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VORWORT ZUR ENGLISCHEN AUSGABE

Im dritten und vierten Buch dieser Abhandlung schlage ich einen
neuartigen Weg vor, den Grundproblemen der monetéren Theorie niher-
zukommen, Es war mein Ziel, eine Methode zu finden, die nicht nur fiir
die Darstellung der Eigenart des statischen Gleichgewichts, sondern
auch der des Ungleichgewichts von Nutzen ist, und die dynamischen
Gesetze zu entdecken, welche den Ubergang eines monetiren Systems
von einer Gleichgewichtsposition zur anderen beherrschen. Diese Er-
orterungen bilden die Substanz des ersten Hauptteils iiber ,,Die reine
Theorie des Geldes‘‘. Im zweiten Hauptteil, der ,,Die angewandte Theorie
des Geldes‘‘ behandelt, habe ich mich bemiiht, die quantitative Methode
mit der qualitativen zu kombinieren und die GréBenordnung der Tat-
bestédnde, die fiir den Gedankengang von Bedeutung sind, in der Haupt-
sache auf Grund der heutigen Verhiltnisse in GroBbritannien und den
Vereinigten Staaten, so gut wie moglich zu schitzen. In diesem Teil habe
ich auch die Grundziige des modernen Bank- und Geldwesens beschrieben
und die Ziele und Methoden der praktischen Wahrungspolitik er-
ortert.

Bei der Durchsicht der Korrekturbogen dieses Buches werde ich mir
seiner Mingel aufs deutlichste bewuBt. Ich habe mich mehrere Jahre
damit beschaftigt, in denen ich noch andere Dinge zu tun hatte. Wahrend
dieser Zeit haben sich meine Gedanken entwickelt und gewandelt, so daf8
nicht alle Teile dieses Buchs véllig miteinander im Einklang sind. Die
Anschauungen, mit denen ich die Arbeit beendete, unterscheiden sich
stark von denjenigen, die mich zu Anfang beherrschten. Ich fiirchte des-
halb, daB ein groBer Teil dieses Werkes den ProzeB der Loslésung von
meiner fritheren Vorstellungswelt und des Hinfindens zu meiner heutigen
widerspiegelt. Selbst die vorliegende Fassung wird noch von einigen
Hauten, die ich bereits abgeworfen habe, verunziert. Ich kénnte es also
besser und viel kiirzer machen, wenn ich noch einmal von vorn anfangen
wiirde. Ich komme mir vor wie jemand, der seinen Weg durch ein wirres
Dickicht bahnen mufte. Jetzt, nachdem ich mich hindurch gearbeitet
habe, erkenne ich, daB ich einen geraderen Weg hitte nehmen kénnen,
und daB vielen Problemen und Schwierigkeiten, die mich wihrend der
Reise bedringten, nicht gerade die Bedeutung zukam, die ich ihnen
seinerzeit beilegte. Dennoch glaube ich, daB ich gut daran tue, mein
Buch mit allen seinen Mangeln in diesem Zustand der Welt zu iibergeben,
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selbst wenn es mehr eine Materialsammlung als ein fertiges Werk dar-
stellt.

Sodann habe ich, vielleicht térichterweise, versucht, eine systematische
Abhandlung sowohl der reinen wie der angewandten Theorie mit einer
Anzahl von Erérterungen, die in gesonderten Monographien hitten vor-
genommen werden konnen, zu verbinden. Die bedeutendsten dieser
»Abschweifungen‘‘ sind das zweite Buch iiber Indexzahlen und das
sechste Buch iiber Schwankungen der Investitionstitigkeit. Besonders
das zweite Buch verzogert die Fortfithrung der Grundgedanken, die im
dritten und vierten Buch entwickelt werden, erheblich; vielleicht werden
einige Leser es vorziehen, diese Seiten zu iiberschlagen oder spiter darauf
zuriickzukommen.

