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Gesell, Keynes

und die moderne Nationalokonomie

Wenn in der modernen Welt ein Physi-
ker eine Entdeckung macht, die ein Pro-
blem der Kernspaltung oder Gberhaupt der
Materie und der Energie beirifft, dann rast
die Kunde von diesem Ereignis in unglaub-
licher Geschwindigkeit per Draht und Funk
und Fernschreiber um den Erdball. Den
Naturwissenschaften gegeniiber ist der
heutige Mensch interessiert, aufgeschlos-
sen und Uber alle Nationalitdten-, Rassen-
und sonstige Unterschiede hinweg objek-
tiv.

Ganz anders den Sozialwissenschaften
gegeniiber. Auch auf diesem Gebiet gibt
es die Entdeckung objektiver Wahrheiten
— Woahrheiten vielleicht von unvorstellbarer
Tragweite fir die Entwicklung der mensch-
lichen Gesellschaft. Ich braguche hier nicht
zu betonen, daBB der Mann, dessen Ge-
denken wir heute feiern, vor mehr als 70
Jahren eine solche Entdeckung gemacht
hat — und daB er Zeit seines Lebens darum
gekampft hat, seine Entdeckung an die
Verantwortlichen dieser Welt loszuwerden.
Es ist ihm nicht gelungen. —

Sie alle kennen sicherlich das Wort Ge-
sells, mit dem er in seiner bilderreichen
Sprache philosophisch resignierend und
doch im weltgeschichtlichen Sinn mit Gber-
legener Zuversichtlichkeit erkldrte:

»Die Wabhrheit ist faul wie ein Kroko-
dil im Schlomm des ewigen Nil. Die
Zeit gilt fir sie nicht; es kommt ihr auf
ein Menschenalter nicht an; sie ist ja
ewig.

Aber die Wahrheit hat einen Impressa-
rio, der, sterblich wie der Mensch, es
immer eilig hat. lhm ist Zeit Geld, immer
ist er rGhrig und aufgeregt. Dieser. Im-
pressario heif$t ,lrrtum”. '

Der Irrtum kann nicht faul im Grab
alle Ewigkeiten an sich vorbeiziehen

lassen. Er stoBt Oberall an und wird
Uberall gestoBen. Allen liegt er dberali
im Wege. Niemand 6Bt thn ruhen. Er
ist der wahre Stein des AnstoBes.”

Meine lieben Freunde und verehrie
Horer! — Ich stelle dieses Wort Gesells
meinen heutigen Darlegungen mit Recht
voran; denn was ich lhnen jefzt vortragen
darf, das scheint mir zu zeigen, daB8 die
Stunde gekommen ist, in welcher der Im-
pressario Irrfum seine makabre Endrunde
spielt. Rohrig und aufgeregt, in verzwei-
felter Geschaftigkeit hat er jahrzehntelang
Erklgrungen und Theorien, Formeln, Emp-
fehlungen und Gesetze zur Ordnung des
Geldwesens und der Konjunktursicherung
Uber die Biohne gehen lassen. Da es aber
ein Gesetz der Weltordnung ist, daB man
auf falschen Wegen nicht zu den rich-
tigen Zielen gelangen kann, steht die Wirt-
schaftswissenschaft heute, wie ich lhnen
zu zeigen gedenke, ausweglos in der Sack-
gasse ihrer Verirrungen.

Das ist ein Faktum, dessen man sich be-
wuBt werden muB; es hat seine Richtigkeit,
auch wenn unsere Parlamentarier, Politi-
ker und Wissenschaftler — obwohl sie fort-
gesetzt an eben dieser Problembewidlti-
gung herumlaborieren — noch nicht ein-
mal etwas davon gemerkt haben.

Sehen Sie, — noch hat sich die Wahr-
heit kaum gerlhrt, geschweige denn:
durchgesetzt! — Aber der Irrtum, in unse-
rem Fall der geld- und konjunkturtheore-
tische Irrtum der Fachwissenschaft, hat un-
sere Welt Zug um Zug, Schritt um Schritt
in so riesenhafte Verwirrungen hineinge-
fuhrt, daB die Ausweglosigkeit jefzt eine
Rickbesinnung auf andere Denkméglich-
keiten erzwingt. Der Irrfum hat dafir ge-
sorgt, daB die Wahrheit nicht in Verges-
senheit versinken kann.
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ich habe nun heute iber Gesell, Uber
Keynes und die moderne Nationaldkono-
mie zu sprechen; ich glaube aber, ich brau-
che hier nicht mit Gesell anzufangen. Neh-
men Sie es als Ausgangs-These — wer
Gesells Freiwirtschaftslehre nicht kennen
sollte, kann ja diese Ausgangsthese immer
noch nachprifen — daB die von ihm
stammende Lehre, insbesondere seine
Geld- und Konjunkturtheorie, das enthdlt,
was wir auf dem Gebiet der Wirtschafts-
wissenschaften als Kern der bedeutungs-
vollsten okonomischen FEinsichten, also in
dem soeben gemeinten Sinn als die ver-
laBliche Wahrheit betrachten. Das soll nun
aber selbstverstindlich nicht als Dogma
hingenommen werden; wenn einer kommt,
der es umstoBen oder berichtigen kann,
soll er kommen und soll es umstoSen oder
berichtigen. Es steht jedem zu, Besseres
zu bieten, — wenn er Besseres hat.

In den dreifliger Jahren also war es ein
englischer Nationalokonom, — der um die-
se Zeit immerhin schon einen Namen von
Weltklang hatte ~ der von sich glaubte,
etwas Besseres bieten zu kénnen. Ich spre-
che von John Maynard Keynes.

Am Nevjahrstag 1935 schrieb Keynes
einen denkwirdigen Brief an Bernhard
Shaw; denkwirdig deshalb, weil Keynes in
diesem Brief erstmalig davon Mitteilung
machte, daB er an einer Skonomischen
Theorie arbeite, von der er sicher sei, daB
sie die Welt revolutionieren werde.

Seitdem sind nun 27 Jahre vergangen;
die Keynes'sche Theorie hat die Welt re-
volutioniert, — ohne Zweifel — aber ich
glaube lhnen heute erkldren zu dirfen,
daB gerade derjenige Teil der Keynes'schen
Theorie, dem er selbst die groSte Bedeu-
tung beimaB, sich als eine Verirrung von
unvorstellbarem AusmaB erweisen muB, —
noch ehe das dritte Jahrzehnt seiner Welt-
geltung vollendet sein wird.

Keynes ist wie Gesell heute nicht mehr
unter den Lebenden. Von beiden sird nur
die Spuren ihrer Denkarbeit Gbriggeblie-
ben. Aber die eine Lehre hat ihre Auswir-
hungen gehabt, — und die andere wird sie
noch haben.

Vielleicht finden Sie eine solche Pro-
gnose — mindestens beziglich der Keynes'-
schen Lehre — einigermafien Uberraschend.
Kann man heute schon sagen, daB die Key-
nes'sche Lehre — Lehre als Theorie wie
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auch als wirtschaftspolitische Weisung —
ihren Zenit Uberschritten hat?

Ich will versuchen, lthnen einige Gesichfs-
punkte vorzutragen; und wenn davon auch
nur das Elementarste richtig ist, dann wer-
den Sie verstehen, doB die heutige Wirt-
schaftswissenschaft alle sogenannten ,mo-
dernen Theorien* zurickstecken muB bis
auf den Punkt, an welchem wir bei der
Diagnose des liberalkapitalistischen Kon-
junkturverlaufs angelangt sind. Dies ist der
Punkt, an dem sich Gesell und Keynes be-
gegnen, an dem sich die beiderseitigen
Theorien fast vollkommen decken.

