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Zur Zinstheorie von John Maynard Keynes 513

IV. Kapital, Kredit, Geld

Keynes hat in der »Allgemeinen Theorie« das Liquiditdtsstreben als
den Grund des Zinses bezeichnet und drei Wurzeln dieses Liquiditits-
strebens angegeben und analysiert. Dabei hat er sich im ganzen mehr auf
»das Ding an sich« beschrinkt, seine Erscheinungsform aber nicht aus-
fiihrlich behandelt. Er hat gewissermaBen in esoterischem Stil die Lehre
entwickelt; das hat zur Folge, daB seiner Darstellung die Anschau-
lichkeit abgeht. Im »Treatise on money« sagt er einmal, er beherrsche
die deutsche Sprache nur so, daB er auf Deutsch nur das klar verstehe,
was er schon vorher wisse. Die Sprache, in der Keynes seine Liquidi-
tiatstheorie darstellt, bringt seine Leser etwa in eine dhnliche Situation.
Nachdem Keynes synthetisch aus den Elementen den Zusammenhang
konstruiert hat, will ich an einem kiinstlichen Modell Aufbau, organische
Zusammenhinge und Kreislauf der Kreditwirtschaft demonstrieren.
Damit die Geschichte nicht allzu trocken wird, will ich iiber eine phan-
tastische Reise nach dem Wunderlande Liquidistan berichten:

Liquidistan hat ein fabelhaft rationalisiertes Geld- und Kreditsystem.
Wir erfuhren, daB auch dieses herrliche System das Ergebnis harter Miihe,
bitterer Erfahrungen und vieler Experimente gewesen ist, die man spiter
wegen ihrer Naivitit beldchelt hat. Inflation mit ihrer heillosen Zerriittung
des Geld-und Kreditsystems, spiter waghalsige Experimente mit Schwund-
geld sind u. a. die historischen Bedingungen gewesen, unter denen sich
das System allméhlich herausgebildet hat. Wir bekamen Gelegenheit, das
Kreditwesen in Liquidistan genau zu studieren. Bargeld gibt es dort iiber-
haupt nicht. Das Portemonnaie ist vollkommen durch das Scheckbuch
ersetzt. Es gibt auch nur eine einzige Bank, die alle Funktionen erfiillt,
die sonst spezialisiert von verschiedenen Banktypen in den bekannten
Kreditsystemen wahrgenommen werden. Mit dem Wertpapiergeschaft
befaBt sich die Kreditbank nur kommissionsweise. Sie kennt nur eine
Anlage, nimlich Debitoren. Zu unserem groBten Erstaunen gab uns die
Bankleitung auf Befragen iiber die Zusammensetzung der Debitoren fol-
gende Auskunft: alle Unternehmer des Landes seien Debitoren; unsere
ratlos verbliifften Gesichter bemerkend, erklirte man: es gelte in Liqui-
distan als Zeichen #uBerster Riickstindigkeit, wenn ein Unternehmer
liquide Uberschiisse habe. Das Berufsethos der Unternehmer basiere
nimlich auf folgender Uberlegung: wer ein Geschiftsdepositum hat,
zeigt eigentlich, daB er seine Moglichkeiten nicht restlos ausnutzt,
daB jedenfalls andere Unternehmer, deren Schuld der Gegenposten
zu diesem Depositum ist, sich in jedem Fall besser auf die reale Ver-
wertung verstehen. Abgesehen davon aber habe noch eine praktische
Uberlegung die Unternehmer bestimmt, das Halten von Geschifts-
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depositen iiberhaupt als illoyal zu brandmarken und als einen Versto8
gegen die Standesinteressen zu bezeichnen. Die Bemerkung war uns erst
ganz unverstindlich. Spiter aber haben wir sie vollkommen begriffen.