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

Ich glaube, daB ein richtiges Verstindnis der in diesem Buche behan-
delten Themen fiir das Wohlergehen der Welt von der gréfiten prak-
tischen Bedeutung ist. Wenn es mir gelungen ist, zu diesem Versténdnis
beizutragen, so danke ich das der Diskussion und Unterhaltung in jener
Atmosphire von Cambridge, in der ich gearbeitet habe. D. H. Robertson
hat bestimmte Grundfragen sehr scharf beleuchtet, und ohne Mithilfe
seiner Gedanken wiirde dieses Buch niemals seine gegenwiirtige Gestalt
gewonnen haben. Fiir die allmihliche Entwicklung des Buches zu seiner
endgiiltigen Form und fiir die Vermeidung von Irrtiimern bin ich am
stirksten Herrn R. F. Kahn, King’s College, Cambridge, verpflichtet,
dessen sorgfalt und Scharfsinn ihre Spuren auf vielen Seiten hinterlassen
haben. Unter vielen anderen, die mich bei verschiedenen Gelegenheiten
unterstiitzt haben, méchte ich besonders Herrn H. D. Henderson er-
wihnen,
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Als der groBere Teil des Werkes bereits im Druck war, wurde ich zum
Mitglied des Treasury Committee on Finance and Industry unter dem
Vorsitz von Lord Macmillan ernannt. Somit entsprechen die im zweiten
Hauptteil enthaltenen praktischen Vorschlige dem Stande meiner An-
sichten bei Beginn der Arbeiten des Ausschusses und nicht threm Stande
zu jenem Zeitpunkt, zu dem der AusschuB seinen Bericht erstatten wird.

King’s College, Cambridge

14. mbe .
September 1930 J.M. KEYNES

VORWORT ZUR DEUTSCHEN AUSGABE

Seit der Veréffentlichung der englischen Ausgabe meines Buches vor
einem Jahre haben sich in der Welt sensationelle Ereignisse abgespielt.
Die geschichtliche Goldwihrung, die nach dem Kriege mit so schweren
Mithen und Kosten wiederhergestellt worden war, ist in Stiicke zer-
brochen, und es ist unwahrscheinlich, daB sie jemals wieder in der alten
Form restauriert werden wird. Als ich mein Buch schrieb, war ich von
einer optimistischen Beurteilung weit entfernt, aber ich hielt es fiir
richtig, den faktischen Einrichtungen der Weltwirtschaft die gebiihrende
Achtung zu zollen. Ich empfand, daB die filhrenden Zentralbanken die
Goldwihrung in ihrer damals bestehenden Form niemals freiwillig auf-
geben wiirden, und ich wiinschte keine Katastrophe herbei, die heftig
genug war, um sie ohne ithren Willen hinwegzurdumen. Die einzige Hoff-
nung lag deshalb in einer allméhlichen Entwicklung zu den Formen einer
planvoll gelenkten Weltwiahrung, wobei die bestehende Goldwihrung
zum Ausgangspunkt genommen wurde. Auf Grund dieser Uberlegungen
schrieb ich (S. 571), daB, wenn ich auch vor der faktischen Riickkehr
zur Goldwahrung (in meinem Traktat iiber Wahrungsreform) andere
Pliane befiirwortet hatte, es nach der faktischen Riickkehr doch besser
wire, das fait accompli als Ausgangspunkt zu nehmen, ,,trotz der ver-
heerenden Unfihigkeit, welche die internationale Goldwihrung seit ihrer
Wiederherstellung vor fiinf Jahren bewiesen hat (und welche die schlimm-
sten Befiirchtungen und diistersten Voraussagen ihrer Gegner bestitigte),
trotz den wirtschaftlichen Verlusten, die sie der Welt zugefiigt hat
und die sich nur mit denen eines groBen Krieges vergleichen lassen‘,