Gesells Lehre besagt, daB das soziale
Problem — soweit es sich um die dkono-
mische Seite handelt— mit der bedingungs-
losen Aufrechterhaltung der volkswirt-
schaftlichen Zirkulation geldst sei. ,Ver-
schafft der Volkswirtschaft einen geschlos-
senen Kreislauf, und die Arbeit ist ver-
nunftgemaB geordnetl® zitiert er aus
Proudhon. In schlichten Worten gesagt,
meint er, daB wir uns gegenseitig unsere
Leistungen abkaufen sollen, denn seine
Grundvorstellung ist ja — ohne daB er
Nationaldkonomie studiert hétte — das
bekannte klassische Theorem von Jean
Babtiste Say, daB die Nachfrage aus dem
Einkommen hervorgehe, mit anderen Wor-
ten: daf bei der Verteilung des Sozialpro-
duktes die Endsumme aller Preise mit der
Endsumme aller Einkinfte Ubereinstimmen
muB, sodaB, die Funktionsfahigkeit des
Geldes vorausgesetzt, alle Erzeugnisse und
Leistungen Absatz finden kdnnten.

Dabei ist aber in der Gesell'schen Vor-
stellung einbegriffen, daB diejenigen Ein-
kommensteile, die sich nicht dem Ver-
brauchsgitermarkt zuwenden, Uber den
Produktionsgitersektor, also auf dem Um-
weg Uber Sparen—Investieren wieder in
den Kreislauf zurickkommen miissen.

Von dieser Sicht der volkswirtschaftlichen
Norwendigkeiten her kommt Gesell zur
Untersuchung der Zirkulationsprobleme,
der geld- und markiwirtschaftlichen Ord-
nung; und da findet er, daB das Geld als
Medium, als Mittler und Tréiger der Tausch-
funktion insofern eine zentrale Stellung
einnimmt, als sich im Geldangebot die
GréBe der Gesammachfrage manifestiert,
d. h. verkérpert.

Wenn das aber so ist, dann muB die
GréBe der Gesamtnachfrage rechnerisch



auf jeden Fall von der materiellen Begren-
zung der Geldmenge her bestimmbar sein.
Diese FEinsicht fihrt zur Quantitétstheorie
des Geldes. Eine rohe Quantitdtstheorie
hat es zwar friher schon gegeben, aber zu
Zeiten Gesells war die Stoffwerttheorie
die herrschende Lehre.

Da indessen die Gesamtnachfrage in
einem gegebenen Augenblick zwar nicht
gber ihre monefire Begrenzung hinaus-
schlagen kann, woh! aber aufgrund par-
tieller Zrickhaltung des vorhandenen Gel-
des Nachfrage-Ausfille eintreten kdnnen,
ist fur die Aufrechterhaltung des volks-
wirtschaftlichen Kreislaufs auch noch der
konstante, gleichbleibende Umlauf der in
die Zirkulation gegebenen Geldmenge er-
forderlich. Die Gesaminachfrage ergibt
sich nach Gesell — in den Ziffern der
Geldrechnung gesehen und auf die ein-
fachste Formel gebracht — aus ,Geld-
menge mal Umloufgeschwindigkeit®. Da-
bei kommt es beim Faktor Umlaufge-
schwindigkeit nicht auf eine &GuBerste Be-
schleunigung, sondern nur auf das kon-
stante Durchhalten der handelsverkehrs-
Gblichen Umschlagshéufigkeit an.

Nun ist es aber die Eigentimlichkeit des
heutigen Geldwesens, daB das fir die Auf-
rechterhaltung der Zirkulation erforder-
liche Tauschmittel seiner Substanz und
rechtlichen Konstruktion nach gleichzeitig
das bestgeeignete Sparmittel ist; und die
elementarste Form des Sparens ist das
Horten. -~ Geldhortung bedeutet jedoch
Nachfrage-Ausfall - marktgesetzlich eine
Verlegenheit auf der Seite des Giiterange-
botes — und enisprechenden Preisdruck.

Dieser Preisdruck — das ist jetzt der ur-
springlichste Ansatz der Gesell'schen
Theorie — rdumt dem gehorieten Gelde,
das ja warten kann, eine erste Chance ein,
als Handelskapital einen Gewinn zu
machen.

Gehortetes Geld wird in vorindustrieller
Zeit dazu verwendet, den von Absatzsor-
gen bedrickten Markipartnern ihre Er-
zeugnisse zu entsprechend herabgedriick-
ten Preisen abzukaufen, um sie nachher
an dieselben Marktteilnehmer — nur in
anderer Verieilung — zu hdheren Preisen
wieder zu verkaufen. Das ist die soge-
nannte ,Urzins-Theorie* Gesells, die den
Ursprung des Zinses unmittelbar aus der
U:ler:lfegenheif des Geldes iber die Ware
ableitet.

Diese Erklarung der Herkunft des Zinses
hat an sich vielleicht nur noch theoretisch-
wissenschaftliche Bedeutung. Da namlich
der Zins — auch wenn er so zustandege-
kommen ist — nun einmal als Gkonomische
Maglichkeit da ist, wird natlrlich jede
andere Verwendung von gehortetem Geld,
solange der Rickzug in die Hortung offen
bleibt, auch Zins bringen miissen.

Damit kommen wir Uber die Urzins-
Theorie hinaus zu den Problemen des Zin-
ses in der Produktionsmittelwirtschaft, zu
den Problemen der Geldanlage in zinstra-
gende Produktions-Einrichtungen, die mit
dem Heraufkommen der Industrialisierung
im Zeitalter des Hochkapitalismus mehr
und mehr an Bedeutung gewonnen haben.

Gesells Lehre, die von diesem Punkt aus
sehr wesentlich zu einer Auseinanderset-
zung mit der Marx'schen Kapitaltheorie
wird, hdlt aber — auch in bezug auf Zins
und Kapital — an der Markiwirtschaftlich-
keit fest.

Das Geldkapital kann einen Zins for-
dern, weil es durch die Zuriickhaltbarkeit
des Geldes Gberlegen ist. SchlieBlich liegt
es auch ohnehin auf der Hand, daB auch
auf dem Kapitalmarkt, auf dem sich die
Nachfragenden und die Anbietenden be-
gegnen, immer derjenige der Schwdchere
ist, der das Geld braucht, — nicht derje-
nige, der es hat! —

Aber Zins zu verlangen und Zins avfzu-
zubringen, das sind nun auch noch zweier-
lei Dinge. Verlangen kann man Zins; aber
ihn aus dem Realkapital aufzubringen, das
hdngt vom Konkurrenzverhélinis auf dem
Sektor der Kapitalnutzung ab. Alle Erfah-
rung hat bestdtigt, doB eine fortgesetzte
Vermehrung des Realkapitals das Renta-
bilitatsniveau senkt, sodaB zu gegebener
Zeit die vom Geldkapital erwariete oder
ausbedungene Verzinsung nicht mehr aus
dem Realkapital herausgewirtschaftet wer-
den kann. Es ist der markiwirtschaftliche
Wettbewerb, der — auf die Sachkapital-
bildung angesetzt — das Rentabilitats-
und Zinsniveau abbaut, worauf sich das
Geldkapital konsequenterweise in die Hor-
tung zurickzieht — und das bedeutet
Krise.