In Liquidistan ist durch Staatsgrundgesetz schon vor sehr langer
Zeit, als man das Bank-, Kredit- und Geldwesen konsequent durch-
rationalisierte, zum Schutz gegen eine etwa inflationistische Kredit-
gewihrung die Gesamtkreditmenge auf ein Héchstma8 von 10 Milliarden
begrenzt worden. Diese starre Kontingentierung ist, was zunichst paradox
aussehen mag, spiter aber einzusehen sein wird, der Grund fiir die Dif-
famierung der Geschiftsdepositen in Liquidistan. Bei unserm Besuch
war das Kreditkontingent fast voll ausgenutzt. Uber 9,5 Milliarden
Debitoren waren vorhanden und ihnen gegeniiber 9,5 Milliarden Depositen.
Auf Befragen erfuhren wir, daB diese Depositen Einkommen- und Spar-
depositen von Nichtunternehmern seien, wobei der weitaus iiberwiegende
Teil auf Spardepositen entfalle. Die Einkommendepositen lieBen sich sehr
leicht berechnen. Im iibrigen habe sie die Bank auch genau statistisch
erfaBt, was ja dadurch sehr einfach méglich sei, daf diese Einkommen-
depositen eine streng periodische Bewegung hitten. Im Zuge der Ratio-
nalisierung habe man in Liquidistan angeordnet, daB simtliche Gehalter,
Léhne, Zinsen und sonstigen abgeleiteten Einkommen monatlich zu zahlen
seien, und da die Quelle aller dieser Einkommen Zahlungen der Unter-
nehmer seien, also der Debitoren, sei durch die monatlichen Buchungen
am Ultimo sehr klar zu erkennen, wie hoch die der Bank jeweils »zuflieBen-
den« Einkommendepositen seien. Sie beliefen sich namlich auf monatlich
2,5 Milliarden. Die Bank habe auch einen genauen Uberblick dariiber,
wieviel davon gespart wird, weil die Einkommenbezieher die Betrige
zunichst auflaufen lieBen und sie dann stets von Zeit zu Zeit durch Ver-
mittlung der Bank in Aktien oder Darlehen an Unternehmer anlegten.
Eine langjihrige Statistik erweise, daB alle Deponenten jihrlich etwa
5 v. H. von ihrem Einkommen sparten, also rund 1,5 Milliarden im Jahr.

Wir waren natiirlich sehr neugierig, etwas iiber die Zinspolitik des
Instituts zu erfahren, zumal wir hier wegen seines monopolistischen Charak-
ters erhebliche Bedenken hatten. Die Bankleitung erklirte uns, daB sie
hier die bewihrten, vom frilheren System iibernommenen Liquiditéts-
grundsitze beherzige, die allerdings in ihrer praktischen Gestaltung etwas
hitten modifiziert werden miissen, da Liquidistan keinen Verkehr mit der
riickstindigen AuBenwelt habe und auBerdem das primitive Bargeld voll-
kommen beseitigt sei. Als Hauptkriterium der Liquiditdt betrachte man
einmal die Héhe der Gesamtkreditsumme. Man pflege den Zins, je naher
man an die Grenzen des Kontingents komme, zu erhdhen; so gelte z. B.im
Augenblick, da man schon sehr nahe an der Grenze sei, ein Satz von 5/, %,.
AuBerdem schenke man dem Umschlag der gewihrten Kredite ernste
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Beachtung. Die Bank sei ja ihrem Wesen nach eine Geschiftsbank, und
ihre Kredite sollten den Charakter von Betriebskrediten haben. Deswegen
sehe man darauf, daB jeder Kredit wenigstens sechsmal im Jahre um-
geschlagen wiirde. Bei landwirtschaftlichen Krediten kénne man natiirlich
nicht mit dieser strengen Regel operieren, und hier sei man so weit
gegangen, daBl man einen einmaligen Umschlag im Jahre konzediere. Man
habe als goldene Bankregel fiir den Zinssatz die folgende Formel®:

4D
v

wobei D die Debitorensumme in Milliarden und V der Umschlagskoeffizient
sei. Der Umschlagskoeffizient war zur Zeit also etwa 7. Wir fanden das
erstaunlich niedrig und baten um eine Erklirung, da wir es mit den
Erfahrungen in unserm Kreditsystem gar nicht vereinbaren konnten.

Die liebenswiirdige Bankleitung 16ste uns das Rétsel mit einem nach-
sichtigen Licheln. Die Sache erklirt sich ndmlich daraus, daB in Liqui-
distan niemals Bankkredite fiir Effektenkidufe gegeben werden. Unter-
nehmer kénnen also, solange sie bei der Bank verschuldet sind, niemals
Wertpapiere kaufen, so daB rein finanzielle Transaktionen (auBer der Aus-
gabe eigener Wertpapiere) das Konto der Unternehmer iiberhaupt nicht
beriihren. Hier konnte man sich kaum des Gefiihls bittersten Neides
erwehren. Wie unendlich klar und durchsichtig war unter diesen Umst4anden
Bilanzbild und Bewegung auf den Konten. Ubrigens erklirte die Bank-
leitung noch sehr ernsthaft, daB diese Bestimmung nicht blo8 aufgenommen
sei, um der Bank die Ubersicht zu erleichtern, sondern daB die Lektiire
von J. M. Keynes’ »Allgemeiner Theorie« seinerzeit die Aufnahme dieser
Bankregel hitte ratsam erscheinen lassen. Man habe dadurch den aktiven
Unternehmer auf seine eigentliche Aufgabe beschrinkt, und es habe sich
praktisch gezeigt, daB das auch sehr erzieherisch fiir den Teil des Publi-
kums gewesen sei, den die Vorsehung in Liquidistan zum Effektenkaufer
bestimmt habe, nimlich die Nichtunternehmer. Mein Reisegefihrte
bemerkte in diesem Augenblick: »Das ist hochinteressant. Durch die
absolute Beschrinkung des Kredits sind wenigstens fiir alle Zukunft
Kreditausdehnung und Zwangssparen unmdglich gemacht. Reichen denn
aber die Sparmittel, die das sparende Publikum zur Verfiigung stellt, um
die Investitionen zu finanzieren ?« Diese Frage setzte die Liebenswiirdig-
keit der Bankleitung einer Belastungsprobe aus, der sie sich nicht
gewachsen zeigte. Sie legte uns nahe, in Liquidistan andere interessante