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Aber ich schrieb auch (S. 534), daB ,,die Entwicklung ganz anders ver-
laufen kann. Die Freunde des Goldes werden sich auBerst klug und ge-
miBigt verhalten miissen, wenn sie eine Revolution vermeiden wollen®.
Tatsichlich sind sie weit davon entfernt gewesen, sich klug oder gemiBigt
zu verhalten, und jetzt stehen wir mitten in der Revolution. Bei der
Niederschrift dieser Zeilen erscheint es fast als méglich, daB das ganze
System der Goldwihrung zusammenbricht. Aber was auch immer dabei
herauskommen mag — es mag letzten Endes einigen Elementen eine
unerwartete Stabilitdt innewohnen —, so sind wir doch jedenfalls der
Notwendigkeit enthoben, den tatsichlichen Gegebenheiten Achtung zu
zollen. Wir sind frei, auf neuer Grundlage aufzubauen und angesichts der
neuen Gegebenheiten bin ich geneigt, wieder an die allgemeine Entwick-
lungslinie, die vor acht Jahren in meinem Traktat iiber Wiahrungsreform
vorgeschlagen wurde, anzukniipfen. Es erscheint mir jetzt als eine Mog-
lichkeit der nahen Zukunft, daB die Lander der Welt in zwei Gruppen
zerfallen werden: die einen werden fiir eine Zeitlang weiter an der starren
Goldwihrung festhalten, wihrend die anderen auf irgendeine Form der
Preisstabilitat abzielen werden, unter Wahrung einer bestimmten, wenn
auch unstarren Relation zum Golde. Zum Beispiel erlaube ich mir, mit
dem Gedanken einer Wihrungsunion zu spielen, die das Britische Reich,
Siiddamerika, Mitteleuropa und Skandinavien umfassen und eine gemein-
same Wihrungseinheit einfithren konnte, deren Wert, gemessen an einem
Warenbiindel, das aus den wichtigsten, fiir die Mitglieder der neuen
Wihrungsunion hauptsichlich in Betracht kommenden Welthandels-
giitern bestehen wiirde, mit einer Abweichung von (sagen wir) 59/, iiber
oder unter der Norm (also innerhalb eines Spielraumes von insgesamt
1095) stabil gehalten werden wiirde. Die Beziehungen der verschiedenen
nationalen Wiahrungseinheiten zu der neuen internationalen Einheit
sollten derart geregelt werden, daB der Warenwert der ersten wieder
seinen Stand von 1929 erreichen wiirde; im Falle, da der innere Wert
nationaler Wihrungseinheiten. gemessen an den Nominalkosten, zu
diesem Zeitpunkt mit dem Stande in anderen Landern nicht im Einklang
war, wiirde eine Soriderregelung zuléssig sein. Ferner wiirde jeweils eine
bestimmte, aber nicht unverinderliche Beziehung zwischen der neuen
Einheit und dem Golde bestehen. Das heilt, die Zentralbanken der neuen
Wihrungsunion wiirden ihren Goldankaufs- und Goldverkaufspreis
veroffentlichen (gemaB den Vorschligen des 36. Kapitels des siebten
Buches mit einer groBeren Spanne zwischen den Goldpunkten als bisher),
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und zwar wiirden sie diese Gré8en, wenn méglich in Stufen von (sagen
wir) 1%, zur Zeit, auf Grund gemeinsamer BeschluBfassung von Zeit zu
Zeit verdandern, wenn dies im Interesse der Preisstabilitiat (unter Beriick-
sichtigung der Schwankungen der internationalen Preise, gemessen am
Golde) erforderlich ist. Ich denke, daB die Zentralbanken der neuen
Wihrungsunion von Zeit zu Zeit zusammenkommen werden, um eine
gemeinsame Politik in Hinblick auf die Bankrate, das Kreditvolumen,
den Emissionsmarkt und den Goldpreis zu erértern.