Ich kann diesen ProzeB hier natirlich
nur skizzenhaft darstellen. Der Kem des
Vorganges ist aber immer, daB der An-
spruch auf Zins (oder Rentabilitat) unter
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dem Druck des Wettbewerbs der produk-
tiven Anlagen mit den M&glichkeiten der
Aufbringung in Kollision gerdt. Folglich
zieht sich das liquide Kapital auf die Ab-
wartestellung in die Hortung zurlck. Da-
raus entsteht ein Nachfrageausfall, der
sich aufgrund der abgeschnittenen Weiter-
zirkulation kumulativ vergréBert. Das ware
in knappen Worten das Wesentliche der
Konjunktur-Diagnose Gesells, die ihm s.
Zt. von der Fachwissenschaft nicht abge-

nommen wurde.
*

Funf Jahre nach dem Tode Gesells hat
ober nun der englische NationalGkonom
John Maynard Keynes seine ,Allgemeine
Theorie der Beschdftigung, des Zinses und
des Geldes” veroffentlicht. Dies war das
Buch, das er Bernhard Shaw angekindigt
hatte; und es sollte sich herausstellen, daB
er nicht Ubertriecben hatte.

AnlaBlich seines Todes schrieb die ,Ti-
mes” (ber Keynes, man mi8te bis zu Adam
Smith zurickgehen, um einen Volkswirt-
schaftler zu finden, von dem eine ver-
gleichbare Wirkung ausgegangen sei. Pro-
fessor Alvin H.Hansen (Harvard-Universi-
tét) meinte, da8 neben Darwins ,Ursprung
der Arten* und Marxens ,Kapital” in den
letzten 100 Johren kein Buch von solcher
Bedeutung erschienen sei, wie dieses Buch
der ,Allgemeinen Theorie der Beschafti-
gung, des Zinses und des Geldes” von
Keynes. Zahlreiche -andere Stimmen dGuBer-
ten sich Ghnlich, sodaB8 Henry Hazlitl, der
erst vor wenigen Jahren sein aggressives
Werk ,Das Fiasko der Keynes'schen Wirt-
schaftslehre” herausbrachte, sich bemi-
Bigt fihlte, geradezu von einer ,Kanoni-
sation”, —~ d.h. einer ,Heiligsprechung”
zu reden. Die Keynes-Literatur ist heute
kaum noch zu {berblicken; ja, sogar die
Epigonen seiner Lehre stehen noch im
Glanz seines Ruhmes. — Und uns Gesel-
lianern wurde, soweit ich mich entsinnen
kann, immer und immer wieder gesagt,
Gesell sei eben durch Keynes vollstindig
Uberholt. —

Fragen wir also, was ist an dieser Lehre
so bedeutungsvoll, so einmalig und anders-
artig, und was vor allem ist es, was seine
Lehre, wenn sie nun schon richtig sein soll,
von der Gesell'schen Lehre so stark unter-
scheidet, dafl man die eine verwerfen und
die andere zur Weligeltung bringen konn-
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te? Ist denn nicht irgendwo im Grundle-
genden eine Ubereinstimmung vorhanden,
die eigentlich zu der Erwartung berechtigt
hdtte, daB beide zu den gleichen Konse-
quenzen gelangen missen? So Ghnlich ha-
ben wir uns das doch in den dreiBiger
Johren vorgestellt. Mir selbst hat Keynes
allerdings im Dezember 1936 einmal ge-
schrieben, es sollte nach seiner Meinung
die Ahnlichkeit zwischen seiner Theorie
und derjenigen von Gesell nicht zu weit
in den Vordergrund geschoben werden.

Aber Tatsachen werden ja nicht aus der
Welt geschafft, dadurch, daB man Ober
sie hinwegsieht. Ich will Thnen jetzt einmal
ein paar Beispiele vorfihren, an denen
Sie ersehen, wie man mit anderen Worten
genau denselben Sachverhalt darlegen

kann:

Da haben wir bei Keynes zundchst den
Begriff der ,wirksamen Nachfrage®. Die
gesamte wirksame Nachfrage setzt sich
zusammen aus zwei Nachfragestrdmen, aus
dem Strom der Verbrauchsgiiter-Nachfrage
und aus dem Strom der Investitionsgiiter-
Nachfrage. Wenn beide Stréme zusammen
in ihrer optimalen, — also in ihrer vollen
Starke wirksam aufireten, befindet sich die
Volkswirtschaft im Zustand der erwinsch-
ten Ausgeglichenheit, der ,Vollbeschiifti-
gungu.

Nun weiB Keynes aber auch, daB es
einen Sparsinn gibt, der die Verbrauchs-
ausgaben der Bevdlkerung in unberechen-
barer Weise reduzieren kann. Er spricht
von einem ,Hang zum Sparen” und schlieB-
lich auch von einem ,Hang zur Liquiditar”
— d.h. speziell zum Geldsparen, einem
.Hang zom Horten".

Seiner eigenen Theorie zufolge ist in-
dessen die Aufrechterhaltung der Vollbe-
schaftigung davon abhdngig, wie wir ge-
sehen haben, daB der Gleichgewichtszu-
stand zwischen Produktion und Gesamt-
nachfrage bestehen bleibt, — daB also,
wenn schon im Verbrauchsgitersektor ein
Nachfrageausfall einsetzt, eine in der
GroBenordnung der Sparrate gehaltene
Nachfrage-Zunahme im Investitionsgiter-
sektor auftritt. Auch das ist wieder, mit
ganz anderen Worten gesagt, die Ge-
sell'sche Theorie.

Kommen wir zur Zinstheorie: da haben
wir in der Wirtschaftswissenschaft unter



mehr als 120 Theorien wohl die belieb-
teste Rechtfertigungstheorie, die Erkldrung,
daf3 der Zins die ,Belohnung fir das Spa-
ren” sei. Nicht so bei Keynes. Keynes macht
sich da nichts vor; er sagt ganz eindeutig,
Horten sei ja auch Sparen, — aber Horten
bringe keinen ,Zins als Belohnung®. Der
Zins sei nur als Belohnung fir den auf
Zeit bemessenen ,Verzicht auf Liquiditat”
zu verstehen.

In Gesells Theorie ausgedriickt: der Zins
wird nur dafir bezahlt, daB der Sparer
so freundlich ist, davon Abstand zu nehmen,
seine Forderungen an den Markt auf un-
absehbare Zeit in der Form des Bargeldes,
in der Form des jederzeit realisierbaren
monetdren Anspruchs an die Leistungen
anderer, vorréitig zu halten. — Und die
anderen zahlen den Zins — notgedrungen
— weil sie das Geld fir die weitere Ab-
\g‘icklung des Leistungsaustauschs brau-

en.

Danach untersucht Keynes — ahnlich wie
Gesell — die sogenannte ,Grenzleistungs-
tihigkeit des Kapitals® und kommt dabei
zu der uns bereits bekannten Feststellung,
daf3 die Investitionen in der Tat keinen
ewigen Zins garantieren kénnen, weil das
Aufbringen des Realkapitalzinses von den
Marktverhéltnissen bestimmt wird. Bei lan-
ge genug anhaltender Fortsetzung der Ka-
pitalbildung rechnet er mit dem .sanfien
Tod des Kapitalreniners®.

