiteten »Proposals for an International Clearing-Union«
die Errichtung einer Weltzentralbank vorgeschlagen, die ein fir alle dieser
Bank angeschlossenen Linder-Banken verbindliches Giralgeld, den

»bancor«, schaffen und herausgeben sollte. Dazu sollte ein Investitions-
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oder Strukturfonds gegriindet werden, aus dem der Kapitalbedarf der
Bankmitglieder gedeckt werden sollte. Schliefllich war ein Anpassungsme-
chanismus vorgesehen, der die Schuldner wie die Glaubiger der Weltzen-
tralbank zur Disziplin anhalten sollte: nicht nur Bancor-Schuldner sollten
der Bank Kredit- und Strafzinsen zahlen, sondern auch Bancor-Gliubiger
fir ihre aus Uberschiissen entstandenen Bancor-Guthaben. Auflerdem
sollte, um der Weltzentralbank wirklich eine autonome Geldmenge- bzw.
Kredit-Politik zu erméglichen, dieses neue »Weltgeld« keinesfalls an einen
Gold-Standard und an keine einzelne nationale Zentralnotenbank
gebunden werden.

Dies etwa war, in kurzen Worten, der Keynes’sche Plan. Die USA jedoch
verwarfen ihn. Nicht der Keynes’sche »Bancor« sollte die Basis des neuen
Weltgeldes werden, sondern der US-Dollar, der seinerseits wieder an das
Gold gebunden war: eine Unze Gold (28,36 Gramm) gleich 35 Dollar. An
Stelle des Keynes-Plans wurde der Plan des Chefdelegierten der USA,
Harry Dexter White, verwirklicht. Aus der Weltzentralbank wurde der
Internationale Wihrungsfonds (IWF), der kein eigenes Geld herausgibt,
sondern der seine Mittel aus den Einlagen der Zentralbanken seiner Mitglie-
derlinder bezieht. Aus dem Struktur- und Investitionsfonds wurde die
Weltbank, die ihre Darlehen aus eigenen Anleihen bestreiten muff. Aus dem
Keynes’schen Bancor wurden die Sonderziehungsrechte (SZR), ein vom
internationalen Wihrungsfonds nach den Quoten seiner Mitglieder zuge-
teiltes Weltreservegeld.

Dadurch wurde aber gerade die Entwicklung begiinstigt, die Keynes
durch die Einfihrung der Strafzinsen fiir undisziplinierte Bancor-Schuldner
und -Glaubiger verhindern wollte, nimlich die Abhingigkeit des Weltwih-
rungssystems von der von thm befirchteten Sprunghaftigkeit der amerika-
nischen Wirtschaftspolitik und der dadurch erméglichten uferlosen Geld-
mengenvermehrung in der ganzen Welt mit den entsprechenden Folgen der
Weltinflation und Weltverschuldung.

Fazit

Wenn wir unter den heutigen Umstinden »Vollbeschiftigung und Wohl-
stand fiir alle« (Keynes) und Geldwertstabilitit in einer freien Marktwirt-
schaft wollen, dann mufl da angesetzt werden, wo sich die Wege von Gesell
und Keynes getrennt haben: bei der Uberwindung der Liquidititspriferenz
der Sparer bel »uninteressanter« Verzinsung. Wihrend Keynes zur Erlan-
gung der Vollbeschiftigung zusatzliche Geldmengen und staatliche Ein-
griffe in die Wirtschaft vorschlug, plidierte -Geself fir eine Umlaufsiche-
rung des Geldes, um die Sparer (Geldhorter) zu veranlassen, von sich aus
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die zur Herbeifithrung der Vollbeschiftigung erforderliche wirksame
Nachfrage zu halten. Im ibrigen muff die Regulierung der Gesamtgeld-
menge eines Landes im Gleichschritt mit der Wirtschaftsentwicklung
erfolgen, um die Geldwertstabilitit auf Dauer zu sichern (daher »Wih-
rung«), wobel der Lebenshaltungskosten-Index als Richtlinie dienen kann
(Indexwihrung). SchliefSlich ist der inlindische Wirtschaftsraum durch fle-
xible Wechselkurse und Verzicht der Notenbank auf Devisenankiufe gegen
unerwiinschte Einflisse von auflen zu schiitzen. Nur dann kann die Zen-
tralnotenbank eine auf Geldwertstabilitit, Vollbeschiftigung und Auflen-
wirtschaftliches Gleichgewicht gerichtete Wihrungspolitik mit Erfolg

treiben.
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