1 Wohlgemerkt: das ist eine idealisierte Formel fiir den durch die Liquiditat bestimmten
Marktzins. Keineswegs eine Formel, die den Zins ideal oder optimal so bestimmt, daB er
stets eine Investition ermdoglicht, die Vollbeschiftigung erlaubt! Liquidistan ist da keinen
Deut besser als unser System.

Weltwirtschaftliches Archiv Bd. XLV. 34 .



516 Wilhelm Lautenbach

Einrichtungen, etwa das Panoptikum, zu besuchen, und wir empfahlen
uns. Eine starke Verlegenheit auf beiden Seiten war leider nicht zu
verkennen.

Wir hatten aber auch vollkommen genug erfahren, um uns selbst
iber das Funktionieren dieses Systems klar zu werden und den tiefen
Sinn des eigenartigen Berufsethos der Unternehmer in Liquidistan zu
begreifen. Die Unternehmer erblicken dort in jedem Sparer einen Mann,
der ihnen das Leben sauer macht, die Preise driickt und den Zins in die
Hohe treibt. Sie kénnen im Jahre 20 Milliarden und mehr investieren,
ohne ihre Kreditlinie zu iiberziehen, sofern nur alle Unternehmer einiger-
maBen in gleicher Linie vorgehen und die Nichtunternehmer nicht auf
den Gedanken kommen, mehr zu sparen. Der Ehrenkodex der Unter-
nehmer sorgt dafiir, da8 kein Berufsgenosse liquide Reserven bildet, daB3
er zumindest, wenn er wirklich in seinem eigenen Geschéftsbereich keine
ausreichende Moglichkeit der Betitigung sieht und sein Gewinn so in
liquider Form in Erscheinung treten wiirde, sich sofort unmittelbar am
Geschiift eines andern finanziell beteiligt. Das Kreditvolumen wichst in-
folgedessen nur unter dem EinfluB von zweiKriften: a. Nichtunternehmer
sparen, b. die Zahlungen der Unternehmer an die beteiligten Produktions-
faktoren steigen infolge Ausdehnung der Produktion. Dies ist aber ein
Moment, das nur sehr schwach wirkt. Das zeigt ja schon die Tatsache,
daB die gesamten Einkommendepositen, die dem Produktionsstande in
Liquidistan entsprechen, nur den Betrag von 2,5 Milliarden im Maximum
und o0 im Minimum, also durchschnittlich 1,25 Milliarden, ausmachten.
Wir erfuhren ibrigens spiter, daB3 die Unternehmer beabsichtigten, die
Gehaltszahlungen nicht mehr durchweg am Ultimo zu leisten, sondern
die Monatsgehilter fiir die eine Hilfte der Belegschaft zum Ultimo und
fiir die andere zum Medio zu zahlen, nachdem ein Gutachten der Kron-
juristen diese Zahlungsweise als mit den Staatsgesetzen vereinbar erklirt
hatte. Die Unternehmer hatten sich ndmlich herausgerechnet, daB dadurch
die Maximalbelastung durch Gehaltszahlungen um 25 v. H. reduziert werde.