So sehen wir also, die Keynes'sche Theo-
rie lGuft auf dieselbe Diagnose des Kon-
junkturverlaufs hinaus, die wir schon von
Gesell her kennen: die Vermehrung des
Realkapitals driickt auf den Zins, bis ein
Tiefstand des Zinsniveaus erreicht ist, bei
welchem der ,Hang zur Liquiditat* wieder
die Geldhortung ausldst. Geldhortung ist
in dieser Situation die verlockendste Ent-
scheidung des Geldbesitzers, denn die
Geldhortung verursacht keine ,Durchhalte-
kosten”, wie Keynes sagt. Das ist in seiner
Terminologie dasselbe, was Gesell mit der
.Uberlegenheit des Geldes Gber die Ware*
;?seinf. Aber dieser Geld-Rickzug macht die

rise.

Haben wir nun also bei Keynes wie bei
Gesell die gleiche Diagnose des Konjunk-
turverlaufs, so miBte man jetzt annehmen
dirfen, daBB auch eine Obereinstimmung in
bezug auf die Therapie folgen wird. Das
ist aber nicht der Fall.

Wéhrend Gesell, nur vom Gedanken
der sachlichen Notwendigkeit beseelt, die
Konsequenz zieht, die Geldhortung mit di-
rekten Kosten zu belasten (Durchhalte-Kos-
ten), hat Keynes zwar ein paar wohlwollen-
de Bemerkungen fiir diesen Gedanken,
hédlt es aber fir einen besseren Ausweg,
den durch die Geldhortung verschuldeten
Nachfrage-Ausfall mittels Kreditschépfung,
mittels staatlicher Investitionen oder In-
vestitionsfinanzierung (defizit spending)
zu kompensieren.

Wohl driickt sich Keynes in seiner ,All-
gemeinen Theorie . . .“ in bezug auf Emp-
fehlungen wirtschaftspolitischer Art noch
mit einiger Zurickhaltung aus; der Begriff
~defizit spending”, der in der Folgezeit fiir
die Keynes'sche Schule geradezu program-
matisch geworden ist, findet sich hier Uber-
haupt noch nicht. Aber immerhin schreibt
Keynes, nachdem er seine Zweifel dariber
geduBert hat, daBB der EinfluB der Bank-
politik auf den ZinsfuB an sich geniigen
wird, eine Optimumrate von Investitionen
zu bestimmen: ,Ich denke mir daher, daB
eine ziemlich umfassende Verstaatlichung
der Investitionen sich als das einzige Mittel
zur Erreichung einer Anniéiherung an Voll-
beschiftigung erweisen wird; obschon dies
nicht alle Arten von Zwischenldsungen und
Verfahren ausschlieBen muB, durch wel-
che die &ffentliche Behorde mit der pri-
vaten Initiative zusammenarbeiten wird.”
(s. Aligem. Theorie, S.319)

Staatliche Investitionen sind nun aber nur
moglich aus einer Sparrate, die dem Volk
zuvor abgenommen wurde (Zwangssparen
oder Steuern), oder aus Mitteln, die aus
der Kreditschopfung hervorgegangen sind.
Bei Keynes also aus der Kreditschopfung. —

Keynes fragt nicht danach: was ge-
schieht denn nun mit den Horlungsbetrd-
gen, wenn der neugeschdpfte Ersatz dafir
in der Zirkulation ist? — daB jetzt gege-
benenfalls der monetdre Anspruch auf
Giter doppelt geltend gemacht wird, das
ist in seinem Werk nicht einmal als Pro-
blem zu finden, geschweige denn, daB Key-
nes sich um die Losung dieser vertrakten
Sachlage bemiht hdtte. Und die Wirt-
schaftswissenschaft der ganzen Welt hat

‘ihm das kritiklos nachgesehen! —

Ist es aber nicht das eigentliche Wesen
der geldwirtschaftlichen und markiwirt-
schaftlichen Ordnung schlechthin, daB in
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diesem System der legitime Anspruch auf
Giiter der Volkswirtschaft stets beim Gelde
liegen muB? Und wenn das so ist, gilt es
dann nicht auch, wenn einer seinen An-
spruch nicht gleich geltend macht? Gesell
wurde abgelehnt, weil er etwas gegen die
Geld-Hortung hatte; aber ihm war eben
die Geld-Ordnung wichtiger.

Hier hédtte man sich doch wohl ganz
deutlich klar machen missen: Gesell re-
spektiert die Grundrechte des Eigentums.
Er rGumt nicht mit einem monefdren Trick
einem Dritten Anspriche auf Giter ein,
die dem Zweiten gehSren — der jo das
Geld bereits in der Hand hat, aber eben
nicht gleich disponiert —. Gesell wei, daf8
das Recht auf die Giter nur einmal gel-
tend gemacht werden kann, und — wenn
die Geldordnung Gberhaupt einen Sinn
haben soll — nur von demjenigen, der es
mit seiner geldlichen Nachfrage tut. Des-
halb nétigt Gesell den Verfigungsberech-
tigten zu einer Disposition, also zu einer
marktwirtschaftlich- systemgemdéBien Ent-
scheidung — mit der schlieBlich der Weiter-
gang der Wirtschaft ermdglicht wird.

Ist also im System unserer Geldordnung
prinzipiell kein anderer als derjenige, der
Uber Geld verfigt, legitimiert, Giter vom
Markt zu entnehmen, so steht hinter die-
ser Regelung doch die selbstverstandliche
Voraussetzung, daB8 der Mann durch einen
eigenen Beitrag zum Sozialprodukt zu dem
Geld gekommen sein mufS. Nur dadurch
ist sein Anspruch ein rechiméBiger.

Nun kommt aber Keynes und stelit fest,
daB die voribergehend noch nicht geltend
gemachten monetdren Anspriche an das
Gitervolumen einen  Nachfrage-Ausfall
bewirken — und in diese Liicke schiebt er
nun neugeschdpfie monetiire Anspriche
hinein, als ob die anderen Uberhaupt nicht
mehr da wiiren.

In Wirklichkeit sind sie aber noch da,
und sie kommen aus ihrer Reserve auch
wieder heraus, und da treffen sie nun auf
die illegitim in den Kreislauf gelangten
Anspriche anderer. Da ist also jetzt mehr
Nachfrage da — und dieses Mehr kommt
nicht im Sinne der klassischen Theorien
aus einem Mehr an ,Einkommen aus Pro-
duktionsleistung®, sondern es kommt ein-
fach aus der ohne Giitervermehrung eor-
folgten Geldschopfung.
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Gesell hat in dieser Frage sorgfaltigere
Uberlegungen angestellt. Im Gbrigen hat er
sich sogar in seinem Houptwerk in dem
Kapitel ,Die Neuordnung der Notenaus-
gabe® mit diesem Keynes'schen Einfall -
lange, bevor Keynes ihn gehabt hat -
schon cuseinandergesetzt, Sie finden dort
unmiBverstindlich erklart, do und wa-
rum die Geldvermehrung auch dann eine
Gefahr ist, wenn sie zuniichst durch eine
gleichgroBe  Geldhortung  kompensiert
wird. (s. Gesell: NWO, 9. Ausgabe, S.200

ff)
*

Jetzt aber, meine Domen und Herren,
muB ich noch auf eine Eigentimlichksit
der Keynes'schen Theorie kommen, die
sicherlich ganz wesentlich dazu beigetragen
hat, den Eindruck zu erwecken, daB Gesells
Lehre Uberfliissig sei.