Ich gehe hier davon aus, daB bestimmte fithrende Staaten weiter an
der starren Goldwihrung festhalten werden; wenn das der Fall ist, so
wird dadurch die Regulierung der neuen internationalen Einheit faktisch
erleichtert. Denn die Goldwihrungslinder wiirden die Last von Schwan-
kungen der Weltinvestition und des Gleichgewichtsniveaus der Gold-
lohne zu tragen haben. Wenn andrerseits alle fithrenden Linder geneigt
sein sollten, friither oder spiter die starre Goldwihrung aufzugeben und
sich einem internationalen, nach wissenschaftlichen Grundsitzen und ohne
Riicksichtnahme auf veraltete Vorurteile aufgestellten Plan der Wiahrungs-
lenkung anzuschlieBen, so wire das natiirlich eine Wendung der Dinge,
die ich warm begriien und deren Méglichkeiten ich untersuchen wiirde.

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

Die Unterscheidung zwischen Sparen und Investieren, oder jeden-
falls die Unterscheidung zwischen ,erzwungenem‘ und ,,freiwilligem*
Sparen, ist in der Geldliteratur nicht génzlich neu. Ich habe auf S. 140
einige Hinweise gegeben. Seit der Versffentlichung von Professor Mises’
Theorie des Geldes im Jahre 1912 sind diese und #dhnliche Begriffe in
das deutsche und 6sterreichische Schrifttum eingedrungen, besonders in
das Werk von Professor Schumpeter und in die letzten Schriften von
Dr. Hayek; sie wurden durch Robertsons Banking Policy and the Price
Level im Jahre 1926 in die Vorstellungswelt der englischen National-
okonomie eingefithrt. Aber ich mufl feststellen, daB bei vielen Lesern
meines Buches die Neigung besteht zu iibersehen, daB sich meine Theorie
in mancher Beziehung grundlegend von ihren Vorldufern unterscheidet,
und auf diese Unterschiede mochte ich gern bei dieser Gelegenheit noch
einmal hinweisen,
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Die Unterschiede beginnen, wie ich glaube, damit, daB die fritheren
Definitionen des Begriffs Sparen oder freiwilliges Sparen nicht
eindeutig sind. Man hilt meine Definition des Einkommens fiir para-
dox, weil, wie ich weiter unten auseinandersetze, die Zufallsgewinne
und Zufallsverluste darin nicht enthalten sind; meine Definition der
Ersparnis, die den UberschuB des so definierten Einkommens iiber die
Verbrauchsaufwendungen darstellt, steht und fillt mit meiner Definition
des Einkommens. Diejenigen Kritiker, die sich gegen diese Defini-
tionen wenden, haben jedoch, wie ich glaube, die Konsequenzen ihrer
ablehnenden Haltung nicht bis zum Ende durchdacht. Denn wenn
die Zufallsgewinne und -verluste in das Einkommen einbezogen werden,
wenn man also (gemidB den Bezeichnungen des 10. Kapitels) das Ein-
kommen nicht als E, sondern als E 4+ Q definiert und die Ersparnis
als den UberschuB des so definierten Einkommens iiber die Verbrauchs-
aufwendungen, so ergibt sich, daB die Ersparnis in allen Fillen genau
gleich dem Wert der laufenden Investition ist. Das heiit, das gesamte
Sparvolumen verliert sein Dasein als ein unabhingiger Faktor. Seine
Héhe kann nicht mehr von den unabhingigen Entscheidungen der
verschiedenen Einkommensbezieher beziiglich der Hohe des zu kon-
sumierenden Einkommensteils berithrt werden; sie hingt nur noch von
dem jeweiligen Wert der laufenden Investition ab. Das scheint mir
nicht weniger paradox zu sein als meine eigene Begriffsbildung, wihrend
ich mir nicht véllig klar dariiber bin, worin auf Grund dieser Definition
der Unterschied zwischen ,freiwilligem* und ,,erzwungenem‘ Sparen
besteht.

Damit komme ich zu dem springenden Punkt. Alle Theorien auBer
der meinen halten das ,,erzwungene‘ Sparen (nach ihrer Terminologie)
fiir eine Erscheinung, die auf eine bestimmte MaBnahme seitens der
Banken zuriickzufiihren ist, mag diese nun als ein Akt der Inflation,
eine Kreditausweitung oder ein Abgehen der Banken vom Grundsatz
der Neutralitit gekennzeichnet werden. Manchmal wird die Ansicht
vertreten, daB die Hohe der ,,Zwangsersparnisse’* gleichzusetzen sei
der Zunahme des Geld- oder Kreditvolumens oder des Volumens der
Kreditschépfung, das den zur Wahrung der ,,Neutralitat® erforderlichen
Betrag iibersteigt. Manchmal, besonders von Robertson in seinen
spiteren Beitrigen zu diesem Thema, werden weitere Einschrinkungen
gemacht, zum Beispiel beziiglich der Wirkungen erhéhten ,,Hortens
von Zahlungsmitteln oder Bankgeld seitens des Publikums im Sinne
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einer Verschiarfung oder Kompensation der Folgen von Expansion oder
Kontraktion seitens der Banken. Der Grundgedanke ist, wenn ich recht
verstanden habe, daB der Nominalwert (oder die nominalen Produktions-
kosten — es ist nicht immer klar, was gemeint ist) der laufenden In-
vestition, das heiBt der Nominalwert (oder die Kosten) der jeweiligen
Vermehrung des Kapitals eines Gemeinwesens, aus der Summe zweler
Teile besteht; der erste ist gleich den ,,freiwilligen Ersparnissen des
Publikums, und der zweite (der entweder positiv oder negativ sein
kann) ist gleich der Verinderung des von den Banken geschaffenen
Zahlungsmittel- und Bankgeldvolumens nach Beriicksichtigung gewisser
Fehlerquellen.