Damit mag es des SpaBes genug sein. Nur noch ein paar Worte zur
Konstruktion des Modells: Das Modell gibt das ideale Schema einer Kredit-
wirtschaft, die wie die heute bestehenden Kreditsysteme vom Liquiditats-
prinzip beherrscht wird. Keynes spaltet die verfiigbare Geldmenge M auf
in M, und M,, wobei M, gehortetes Geld im eigentlichen Sinne ist, M, aber
das geschiftlich bendtigte Geld darstellt — Keynes spricht hier von dem
durch das Umsatz- und das Vorsichtsmotiv geschaffenen Geldbedarf. Die
Ausdrucksweise von Keynes ist hierbei nicht besonders gliicklich, weil sie
MiBverstiandnisse begiinstigt. Bei M, befinden wir uns namlich im Bereich
der Willkiir, wihrend bei M, objektive Faktoren im Spiele sind, so da8
das Wort Ursache mehr am Platze wire als das Wort Motiv. Uber diesen
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Qualititsunterschied sind Robertson und Viner gestolpert. Robertson
riigt!: “A formula which obscures this by lumping together in the same
portmanteau those who desire to hold more money and those who desire
to use it does not seem to me helpful towards clarity of thought.” Und
Viner schlieit sich dieser Riige an2: ‘“As D. H. Robertson points out in
his contribution to this symposium, the transactions-desire for cash is for
cash to be used and not for cash to be held unused.” Dieser Hieb schlitzt
aber nur das Kleid des Gegners, ohne den Korper auch nur zu ritzen. Er
beweist nur, daB beide am Kern vorbeigehen. Um dies ganz klar zu machen,
habe ich in dem Modell die Geschéftsdepositen der Unternehmer gleich
Null gesetzt, so daB Umsatzgeld (Depositen) nur noch in dem technisch
unentbehrlichen AusmafB auftritt, niamlich als Zirkulationsbedarf im
Zusammenhang mit der Zahlung der Gehilter. Die Umsitze der Unter-
nehmer unter sich haben hier nur die Form von Umbuchungen auf dem
Kontokorrentkonto. Wenn alle Unternehmer dabei Kontokorrentkredite
in Anspruch nehmen in einer Héhe, daB niemals das Konto irgendeines
Unternehmers aktiv wird, sondern héchstens schwankt zwischen Null
und D, wobei D ein beliebiges Debet ist, dann wird der Gesamtumsatz
innerhalb der Unternehmersphire in jeder beliebigen Héhe bei gleich-
bleibender Gesamtkreditsumme bewiltigt. Es bedarf niemals zusitzlichen
Geldes in gewdhnlichem Verstande, mogen die Umsitze auch noch so
hoch werden3. Mehr Geld insgesamt, zusitzlicher sichtbarer Bankkredit,
ist nur erforderlich, wenn sich die Lohn- und Gehaltssumme vergréBert.

Robertson und Viner schlieBen nun ihrer formalen Riige folgende
materielle an4: “It [sc. transactions-desire for cash = geschiftlicher Geld-
bedarf, M;] must therefore vary positively with the volume of investment,
of income, and of expenditures for consumption. In so far as it consists
of demand for cash from entrepreneurs for business uses, it is but a re-
flection of their investment demand for capital. In so far it is a demand for
cash from consumers who are living beyond their current income, it is
the demand for consumption loans of older theory. Whatever its origin,
demand for cash for transaction purposes is, dollar for dollar, of equal
influence on the rate of interst as demand for cash for hoarding purposes.
The demand for capital and the propensity to save (which is the reciprocal
of the propensity to consume) are thus restored —tho, I admit, in some-

1 Robertson, a. a. O, S. 176 f.

t J. Viner, Mr. Keynes on the Causes of unemployment. ’The Quarterly Journal of
Economics¢. Vol. 51 (1936/37), S. 158.

3 Vielleicht kann dies Hayeks schwere Sorgen wegen des erhohten Geldbedarfs infolge
etwa verringerter Integration der Produktion etwas erleichtern. Vgl. F. Hayek, Preise und
Produktion. (Beitrige zur Konjunkturforschung. 3.) Wien 1931. Kap. 4, § 8.

4 Viner, a. a. O., S. 158f.

34*
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what modified and improved fashion—to their traditional rdles as deter-
minants of the rate of interest.”” Und?!: “It seems clear that, as thus
developed, Mr. Keynes’ theory is simply readmitting by a back door the
influence on the rate of interest of that factor, namely the shape and height
of the productivity curve of funds devoted to investment uses, which in
its cruder formulation it set out to exclude. For it is primarily upon that
factor that the quantity [sc. of M] depends.”

Das, was Robertson dieser These zur Begriindung anfiigt, 148t gerade
die Verkehrtheit des Résonnements erkennen. Er fihrt nidmlich fort®:
“‘The schedule of the marginal efficiency of capital,” we were told, ‘may
be said to govern the terms on which loanable funds are demanded for
the purpose of new investment, while the rate of interest governs the terms
on which funds are being currently supplied.” Surely this simple formulation
would only be valid on one of two assumptions: (a) that the liquidity
schedule proper is perfectly elastic (the curve representing it a horizontal
straight line), or (b) that the monetary authority not only possesses but
is constantly exercising complete power to hold the rate of interest down
to some assigned figure in face of upward movements of the productivity
schedule [sc. of capital]. Now Mr. Keynes holds that, except perhaps
under certain limiting conditions of which he ‘knows of no example
hitherto’. .., the liquidity curve proper slopes downwards. And yet he
pretty clearly does not hold that the monetary authority usually behaves
as assumed in (b), nor even, I think..., that it always both could and
ought to behave in this way. Thus neither of the conditions for the
adequacy of the simple formulation is fulfilled. The influence of productivity
has therefore to be readmitted through one or other of the back doors
already enumerated.”