Keynes rdumt wohl ein, daB der ,Hang
zur Liquiditat* bei entsprechend abgesun-
kener Verzinsung des Anloge-Kapitals eine
Einschrankung der Investitionstétigkeit be-
wirkt — was in der Freiwirtschafislehre die
.Rentabilitdtsgrenze” ist, das nennt sich
bei Keynes ,Grenzleistungsféhigkeit des
Kapitals*; in beiden Fallen ist aber ge-
meint, daB das Aufbringen der vom Geld-
kapital geforderten Zinsen keine Frage des
guten Willens ist, sondern eine Frage der
Realkapital-Konkurrenz). Aber Keynes hat
nicht die Vorstellung, daB es zur Aufrecht-
erhaltung der Vollbeschaftigung prézise
darauf ankommt, genau diese gehortete
Sparrate Uber den Sektor der Investitions-
giterproduktion in den Kreislouf zurlick-
zufGhren, sondern er meint, Investitionen
seien erstens grundsditzlich mdglich, ohne
daB irgend ein Akt des Sparens voraus-
gegangen sein misse, und sie seien allen-
falls nétig, den durch die Geldhortung
bewirkten Nachfrage-Ausfall zu kompen-
sieren, was mon dann im monetéren Sek-
tor mit Kreditschépfung finanzieren k&nne.

Eine solche Theorie ist natirlich mit Ge-
sell in keiner Weise mehr in Ubereinstim-
mung zu bringen. Wenn die Geldhortung
insofern nur einen verhaltnisméBig neben-
sichlichen Nachfrageausfall bewirkt als
nun angenommenermaBen der Hauptgrund
des Rickganges von anderen Grinden der
unternehmerischen Uberlegungen ausgeldst
wird, dann eriibrigt es sich selbstverstéind-
lich, von der Geldhortung ein solches Auf-



heben zu machen. Wenn Investitionen
ohne einen vorausgegangenen Sparakt
méglich sind, wie Keynes meint, dann
kommt es doch auf die Bereitstellung einer
Sparquote nicht mehr an. Ob gehortet
wird oder nicht gehortet wird, ist dann be-
langlos!

Es ist sicherlich nicht ganz leicht, richtig
zu ergriinden, was sich Keynes hier eigent-
lich vorgestellt haben mag. Das finfte Ka-
pitel seiner ,Allgemeinen Theorie . . .*
lautet: .Erwartung als Bestimmungsgrund
von Produktion und Beschdftigung®. In
diesem Kapitel setzen meines Erachtens
Uberlegungen ein, die darauf hinaus lau-
fen, daB die EinschrGnkungen in der In-
vestitionsfahigkeit — denen Gesell kurz
und bindig mit der Abschniirung der Geld-
hortung begegnen wiirde — mehr aus der
Stimmungslage der Unternehmer her-
rohren sollen, aus pessimistischen Erwar-
tungen, als aus natirlichen Bedingtheiten.
Von dieser Sicht her kdnnte man sich na-
turlich in langen Abhandlungen Uber Psy-
chologie im Wirtschaftleben ergehen und
viele schone Worte machen. Andererseits
ist es aber ganz sicher, daB man dabei
den Ansatz zu einer wdhrungspolitisch un-
bedenklichen und sachlich wirksamen MaB-
nahme verpassen wird.

Im Zusammenhang mit dieser Betrach-
tungsweise kommt nun aber auch die Kehr-
seite zur Berlicksichtigung; und diese Kehr-
seite offenbart jetzt die Vorstellung, daB
es fur die optimistische Grundstimmung
~ der Unternehmer véllig belanglos ist, ob

die, Sparrate gehortet wird oder nicht;
denn wenn sie gehortet wird — was in
der Gesell'schen Lehre die objektiv greif-
bare Hirde darstellt, Ober welche die
Konjunktur nicht hinwegkommt — dann
kénne doch der unternehmerischen Ent-
scheidung, daB investiert werden soll, mit-
tels .bankgeschéaftlicher Kreditschdpfung®
weitergeholfen werden.

ich brauche lhnen nicht zu versichemn,
daB ich bei aller Hochachtung vor der
Leisfung, die Keynes mit seiner ,Allgemei-
nen Theorie der Beschdftigung, des Zinses
und des Geldes* vollbracht hat, diesen
Uberlegungen nicht folgen kann.

Da Keynes seine Geldtheorie, insbeson-
dere seine Ansicht von der Entstehung des
sog. .Bankgeldes®, aus seinem vorherge-
henden Werk ,Vom Gelde® wie eine

Selbstverstandlichkeit in seine ,Aligemeine
Theorie . ." Ubernommen hat, finden sich die
Vorstellungen, die hier gemeint sind, na-
torlich auch in seinen konjunkturtheoreti-
schen Erkldrungen. In dem Kapitel Gber
_Die Entstehungs- und Lebensgeschichte
eines Konjunktur-Zyklus* (Vom Gelde, S.
226 ff) stelit er erst fest, daB die Entschei-
dung Gber Sparen und Investieren nicht
nur von verschiedenen Gruppen von Men-
schen, sondern auch zu verschiedenen Zeit-
punkten gefdllt werde; und in diesem Zu-
sammenhang erkldrt er wértlich: ,Wenn
. . . eine Wandlung des Charakters der
Produktion eintritt, die spéterhin zu einer
erhhten Erzeugung von fixem Kapital
fihren wird, dann wird die zusdtzliche Er-
sparnis erst bendtigt, wenn der Produk-
tionsprozeB beendet ist.“ Diese Formulie-
rung laBt doch wohl kaum eine andere
Deutung zu als die, daB Keynes meint, es
kénne Realkapital gebildet werden, ohne
daB irgend jemand eine Sparleistung voll-
bringt, resp. bevor die Sparrate zur Ver-
figung stehe (I). Das Problem ist eben in
den Vorstellungen von Keynes mittels der
vermeintlichen M®&glichkeiten der Bank-
geldschopfung der Geschaftsbanken ge-
Ist. In demselben Werk sagt er ja auc
an anderer Stelle (s. S. 24 ff), es kdnne ,kein
Zweifel dariber bestehen, daB im weite-
sten Sinne des Wortes alle Depositen von
der Bank, die sie hilt, ,geschaffen’ werden.”

Nun ist es aber immerhin bemerkens-
wert, daB Keynes zuweilen auch einmal die
entgegengesetzie Ansicht zum Ausdruck
bringt. So schreibt er beispielsweise nur
wenige Seiten vor dem obigen Zitat (s. S.
20 ff) in demselben Werk: .Bankleiter, wie
Dr. Walter Lean, hoben daraus die Folge-
rung gezogen, daB, befrachtet man das
Banksystem als Ganzes, die Inifiative bei
den Einlegern liegt, und daB die Banken
nicht mehr ausleihen kdnnen, als ihre Ein-
leger ihnen vorher anveriraut haben. Da
die Nationalokonomen nicht so viel ge-
sunden Menschenverstand aufbringen, um
sich diese Theorie zu eigen zu machen, ist

viel Tinte vergossen worden.”
sich

Ahnliche Gedankengdnge finden
ouch in seiner ,Allgemeinen Theorie . . .“,
so beispielsweise, wenn er schreibt: ,. . Die
Vorstellong daB die Erzeugung von Kredit
durch das Bankensystem die Vornahme von
Investitionen zuldBt, der keine echte Er
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sparnis enigegensteht, kann nur davon her-
rihren, daB eine der Folgen des vermehr-
ten Bankkredits unter AusschiuB der Ubri-
gen herausgehoben wird.” (s.a.a.O.5.71).
Und eine Seite weiter GuBert er sich noch-
einmal: ,. . . Die altmodische Anschauung,
daB Ersparnis immer Investition bedingt,
ist somit, obschon unvollsiéindig und irre-
fihrend, im Kern gesiinder als die neumo-
dische Anschavung, daB es Ersparnis ohne
Investition, oder Investition ohne ,echte”
Ersparnis geben kann.”