Nun méchte ich ausdriicklich betonen, daBl dies nicht die Theorie
meines dritten Buches ist, obwohl gewisse Beriihrungspunkte vorhanden
sind. Ich glaube, daB die Gedanken, die ich soeben zu skizzieren ver-
suchte, durchaus unklar sind, und daB bei einem durchgreifenden Ver-
such, die Unklarheiten zu beseitigen, eine Reihe von Modifikationen
notwendig werden, die im Effekt darauf hinauslaufen, sie allmihlich
mit meiner eigenen Theorie in Einklang zu bringen. Aber es liegt mir
an dieser Stelle in erster Linie nicht daran, zu erértern, was richtig
und was falsch ist, sondern vielmehr den Leser darauf aufmerksam
zu machen, daB meine Theorie von der oben geschilderten abweicht.
Denn wenn ich auch der Ansicht bin, da} die Politik der Banken die
Differenz zwischen der Ersparnis und dem Wert der Investition beein-
fluBt, so glaube ich doch nicht, daB zwischen dieser Differenz und der
Kreditmenge, ob man nun verschiedene Fehlerquellen beriicksichtigt
oder nicht, eine direkte, notwendige oder unabinderliche Beziehung
besteht, die aus einer noch so vollstindigen Kenntnis der Bank- und
Wihrungsstatistik abgeleitet werden kénnte.

Ich méchte diesen Standpunkt ganz kurz an zwei Beispielen illustrieren.
Im ersten Beispiel kann zwischen der Ersparnis und dem Wert der
Investition eine Differenz entstehen, die bei den Banken keinerlei Spuren
hinterlaBt. Im zweiten Beispiel wirkt die Beibehaltung einer Bank-
politik, welche die Umlaufsgeschwindigkeit unverindert laBt, positiv
auf den Wert der Investition und sein Verhiltnis zum Sparvolumen
zuriick. Der erste Fall tritt ein, wenn die Unternehmer ihre Verluste,
die sie infolge eines Zuriickbleibens der Investition erleiden, dadurch
decken, daB sie sich entweder iiber den Emissionsmarkt oder durch
Verkauf vorhandener Anlagen an diejenigen Mitglieder des Publikums,
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die iiber den Wert der laufenden Investition hinaus Geld gespart haben,
fliissige Mittel beschaffen. Dieser Vorgang hinterldt bei den Banken
keinerlei Spuren. Es hat sich nichts ereignet, als daB einige Sparer um
den Betrag ihrer Ersparnisse reicher und einige Produzenten um den
Betrag ihrer Verluste drmer geworden sind; fiir den erforderlichen
Betrag hat zwischen den beiden Klassen ein Besitzwechsel stattgefunden.
Fir den Eintritt dieser Erscheinung ist es nicht notwendig, daB8 die
Banken iiberhaupt irgendeine positive Manahme treffen. Sie mag sich
direkt aus einer verdnderten Sparneigung des Publikums oder einer
verinderten Investitionsneigung der Unternehmer ergeben. Der zweite
Fall wiirde eintreten, wenn ich in dem Wunsche, liquider zu werden,
Effekten oder andere Anlagen verkaufe, so daB ihr Preis gedriickt wird,
wihrend die Banken gleichzeitig-eine konstante Relation ihres Bankgeld-
volumens’ zu dem Volumen der monetiren Transaktionen oder dem
Geldeinkommen des Gemeinwesens aufrechterhalten. Denn der Riickgang
des Preises der Kapitalanlagen, der durch meine Verk#dufe verursacht
wurde, wird auf den Preis der laufenden Erzeugung von Investitions-
giitern zuriickwirken und folglich die Beziehungen zwischen der Er-
sparnis und dem Wert der laufenden Investition stéren.