Den Satz von Keynes, den Robertson angreift und widerlegen will,
beweist er gerade hiermit. Dies a8t sich an unserm Schema besonders
gut veranschaulichen, weil es gestattet, zwei wichtige Vorginge und ihre
monetiren Bedingungen sauber auseinanderzuhalten und zu verfolgen,
nimlich a. Warenbewegung, Einkommenbildung sowie Spaltung des Ein-
kommens in Ersparnis und Verbrauch in der Sphire der Unternehmer,
b. WarenabfluB aus der Unternehmersphire, Einkommenbildung und Spal-
tung des Einkommens in Verbrauch und Ersparnis bei Nichtunternehmern.
Hat man einmal die Vorginge in diesem vereinfachenden Schema voll erfaBt,
so bietet der Ubergang von diesem Schema zu dem komplizierten prak-
tisch gegebenen System keine besondern Schwierigkeiten. Das Schema er-
fiillt insoweit die Grundbedingung jedes theoretischen Instruments, eine
weitere Approximation an die Wirklichkeit jederzeit zu gestatten.

1 Robertson, a.a.O., S.182.
2 Ebenda, S. 182f.



Zur Zinstheorie von John Maynard Keynes 5I9

In unserm Modell zeitigen die Vorginge unter a niemals einen prak-
tisch fiihlbaren Geldbedarf, sie lassen die Gesamtkreditsumme, voll-
kommen unberiihrt. Lediglich die Vorginge unter b bedingen Schwan-
kungen des Kreditvolumens, d. h. Schwankungen des fiihlbaren Geld-
bedarfs. Wir wollen diesen Geldbedarf hier mit Keynes aufspalten in
M; und M,; M, sind in unserm Schema die Einkommendepositen,
M, Spardepositen. Der Bedarf an M, steigt, wenn mehr Lohne und
Gehilter gezahlt werden, der Bedarf an M, steigt, wenn aus Loéhnen
und Gehiltern gespart wird, ohne dafl Sparer direkt ausleihen. Im Gegen-
satz zu Keynes wollen wir automatisch mit diesem auftretenden Bedarf
die Menge steigen lassen, Elastizitit also grundsitzlich voraussetzen, aber
jene idealisierte Zinsformel gelten lassen. Das ist ja nur eine andere Art,
das auszudriicken, was Keynes meint. Robertson und Viner deduzieren
nun folgendermaBen: M, steigt, wenn mehr Léhne und Gehilter gezahlt
werden, das geschieht regelmiBig pari passu mit der Investition, ergo
erzeugt die Investition oder der Kapitalbedarf fiir Investition einen ver-
mehrten Bedarf von M, treibt also den Zins hoch, ergo ist Keynes’ These
widerlegt, daB der Kapitalbedarf fiir Investitionen ohne EinfluB auf den
Zins ist. Das klingt sehr plausibel, ist aber nur ein quid pro quo. Die
Steigerung des Bedarfs von M ist einzig und allein eine Funktion der
Beschiftigung, sofern die Nominallshne gleichbleiben und — das ist sehr
wichtig — der Modus der Lohnzahlungen gleichbleibt. Zwar schwankt
die Beschiftigung ihrerseits regelmiaBig mit der Investition, jedoch nur
unter einer bestimmten Bedingung parallel mit ihr: wenn die Verbrauchs-
quote gleichbleibt und man von der Verinderung der Grenzkosten der
Erzeugung absieht. Steigt aber beispielsweise die Verbrauchsquote
(angenommen z. B. die Lohn- und Gehaltsempfinger sparen weniger), so
wird die Beschiftigung steigen bei gleichbleibender Neuinve-
stition. Schon diese Uberlegung zwingt dazu, festzustellen: der Bedarf
von M, ist ausschlieBlich eine Funktion der factor cost und unabhéngig von
der jeweiligen Hohe der Neuinvestitionen, also unabhéingig vom laufen-
den Kapitalbedarf fiir Neuinvestitionen. Das Korrelat einer Expansion
der Produktion, unter der hier gemachten Annahme einer Steigerung
der Verbrauchsquote, ist iibrigens eine Steigerung des Nominaleinkom-
mens der Unternehmer und der Gesamtnominalsumme der Lohne. Wir
miissen diesen ProzeB aber einmal Schritt fiir Schritt verfolgen, weil
er noch einige FuBangeln hat.