Das sind zweifellos Sétze, denen wir zu-
stimmen kénnten. Dennoch - aber scheint
mir, diirfte es wenig Sinn haben, an diesen
Sdtzen demonstrieren zu wollen, was Key-
nes wirklich gemeint habe. In seiner Lehre
ist eben — wie bei Marx, der auch einige
wesentliche  geldtheoretische  Einsichten
durchaus treffend formuliert hat, und nur
in den Konsequenzen nicht bei diesen bes-
seren Einsichten geblieben ist (I) — Rich-
tiges und Falsches miteinander verfilzt.
Letzten Endes ist schlieBlich die ,Bank-
geld-Schopfungs-Theorie” in der Keynes'-
schen Lehre implicite, d.h. unausgespro-
chenermaBen, identisch mit der Ansichi,
daB die Investoren angesichts der Kredit-
schdpfungsmaglichkeiten der Geschaftshan-
ken (aus Eins mach Zehn!) nicht auf den
echten Kredit, d. h. auf die Sparquote an-
gewiesen seien. Es kann nicht Gbersehen
werden, daB8 dies die Vorstellungen der
Keynes'schen Schule sind, die die Konzep-
tion Gesells in den Augen der ,modernen”
Nationalékonomie ,Uberholt* haben.

Ich wei8 sehr wohl, wir haben uns hdu-
fig — und in vielen Einzelfragen auch mit
Recht und mit guten Grinden auf Keynes
berufen, wenn wir der Allerweltsmeinung
gegeniberstanden,- Gesell sei ein wirklich-
keitsfremder Phantast und Weltverbesserer
gewesen.

Halten Sie mir aber bitte zugute, daB
ich jetzt um der Leistung Gesells willen
diese Berufung aufKeynes ein wenig démp-
fe; wir laufen sonst Gefahr, daBl auch
die Keynes'schen Fehler noch in die Ge-
sell'sche Lehre hineingedacht werden.

Selbst wenn sich noch dariber streiten
lieBe, ob es wirklich der Grundgehalt der
Keynes'schen Lehre ist, was die modernen
Interpreten dazu zum besten geben, ist es
doch ganz sicher, da die folgenschwere
Verirrung, die ich hier meine, auf der Linie
von Keynes bis zur modernen National-
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Skonomie immer deutlicher und markanter
hervorgetreten ist. Wenn heute beispiels-
weise Professor Erich Schneider, Universi-
iat Kiel, seinen Hérern beibringt, 4 . daB
die Giralgeldschépfung der Kreditbanken
in einer Volkswirtschaft in keiner Weise
durch die Hohe der Ersparnisse begrenzt
oder von dieser abhéingig” sei, und wenn
er dazu noch ausdricklich erklért: ,. . ver-
mehries Sparen ist deshalb auch keine not-
wendige Voraussetzung fiir die Gewih-
rung never Kredite”, so scheint mir diese
Ansicht — nachzulesen bei Erich Schneider:
.Einfohrung in die Wirtschaftstheorie, lll.
Teil, Geld, Kredit, Volkseinkommen und
Beschéftigung, S.60; Verlag J.C.B.-Mohr,
Tubingen, — eben doch die Quintessenz
einer drei Jahrzehnte lang kultivierten Ver-
irrung zu sein.

Die Lehre unseres berGhmten englischen
Nationaldkonomen, die nach seinen eige-
nen Erwdrtungen und Hoffnungen die Welt
verdndern sollte, gipfelt also in bezug auf
unser Thema in der Tat in der heute welt-
weit verbreiteten Vorstellung, die Investi-
tionstatigkeit sei nicht abhéngig von einer
zuvor vorhandenen Sparquote. Soweit die
Investitionen einer Finanzierung bedirfen,
kdnne und wirde diese mittels bankge-
schaftlicher Kreditschépfung zu bewerk-
stelligen sein. In den Phasen des drohen-
den Konjunktureinbruchs, wenn die private
Investitionsneigung nachgelassen habe, sei
es Sache des Staates, mit solcher Kredit-
schopfung einzugreifen. Und wenn man
ganz genau hinschaut, wird die Kredit-
schopfung in diesen Vorstellungen nach
und nach einfach mit Wertschopfung iden-
tifiziert.

Diese Theorien, die allerdings auch schon
ihre VorlGufer hatten — und erst recht ihre
Nachziigler — spuken jetzt, wie gesagt,
seit rund drei Jahrzehnten in der Welt her-
um. Immer wieder — und am nachdricklich-
sten, wenn es um die Kriegsfinanzierung
geht — wird uns erzghlt, man konne mit
dem monetdren Trick gegenwdrtiger Kre-
ditschépfung einen Vorgriff auf die zu-
kiinftige Produktivitat vornehmen. Und die
allerwenigsten Menschen begreifen, daB
die Manipulation immer nur darauf hin-
auslduft, mit zusdtzlich geschdpftem Geld
nicht die noch nicht vorhandenen zukinf-
tigen, — sondern die gegenwiirtigen Giter
in den Griff zu bekommen! '



ich erinnere mich an eine Diskussion, an
der ich mit Otto Loutenbach und einigen
Herren in Berlin wdhrend des Krieges teil-
genommen hatte. Es ging um die Frage,
wie das alles, was in diesem Krieg mate-
riell gebraucht wird, denn nur aufgebracht
werden soll; und da vertraten die Herren
eben die landldufige Meinung: durch Kre-
ditschopfung, durch einen Vorgriff auf die,
wie sie meinten ,enorme Leistungskroft des
zukinftigen Reiches®. Wir versuchten ihnen
klar zu machen, daf3 wir zwar die Mog-
lichkeiten der Kreditschépfung nicht be-
zweifeln, daB wir aber jetzt und heute mit
der Produktivitat der Zukunft noch nichts
onfangen kénnen. Dariber waren die Her-
ren jedoch ganz anderer Ansicht; ihr Glavu-
be an die Zaubermacht der Kreditschop-
fung, die uns mit einem Federstrich heute
schon mit zukinftigen Gitern versorgen
soll, war nicht umzubringen, — bis Otto
Lautenbach gewissermafen abschlieBend —
denn das hat den anderen die Sprache
verschlagen — den lapidaren Saotz in die
Debatte warf: ,Nicht eine einzige Hose,
meine Herren, die ein Landser in diesem
Krieg am Hintern hat, wird erst nach dem
Krieg hergestellt werden kdnnen.” Und
das gilt notirlich auch fir die Kanonen
und Flugzeuge. Aber solche Vorstellungen
kommen eben von diesen Schépfungstheo-
rien her. — Ich habe damals auch noch
einen sehr gewichtig auftretenden Herrn
kennengelernt, der mit der GroBzigigkeit
eines welterfahrenen Finanzgenies nur die
Kleinigkeit von 200 Milliarden Reichsmark
in ,Giroscheinen* schépfen wollte, um alle
Not der Kriegslage zu bannen.

Halten wir nun also fest: der Trick einer
solchen Kreditschépfung besteht immer nur
darin, monetdre Anspriche auf gegenwiir-
tige Guter, die aber doch keinesfalls her-
renlos sind, sondern nur aus irgend einem
Grunde nicht vom Markt abgerufen wer-
den, in den Verkehr zu bringen. In der
Kriegswirtschaft war der Abruf der Giter
(der Textilwaren z.B.) durch das Bezug-
scheinwesen blockiert; folglich konnten die
Textilien selbstversténdlich vom zusdtzlich
geschopften Geld fir den Heeresbedarf
abgezweigt werden. Die unterlassene Pri-
vatanschaffung war die erzwungene Spar-
quote. DafBB also die aus der Kreditschop-
fung herrihrende zusdtzliche Nachfrage
Gberhaupt reale Ware vorgefunden hat,
war nur diesem Umstand zu verdanken.