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

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

2. Die Kurve, welche die relative Vorliebe der Kapitalbesitzer fiir
Spardepositen bzw. andere Kapitalanlagen (oder, wie ich es manchmal
bezeichnet habe, fiir liquide und nicht-liquide Anlagen) reprasentiert
und deren Abszisse die Menge der gehaltenen Horte anzeigt, wenn der
Preis nicht-liquider Anlagen, gemessen an den liquiden Anlagen (oder
dem gehorteten Gelde), durch die Ordinate angegeben wird!. Diese

1 Es wird der Einfachheit halber angenommen, daB jede Verinderung in der
Menge der nicht-liquiden Anlagen wihrend der Berichtszeit im Verhiltnis zu
dem Gesamtbestand an solchen Anlagen gering ist. Der Charakter des Gedanken-
gangs wird dadurch nicht gedndert, daB wir diese Einschrankung aufgeben; die

Neigung zum Horten muB dann nur durch eine Anzahl von Kurven statt durch
eine einzige Kurve dargestellt werden.
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Kurve gibt den Tatbestand, den ich, vielleicht nicht sehr gliicklich,
als den ,,Stand oder Grad der Baissestimmung‘‘ gekennzeichnet habe,
Er mag besser die ,,Neigung zum Horten“ genannt werden. Auf fol-
gendes kommt es hier an: Wenn ein Kapitalbesitzer entscheidet, ob er
liquide oder nicht-liquide Anlagen bevorzugen soll, so hiingt seine letzte
Entscheidung nicht nur von der ,,Stirke seiner Vorliebe*‘ oder seiner
»Neigung zum Horten‘‘ oder dem ,,Grad seiner Baissestimmung‘‘ (wie
immer man es bezeichnen will), das heiit von der Form seiner Nach-
fragekurve fiir liquide Anlagen bei einem gegebenen Preis der nicht-
liquiden Anlagen ab, sondern auch von dem Preisstand der nicht-liquiden
Anlagen. Demgemi8 mul die Héhe seiner ,,Horte oder liquiden An-
lagen, die er tatsichlich hilt, nicht nur in einem angemessenen Ver-
hiltnis zu seiner Hortneigung, sondern auch zu dem Preis nicht-liquider
Anlagen stehen. Wenn ein Mensch in einer gegebenen Gemiitsverfassung
im Zweifel ist, ob er sein Geld in Bankdepositen oder in Hausern an-
legen soll, so hdngt seine Entscheidung nicht nur von seiner Neigung zum
Horten, sondern auch von dem Hauserpreis ab. Seine Entscheidung,
inaktive Depositen zu halten, ist nicht absoluter Natur und erfolgt
nicht ohne Riicksicht auf den Preis anderer Anlagen. Wenn das néamlich
der Fall wire, so wiirde es den Banken unméglich sein, das Geldvolumen
durch ,,Offene-Markt-Operationen‘‘ zu vergréBern oder zu verkleinern;
denn es wiirde ihnen zu keinem Preise méglich sein, fiir die Effekten,
die sie zu kaufen oder zu verkaufen wiinschen, (je nachdem) einen Ver-
kaufer oder Kéufer zu finden.

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

Nun wird die erste Gré8e, namlich die Héhe der tatsichlich gehaltenen
inaktiven Depositen oder Horte, von den Banken bestimmt, da sie gleich
ist dem UberschuB des gesamten Bankgeldvolumens iiber den erforder-
lichen Betrag an aktiven Depositen. Diese GréBe als solche kann uns
noch keinen Schliissel zu dem Grade der Hortneigung oder den Ver-
anderungen dieses Grades geben. Noch weniger fiihrt sie zu dem Uber-
schuB der Ersparnis iiber die Investition. Meine zentrale These beziig-
lich der Bestimmung des Preises nicht-liquider Anlagen besagt, daB
a) bei gegebener Menge der von den Banken dargebotenen inaktiven
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Depositen und b) bei einem gegebenen Grade der Hortneigung oder
der Baissetendenz das Preisniveau der nicht-liquiden Anlagen auf dem-
jenigen Stande fixiert werden muB, der erforderlich ist, um die Menge
der Horte, die das Publikum bei diesem Preisstand zu halten wiinscht,
mit der Menge der Horte, die von den Banken geschaffen wird, in Uber-
einstimmung zu bringen. Das heit, der Preis liquider Kapitalanlagen
ist eine Funktion der Menge der inaktiven Depositen in Verbindung
mit dem Grade der Hortneigung.

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

22. Oktober 1931. J. M. KEYNES
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Erstes Kapitel.
Die Einteilung des Geldes.

I. Geld und Rechnungseinheit.

Wir gehen aus von dem Begriff der Rechnungseinheit, also jener Einheit,
in der Schulden, Preise und allgemeine Kaufkraft ausgedriickt werden.