Wir haben zwei Entwicklungsreihen zu vergleichen. 1. Wie hitten
sich M; und M, entwickelt, wenn Investition und Verbrauch dem Aus-
gangspunkt gegeniiber unverdndert geblieben wiren, wobei wir, wie wir
es im utopischen Schema unterstellt haben, die Sparquote der Lohn-
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empfinger mit 5 v. H. annehmen wollen!. 2. Was geschieht, wenn die
Gesamtverbrauchsquotesteigt, der Multiplikatorsich entsprechend erh6ht ?
Hierbei wollen wir der Einfachheit wegen unterstellen, die Lohnempfanger
sparten urplétzlich iiberhaupt nicht mehr, die Unternehmer aber hielten
ihre Ausgaben fiir den Verbrauch konstant.

Um die Wirkung ganz rein hervortreten zu lassen, unterstellen wir
weiter eine Elastizitit des Angebots an Verbrauchsgiitern von 1, was
gleichbedeutend ist mit der Annahme gleichbleibender Kosten. Die theo-
retische Moglichkeit dafiir bietet die weitere Annahme, daB in der Ver-
brauchsgiiterproduktion einschlieBlich ihrer Vorprodukte und in der
Industrie, die den Verschleil ersetzt, bislang sechs Stunden je Tag
gearbeitet wurde, und daB eine Verlingerung der Arbeitszeit moglich ist,
ohne den realen Arbeitsertrag herabzusetzen. Die erste Folge des ver-
mehrten Aufwands der Lohnempfinger wire eine Abnahme der Lager-
vorrite, das wire »disinvestment«. Die Unternehmer begegnen dieser
Tendenz aber dadurch, daB sie die Produktion an Verbrauchsgiitern so
steigern, daB die Vorrite nicht abnehmen. Die Mehrnachfrage der Lohn-

I -
empfinger ist — ihres Einkommens. Angenommen der Multiplikator
20

auf Grund der Gesamtverbrauchsquote, die sich unter diesen Annahmen,
nimlich volle Verausgabung der Einkommen der Lohnempfinger, gleich-
bleibender Nominalaufwand der Unternehmer, ergibt, sei 4, dann wire

eine Verlingerung der Arbeitszeit um % notwendig, um die Produktion

auf den Stand zu bringen, bei dem die laufende Erzeugung gleich der
nunmehr gegebenen laufenden Nachfrage ist. Der Bedarf an M, stiege
auf 120 v. H. des bisherigen Betrages oder um eine absolute Summe, die
gleich dem vierfachen Betrag der bisherigen monatlichen Ersparnis der
Lohnempfanger ist. Ergebnis: Produktion und Einkommen sind erheblich
gestiegen. Das Nominaleinkommen der Lohnempfinger insgesamt um
20 v. H., das Unternehmereinkommen monatlich genau um den Betrag,
den die Lohnempfinger bisher sparten. Die GréBe M, wiirde automatisch
und eo ipso gegeniiber der Entwicklung der ersten Reihe geringer sein.
Der potentielle Mehrbedarf an Spardepositen wire bei normaler Ent-
wicklung ja die Jahresersparnis der Lohnempfinger gewesen. Die Kredit-
situation der Unternehmer sieht also jetzt infolge der Verinderung der

Verbrauchsquote folgendermaBen aus: Mehrbedarf an M, : %Ml, Minder-

bedarf an M,: ;—z von M;. Der Gesamtkreditbedarf ist also um 2/; M,

1 Wir sprechen hier der Einfachheit wegen von Lohnempfingern und meinen damit
die Einkommen, die, von Unternehmern aus gesehen, factor cost sind.
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geringer. Hierbei haben wir M; nicht zum Durchschnittsbetrag angesetzt,
sondern den Hochstbetrag genommen, niamlich die jeweils am Monats-
ende gezahlte Lohnsumme.