Ahnlich ist es mit der Kreditschépfung
nach der groBen Weltkrise der dreiBiger
Jahre gewesen. Wenn die im gehorteten
Geld verkérperten Anspriche auf recle
Giter nicht hervorireten, ist es keine Zau-
berei, mit neugeschopftem Geld andere
monetdre Anspriche ersatzweise auf den
Markt loszulassen. Die Kreditschopfung
ist entgegen der herrschenden Lehre immer
nur auf der Basis einer substanziellen
Sparquote, d.h. einer nicht abgerufenen
Gitermenge — moglich gewesen. Keynes
nennt das doch selber auch ,Spar-Quote”;
er macht doch den durchaus richtigen Un-
terschied zwischen Sparen — Horten und
Sparen — Investieren. Sparen — Horten ist
aber immer Kavufverzicht; und dementspre-
chend ist beim Sparen—Horten immer ein

.nicht in Anspruch genommenes Gitervolu-

men vorhanden. Mit Kreditschdpfung bringt
der Staat oder bringt die Notenbank im-
mer nur dieses nicht abgerufene Gutervo-
lumen in den Griff anderer Verfigungs-
berechtigter. Niemals aber kann man mit
Kreditschopfung nicht vorhandene Substanz
hervorzaubern, oder etwa eine Substanz
erfassen, die vielleicht herrenlos im Raume
hinge.

So oder so ist der Spar-Akt immer die
Voraussetzung der Investition. Es hdte in
der Nationalokonomie sehr viel weniger
Verwirrungen gegeben, wenn sich die Her-
ren Theoretiker immer bewuBt geblieben
wdren, daB das Geld nicht um seiner selbst
willen, sondern nur um der Giter willen
gilt, die man dafir bekommen kann. Da-
raus ergibt sich namlich, doB man mit der
Geldschépfung nur Anspriche auf Giter,
aber keinen realen Reichtum schépfen
kann. Andererseits freilich haben Keynes
und alle seine Epigonen und Interpreten
Ubersehen, daB der geschdpfte Kredit, den
sie an die Stelle der zuriickhaltenden Kre-
ditbereitschaft manéveriert haben, illegi-
time Rechte an das Gitervolumen neben
die legitimen (aber ruhenden) Rechte in
die Wirtschaft einschleust. Es entsteht eine
Vermehrung von Anspriichen, w&hrend die
Gitersubstanz, auf die sich diese Anspri-
che richten missen, nicht vermehrt wurde.

Keynes glaubte, den Konsequenzen der
Gesell'schen Lehre ausweichen zu kdnnen.
Ich habe nicht die Auffassung, daB das
ein sehr glicklicher Einfall war; aber die
Frage, ob es moglich sein kann, die Pro-
bleme ohne Gesell zu I6sen, hat schon eine
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betrachtliche Role gespielt und die Ableh-
nung, die die Gesell'sche Schule Uberall
erféhrt, hdngt damit zusammen, daB man
das auch tatsdchlich glaubt.

Ich selbst denke dariber anders, nicht,
weil ich etwa ein orthodoxer dogmati-
scher Gesellianer bin, sondern nur weil ich
Grinde habe, an denen ich nicht vorbei-
komme, ohne der Logik Gewalt anzutun.
Lassen Sie mich das ein wenig erkldren:

Gesell respektiert, wie ich schon sagte,
die Eigentumsrechte; aber er verlangt um
der Aufrechterhaltung der volkswirtschaft-
lichen Zirkulation willen die Entscheidung
zwischen Verbrauchen einerseits oder Spa-
ren—Investieren andererseits. Daraus er-
gibt sich seine Forderung, dem Geld einen
stets wirksamen Umlaufsimpuls einzubauen.

Keynes dagegen scheute diese Konse-
quenz. Deshalb hat er den fir meine Be-
griffe bedenklicheren Ausweg vorgezogen,
dem ,Hang zur Liquiditdt* seinen Spiel-
raum zu belassen, und den konjunkturellen
Schwierigkeiten mit der Einschleusung von
+Ersatz-Nachfrage* (Kreditschopfung, de-
fizit spending) zu begegnen. Lassen Sie
mich hierzu einmal offen sagen, was ich
denke: ich denke, Keynes konnte ja auch
gar nicht noch einen anderen Umlaufsim-
puls als den Gesell'schen erfinden, er muB3-
te um der Distanz willen irgend etwas an-
deres bieten. Auf das Distanzhalten von
dem AuBenseiter kam es namlich an. Mir
hat Keynes, wie ich schon sagte, 1936 ge-
schrieben, er halte es nicht fir gut, ,die
Ahnlichkeit zwischen seiner Theorie und
derjenigen von Gesell zu weit in den Vor-
dergrund zu bringen.”

Sehen Sie, so ist es der entscheidende
Unterschied zwischen der Gesell'schen und
der Keynes'schen Konzeption geworden,
doB der eine die Wirlschaft mit konstan-
tem Geldymlauf aufrechterhalten will und
der andere mit permanenter Geldschop-
fung zur jeweiligen Uberwindung der Stok-
kungen.

GewiBB, Keynes hat recht gehabt: seine
Theorie hat die Welt revolutioniert! — das
aber kénnte ja auch Marx von der seinigen
sagen; mit gréBerem Recht sogar. Entschei-
dend ist jedoch nicht die Wirkung an sich,
— entscheidend ist, ob es sich um einen
echten, daverhaften Fortschritt handelt, und
das ist ganz entschieden nicht der Fall.
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- Ich will nun aber keineswegs die be-
sonderen Leistungen von Keynes verken-
nen und herabsetzen — es bleibt schon
noch einiges Ubrig, das unsere Anerken-

" nung verdient! —

Aber Tatsache ist nun eben, da die
Praktizierung der Keynes'schen Theorie
vornehmlich in den angelséchsischen Lén-
dern — am ausgiebigsten in den Vereinig-
ten Staaten — den gegenwirtigen Trend
zur fortschreitenden Weltinflation bewirkt
hat. Glauben Sie aber jetzt bitte nicht, das
sei die gesteverte Inflation im Sinne der
Vorschldge von Theophil Christen, mit de-
nen ja der Umlaufsimpuls absichtlich in
eine beherrschte Geldwertminderung ver-
legt sei. Ich habe gute Griinde fir die An-
nahme, dafl die verantwortlichen Instan-
zen aufgrund der IrrtOmer in der herr-
schenden Lehre selber noch nicht wissen,
wo die Ursachen der permanenten Geld-
entwertung liegen. Die Fehler der Theorie
stecken heute in den Abmachungen von
Bretton Woods; es sind Fehler, die sich
iber die ganze westliche Welt erstrecken
— und letzten Endes die Zerstbrung unserer
markiwirtschaftlichen Ordnung bewirken
missen, wenn sie nicht rechtzeitig abge-
stellt werden.

Was die Vereinigten Staaten anbelangt,
so wird dort, wie Sie wissen, jede Rezes-
sion mit Kreditschdpfung ,Uberwunden®.
Die USA sind schon seit Jahrzehnten an
dem Punkt, an dem immer und immer wie-
der der Gesell-Keynes'sche Nachfrage-
Ausfall akut wird. Und jedesmal wird mit
der Neuschdpfung von monetdren Anspri-
chen der drohende Konjunktureinbruch
noch einmal aufgehalten. Praktisch ist dann
aber jedesmal eine weitere Stufe der In-
flationierung erklommen.