Eine Rechnungseinheit tritt in die Erscheinung bei Schulden, also
bei Vertrigen iiber die Hinausschiebung von Zahlungen, und bei Preis-
listen, also bei Offerten zum AbschluB von Verkdufen oder Kaufen.
Diese Schulden und Preislisten sind abstrakt in dem Sinne, daf sie nur
auf die Rechnungseinheit lautend iiberliefert werden kionnen, und zwar
durch miindliche Verabredung oder durch Bucheintragung, sei es nun
auf Tontafeln oder auf papiernen Urkunden. Schulden und Preise werden
also gewohnheitsgemdB in der Rechnungseinheit ausgedriickt.

Der Charakter des Geldes, jenes Gegenstandes, durch dessen Ubergabe
Schuldvertriage und Preisvertrige erfilllt werden und der die Haltung
eines Vorrats an allgemeiner Kaufkraft ermoglicht, leitet sich her aus
seiner Beziehung zur Rechnungseinheit, da die Schulden und Preise vor-
her in der letzten ausgedriickt worden sein miissen. Ein Gegenstand,
der nur als ein zweckdienliches Mittel des ortlichen Austausches Ver-
wendung findet, mag sich dem Gelde annihern, insofern, als er ein Mittel
zur Ansammlung von Kaufkraft darstellen mag. Aber wenn es dabei
bleibt, so haben wir uns kaum von dem Zustand des Naturaltausches
entfernt. Geld im eigentlichen Sinne des Wortes kann nur in Verbindung
mit einer Rechnungseinheit bestehen.

Vielleicht machen wir den Unterschied zwischen dem Gelde und der
Rechnungseinheit am deutlichsten sichtbar, wenn wir sagen: Die Rech-
nungseinheit ist die Beschreibung oder der Titel, das Geld aber das
Ding, das dieser Beschreibung entspricht. Wenn nun das gleiche Ding
immer der gleichen Beschreibung entspriche, so wiirde die Unterscheidung
ohne praktisches Interesse sein. Wenn sich aber das Ding &ndern kann,
wihrend die Beschreibung die gleiche bleibt, so kann die Unterscheidung
sehr bedeutungsvoll sein. Der Unterschied ist der gleiche wie zwischen
dem Konig von England (wer immer es sein mag) und Kénig Georg.
Es ist nicht das gleiche, ob man sich vertraglich verpflichtet, in zehn
Jahren eine Menge Goldes gleich dem Gewichte des Koénigs von England
zu zahlen, oder ob man sich verpflichtet, eine Menge Goldes gleich dem
individuellen Gewicht Kénig Georgs zu zahlen. Es ist Sache des Staates,
zur gegebenen Zeit zu bestimmen, wer Kénig von England ist.
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4 Erstes Buch. Die Natur des Geldes.

Mit dem Hinweis auf Vertrige und Offerten haben wir Gesetz und
Sitte, durch die beide erzwingbar sind, in die Untersuchung eingefiihrt,
das heiBt, wir haben den Staat oder die Gemeinschaft eingefiihrt. Uberdies
ist es fiir Geldvertrige besonders charakteristisch, daB der Staat oder die
Gemeinschaft nicht nur die Ubergabe erzwingen, sondern daB sie auch
bestimmen, was iibergeben werden muf}, damit ein Vertrag, der auf die
Rechnungseinheit lautend abgeschlossen ist, nach Gesetz oder Sitte recht-
miaBig erfiillt ist. Der Staat tritt demnach in erster Linie als die gesetz-
liche Gewalt auf, die die Zahlung des Gegenstandes erzwingt, der dem
Namen oder der Beschreibung in dem Kontrakt entspricht. Er tritt aber
mit einer doppelten Kompetenz auf, wenn er auflerdem das Recht in
Anspruch nimmt, zu entscheiden und zu erkliren, welcher Gegenstand
dem Namen entspricht und seine Erklirung von Zeit zu Zeit zu éndern,
das heit, wenn er das Recht in Anspruch nimmt, den Sprachgebrauch
zu dndern. Dieses Recht wird von allen modernen Staaten in Anspruch
genommen und ist zum mindesten wihrend der letzten viertausend
Jahre in Anspruch genommen worden. In diesem Stadium der Entwick-
lungsgeschichte des Geldes ist Knapps Chartalismus, die Lehre, daBl das
Geld vornehmlich eine Schépfung des Staates ist, véllig verwirklicht.