Die Verianderungen, die sich ergeben, wenn wir die hier im einzelnen
gemachten Bedingungen variieren, also beispielsweise bei der Produktion
keine Elastizitit von 1 annehmen, kénnten unschwer berechnet werden.
Fiir die Argumentation ist das aber vollkommen iiberfliissig; ich darf
dies daher den Rechenkiinstlern unseres Faches iiberlassen und hoffe mir
dadurch ihren Dank zu verdienen, daB ich ihnen diese Arbeit und das
Vergniigen nicht vorwegnehme. Eskdnnte aber sein, daB sie sich dabei nicht
blo8 auf die Rechenaufgabe beschrinken, sondern auch versuchen, weiter-
zudenken. Um dabei Fehlern vorzubeugen, sei noch bemerkt: Wenn jemand
darauf kommen sollte, daB sich unter den angenommenen Bedingungen
die virtuelle Grenzrentabilitit des Kapitals erh6he, der Zins aber zuriick-
gehen miisse, daB infolgedessen die Annahme gleichbleibender Investition
unméglich sei, so muB er bedenken, da3 das mit dem, was ich zu beweisen
habe, nichts zu tun hat. Mein priasumtiver Kritiker wiirde nimlich nur
beweisen, daB die Beschiftigung, weil die Investition nicht gleichbleibe,
sondern steige, noch viel stirker zunehmen wiirde, der Bedarf an M, darum
noch gréBer werden miisse. Das wire sehr richtig, hiatte nur mit der Frage
gar nichts zu tun. Ich brauche nicht einmal darauf hinzuweisen, daB eine
sehr groBe Steigerung der Investition dazu gehérte, um die implizierte
Ersparnis an M, wettzumachen und dadurch den urspriinglichen niedrigeren
Liquiditdtsgrad im System wiederherzustellen. Meine Ableitung, darauf
mochte ich noch hinweisen, widerlegt iibrigens Robertsons spéttische
Kritik an Abschnitt IV des 15. Kapitels der »Allgemeinen Theorie«
von Keynes!.

Endlich mégen noch in groben Strichen die Modifikationen angedeutet
werden, die sich ergeben, wenn man ein Kreditsystem der bekannten Art
unterstellt. In dem praktisch gegebenen System wird der gréBte Teil der
Léhne und Gehilter bar gezahlt; die Verinderung im Bargeldbedarf wird
nach den herrschenden Liquidititsregeln sehr viel stirker beachtet als
die Veranderung der Depositen. Ebenso wie in Liquidistan beachten bei
uns die Banken den Umschlag der Kredite sehr stark. Man hilt darauf,
daB die Debitoren fliissig sind, daB der Kredit nicht einfriert. Man beachte,
in welchem Widerspruch dieses Verhalten zu den Forderungen der klas-
sischen Theorie steht! Die Banken sind um so kreditwilliger, je gréer der
Umschlag auf dem Debitorenkonto ist und umgekehrt. Nun zeigt aber
gerade hoherer Umschlag gesteigerte Aktivitat und gesteigerte Investition,
also auch gesteigerten Kapitalbedarf im klassischen Sinne an. Umgekehrt

1 Vgl. Robertson, a. a. O., S. 181 f., Anm. 7.
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zeigt verringerter Umschlag auf den Konten an, da8 weniger real investiert
wird. Die Banken reagieren hierauf, weil die Kredite einfrieren, mit
starkstem Druck auf ihre Kunden, verknappen den Kredit, erhdhen den
Zins. Der moderne klassische Theoretiker sieht sich durch alle diese
Umstédnde veranlaBt zu erkliren: Der Marktzins ist dann richtig, also
Normalzins, wenn die Geldmenge vollkommen konstant gehalten wird.
Dann ist das Geld neutral, und nur die echte Ersparnis wird fiirInvestitionen
zur Verfiigung gestellt. Kaum hat er allerdings diese Maxime formuliert, so
muB er hinzufiigen: natiirlich die wirksame Geldmenge, d. h. praktisch:
nicht M, sondern M.V, d. h. die Umsatzwerte miissen gleichgehalten
werden. Das ist bei der Ausgangsstellung des statischen Theoretikers auch
eine voll zureichende Bedingung; sie bedeutet: die Wirtschaft bleibt bei
Vollbeschiftigung und konstanter Bevolkerung im Gleichgewicht, wenn
alles gleichbleibt. Hierauf sind Keynes bissige Worte gemiinzt!: »An
diesem Punkt aber geraten wir in tiefes Wasser. ,Die Wildente ist auf den
Grund hinuntergetaucht, so tief sie gelangen kann, und hat sich dort
festgebissen am Unkraut, Tang und all dem wilden Gestriipp der Tiefe,
und es brauchte einen auBerordentlich scharfen Hund, um ihr nach-
zutauchen und sie wieder heraufzufischen.'« Wie aber diese wundervolle
Maxime »Konstanz der Geldmengeg, die, ohne daB es der klassische Theo-
retiker merkt, eine exakte Formulierung der Liquidititstheorie fiir einen
bestimmten Fall ist, nidmlich jenen Grenzfall, den die statische
Theorie allein behandelt, sich in der realen Wirtschaft bei anderer Aus-
gangslage, sagen wir einmal mit 5 Millionen Arbeitslosen, bewihren soll,
vermag nur Hayek zu begreifen. Jedoch bei-allem Respekt vor seiner
iiberragenden dialektischen Begabung wage ich zu bezweifeln, daB er
die intrikate Frage beantworten kann, wie sich eigentlich die Geld-
wirtschaft hitte entwickeln sollen, wenn das wunderbare, doch ewig und
allgemein giiltige Prinzip der konstanten Geldmenge von Urbeginn an
beachtet worden wire.

! Keynes, Allgemeine Theorie, a. a. O., S. 154.
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Summary: On J. M. Keynes’ Theory of Interest. — The controversy excited
by Keynes’ ‘“General Theory’”’ confirms Keynes’ expectation that the doctrines ad-
vanced by him would be criticised either as plagiaristical or as directly misleading.
This misconception is attributable in some degree to the profound dogmatic slumber
which enthralls the classical theorists; but partly it is inherent in the individuality
of Keynes’ method of approach. Comprehension of this theory and of its scope would
have been facilitated if Keynes had been more just to his forerunner, Wicksell, and
the latter’s disciples. The ‘“General Theory’’ lies at the end of a straight line proceeding
from Wicksell’s ““Geldzins und Giiterpreise’’ (Money-interest and commodity-prices)
by way of the“Treatise on Money’’. Keynes has pursued to its end the road on which
Wicksell and his school were the earliest pioneers. He does not destroy the classical
theory; fundamentally he is its rescuer. He cleanses it of scholastic vagary and
obscurantism.

An analysis of the theoretical premises and dates from which Wicksell started
out, shows why the latter came to grief in his conclusions, although his attitude was
essentially a correct one. The object of this analysis is to facilitate understanding of
Keynes’ specific achievement. The present writer goes on to discuss the utility of the
concepts Equilibrium and Divergency of Investment and Savings, showing that the
standards introduced by Keynes — aggregate supply price, effective demand and mar-
ginal efficiency — are,virtual‘standards, to which a corollary concept of,virtual ‘savings
might be added. This ,virtual’ savings is savings in the classical sense. It can never
become effective as supply. The classical theorist is faced by the alternative of
recognising either a pre-natal effect of current savings or a posthumous effect of
past savings, the one as impossible as the other. Finally, taking an example from
credit-economy, the author demonstrates the validity of Keynes’ liquidity-theorem
and the baselessness of the objections urged against it e. g. by Robertson and Jacob
Viner. He shows, inter alia, that the demand for M; (money for business-purposes)
actually is a function of production generally, but must not be classed as a function
of capital-investment. For M; is subject only to current income, its amount and
extent.The fact that generally current income fluctuates with the amount of investment
does not make investment, qua investment, responsible for the demand for money. This
becomes clear if we consider the case of increasing employment, without a parallel
increase in investment, which occurs e. g. when the rate of consumption rises ceteris
paribus. In this case, i.e. afallingrate of savings among the non-entrepreneur classes,
M; would show a strong upward trend, while investment remained static; M, however
would obviously retreat even more pronouncedly, so that,in the circumstances advanc-
ed, M on the whole would decrease. This reflection shows that it is a complete quid
pro quo if we choose to regard the demand for capital, as such, as a factor affecting
interest. Better put, the rate of interest is controlled exclusively by the various
tensions inside the credit-system, i. e. its liquidity; but these are not the factors
which, together, are described in the classical sense as demand for capital for purposes

of investment.
*

Résumé: Remarques sur le théorie d’intérét de M. J. M. Keynes. — La discussion
soulevée par la «General Theory» semble confirmer ce que Keynes en avait attendu:
A savoir qu’on considére ses doctrines ou comme connues depuis longtemps ou comme
erronées. Ceci est dit d’abord au conservatisme dogmatique des partisans de la théorie
classique, mais aussi & la méthode assez rébarbative de Keynes. Il aurait facilité la
compréhension de sa théorie s’il avait rendu justice & son précurseur Wicksell et &
ses éleves, car c’est une ligne droite qui méne de «Geldzins und Giiterpreise» de Wick-
sell par «Treatise on Money» jusqu’a la «General Theory». Mais Keynes est allé jus-
qu’au bout du chemin dans lequel Wicksell et ses éleves se sont engagés les premiers.
Au fond, Keynes n’est pas le destructeur, mais plutdt le sauveur de la théorie classique
en la purifiant de ’égarement et de la mystification scolastiques.

L’analyse des principes et des données dont est parti Wicksell révele les raisons
pour lesquelles celui-ci n’est pas parvenu & une solution, bien que sa conception
générale soit juste. En rapport avec les idées de Wicksell, 'auteur de cette étude