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

Es ist anzumerken, da die Rechnungseinheit kontinuierlich sein mu8.
Wenn der Name geiéindert wird, was nicht unbedingt mit einer Anderung
des Geldes, das diesem entspricht, zusammenfallen muB, so mufl die neue
Einheit eindeutig auf die alte bezogen werden. Der Staat wird in der
Regel eine Formel verkiinden, welche die neue Rechnungseinheit durch
die alte definiert. Aber selbst in dem Falle, da3, beim Fehlen einer staat-
lichen Anordnung, alle Vertrige vor einem bestimmten Termin auf der
alten und alle Vertrage nach einem bestimmten Termin auf der neuen
Wihrung basieren, kann der Markt nicht umhin, von sich aus eine
Paritat zwischen den beiden festzusetzen. So kann also der Stammbaum
der Rechnungseinheit tatsichlich keinen Bruch in der Kontinuitat der
Abstammung aufweisen, es sei denn infolge einer Katastrophe, die alle
bestehenden Vertrage gleichzeitig ausldscht.
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II. Bares Geld und Bankgeld.

Wir haben gesehen, daB die Einfiihrung einer Rechnungseinheit zwei
Kategorien entstehen la8t, die aus dem ersten Begriff abgeleitet werden:
erstens die der Vertragsofferten, Vertrige und Schuldverschreibungen,
die auf die Rechnungseinheit lauten und zweitens die des baren Geldes,
das der Rechnungseinheit entspricht und dessen Ubergabe die Erfiillung
des Vertrages oder die Abgeltung der Schuld herbeifiihrt. Die erste dieser
Kategorien bereitet den Weg zu der niichsten Entwicklungsstufe, namlich
zu der Entdeckung, daB in vielen Fillen Schuldverschreibungen selber ein
brauchbarer Ersatz fiir bares Geld bei der Begleichung von geschaft-
lichen Transaktionen sind. Wenn Schuldverschreibungen in dieser Weise
gebraucht werden, kénnen wir sie Bankgeld nennen, wobei wir jedoch
nicht iibersehen diirfen, daB sie nicht bares Geld sind. Bankgeld ist ein-
fach das Anerkenntnis einer privaten, auf die Rechnungseinheit lautenden
Schuld, welches, im Verein mit barem Gelde von Hand zu Hand wandernd,
zur Begleichung einer Transaktion dient. So haben wir nebeneinander
Staatsgeld oder bares Geld und Bankgeld oder Schuldverschreibungen.

III. Reprisentativgeld.

Dies fithrt wiederum zu einer weiteren Entwicklungsstufe des Staats-
geldes. Das Bankgeld soll nicht mehr, wie in der obigen Definition,
eine private Schuld, sondern eine Schuld des Staates selber reprasentieren,
und der Staat mag dann auf Grund seiner Privilegien auf dem Gebiet des
Geldwesens bestimmen, dal die Schuld selbst die Erfiillung einer Ver-
bindlichkeit darstellt. Eine besondere Art des Bankgeldes wird so in
bares Geld verwandelt, und zwar in eine Untergruppe des baren Geldes,
die wir Reprisentativgeld nennen kénnen. Wenn jedoch das, was nur
eine Schuld war, bares Geld geworden ist, so hat es seinen Charakter
geindert und sollte nicht mehr als eine Schuld angesehen werden, da es
doch zu dem Wesen einer Schuld gehort, daB sie nicht durch sich selbst,
sondern durch einen anderen Rechtstite]l abgegolten werden muB. Es
wiirde zu falschen Analogien verfiithren, wollte man Reprisentativgeld,
selbst wenn es sich nach einem objektiven Standard richtet, noch immer
als eine Schuld ansehen.

Auf die Gefahr hin, mit der herrschenden Meinung nicht vollkommen
iibereinzustimmen, schlage ich vor, unter Staatsgeld nicht nur solche
Zahlungsmittel zu verstehen, die selbst mit einem gesetzlichen Annahme-
zwang ausgestattet sind, sondern auch solche, die der Staat oder die
Zentralbank bei an sie gerichteten Zahlungen entgegennimmt, oder gegen