Der USA-Dollar ist heute weniger als
30, seiner Kaufkraft von 1939 wert. Und
Kennedy steht jetzt wieder vor dem Dilem-
ma, die Konjunktur stitzen zu missen -
mit einem Staatsaufwand, der nach den
letzten Meldungen mit einem Defizit von
7 bis 10 Mrd. Dollar veranschlagt wird! -
Der Kaufkraftverfall des Dollars nimmt zu
— und Kennedy zeigt sich genau so hilflos
wie Erhard. Auch er beschuldigt die Wirt-
schaft, die Sozialpartner, ‘Unternehmer und
Gewerkschaften, an der Entwicklung schuld

Zu sein.



Dabei ist die USA-Wirtschaft auch noch
der krisenempfindlichste Bereich der freien
Wirtschaft des Westens. Das hdngt — ku-
rioserweise — auch noch mit der Héhe des
Einkommensstandards zusammen. Ein ho-
hes Einkommens-Niveau gestattet némlich
auch sprunghafte und ins Gewicht fallende
Veranderungen der Konsumgiter-Nach-
frage, nicht nur der Investitionen! — Kon-
sum-Einschrénkungen tduschen dann aber
genau das vor, was man friher ,Uberpro-
duktion” nannte; und sie erwecken den
Anschein, daB nun aber weitere Investitio-
nen wirklich sinnlos seien. AuBerdem sind
Konsumgiiter des gehobenen Bedarfs den
Investitionsgitern  gewissermafSien  ver-
wandt; ihre Absatzstockung ftrifft weitge-
hend denselben Produktionssektor. Die
Stockungen ,rechtfertigen® also die Hor-
tung noch zuguterletzt und erzwingen nun
so oder so den staatlichen Eingriff, die
planwirtschaftlichen MaBnahmen usw. Die
Inflationierung schreitet fort. —

Was die anhaltende USA-Inflation fir
die bundesdeutsche Wirtschaft bewirkt,
brauche ich nach der derzeitigen &ffent-
lichen Diskussion der Probleme nicht mehr
auszufihren. Es ist vollig klar: wir sind in
diese Zusammenhdnge hinein verstrickt. Die
ganze westliche Welt ist mit dem Ubel ver-
strickt. Das sind die Fakten.

*

Vielleicht meinen Sie nun, das, was ich
lhnen bis hierher vorgetragen habe, im
grofien Ganzen schon gewuBt zu haben —
ondererseits aber doch damit rechnen zu
mijssen, daBB es eben so weitergehen wird.
Gesell kann tausendmal recht haben, —
wenn man sich drauBen im Lande umsieht,
hat man dennoch nicht den Eindruck, daf8
das Volk im Hinblick auf die bestehenden
Zustdnde nennenswert besorgt ist. Dazu
lassen Sie mich aber sagen: Es gibt Dinge,
die man nicht auf der StraBe erfGhrt, und
der Einblick in die schon auf uns zukom-
menden Moglichkeiten wird uns nicht vor
unserem Fernsehkasten zuteil.

Ich will jetzt versuchen, lhnen in diesem
letzten Teil meines Referates noch etwas zv
erkigren, das uns meiner Uberzeugung
nach dazu berechtigt, in ganz kurzer Zeit
einen Uberraschenden unerwarteten Durch-
bruch der Gesell'schen Lehre zu erwarten.
Haben Sie aber bitte Verstdndnis dafir,
daBl ich den vollen Umfang des Materials

und der Grinde, die mich zu dieser Auf-
fassung gebracht haben, nicht vollstdndig
in einen Vortrag hineinpressen kann. N&-
heres wird in meinem zur Zeit in der Her-
stellung begriffenen Buch ,Neue Europdi-
sche Wahrungs-Ordnung” zv finden sein.

Fir heute mochte ich Sie jetzt aber bit-
ten, alles, was ich lhnen sagen werde, vor
dem Hintergrund der gegenwartigen welt-
politischen Konstellation zu betrachten:
vor dem Hintergrund der Ost-West-Span-
nung.

Lenin hat einmal gesagt, die Zerrittung
des Geldwesens werde den Zusammen-
bruch oder die Aufldsung des kapitalisti-
schen Systems herbeifGhren. Mit ,kapitali-
stischem System* meinte er im Sinne der
kommunistischen Denkweise die freie
Markiwirtschaft.

Marktwirtschaftliche Ordnung ist eben
in der Tat eine auf das Geldwesen ge-
griindete, autonom funktionierende Zirku-
lations- und Verteilungs-Ordnung. Das hat
die Konsequenz, dal im selben Mafle, in
dem das Versagen des Geldwesens die
autonome Zirkulation und Verteilung in
Unordnung bringt, nur noch die dirigishi-
sche, planméBige Verteilungsweise Ubrig
bleibt. Das ist der Weg zum Kollektivismus,
auf den man auch einbiegen kann, ohne
sich bewuf3t zv sein, wie das Endziel aus-
sieht. Unsere heutige Politik ist stark prag-
matisch, d. h. auf Augenblickseinfélle des
vermeintlich gesunden Menschenverstandes
eingestellt. Niemand Uberlegt, wohin die
néichstbeste Losung ihrer prinzipiellen Ten-
denz nach gehdrt. Dem kommunistischen
Leitgedanken “Jedem nach seinem Bedirf-
nis* kann man cuch auf amerikanisch, —
nach dem Rezept von Professor Galbraith
beispielsweise — ndherkommen. Derartige
Entscheidungen werden eben akut, wenn
das System der monetdren Verteilung, das
System der Geldwirtschaft, versagt. In die-
ser Situation stehen wir heute.

Es ist ein offenes Geheimnis, daB das
Geldwesen der freien Welt nicht in Ord-
nung ist: schleichende Weltinflation, ,Li-
quiditatsiberhang”, Abschopfung, .Lohn-
Preis-Spirale* und dhnliche Begriffe fOllen
die Zeitungen; und wenn auch die Tages-
presse in vielen Féllen nur Ungereimthei-
ten dazu kolportiert, dirfen Sie doch ver-
sichert sein, daB hinter den Kulissen fie-
berhaft gesucht wird — nach den Ursa-
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chen und nach Lésungen. Ich habe vor
kurzem von einem Bericht gelesen, wonach
das amerikanische Représentantenhaus
wieder einen AusschuB eingesetzt hatte, der
beauftragt war, das Geld- und Kreditwe-
sen zu untersuchen. Der AusschuBl legte
seinen Bericht vor — an dem ein grofler
Stab von Experten und Gutachtern mitge-
arbeitet hatte — und erkldrte, keine grund-
séitzlichen Fehler im heutigen Geld- und
Kreditwesen gefunden zu haben.

Wundern Sie sich darGber? — ich wun-
dere mich nicht! — das ist namlich die Mi-
sere der heutigen Fachwissenschaft: Von
der Basis der Keynes'schen Geldtheorie
her, die ja unzdhlige Interpreten gefunden
hat, kann man den Fehler im heutigen Sy-
stem selbstverstdndlich nicht finden. Von
der Keynes'schen Theorie her — ich nenne
Keynes als den markantesten Vertreter und
Gestalter der ,Bankgeld-Theorie”, wenn
auch in Wirklichkeit noch andere daran
beteiligt waren — ist die Fachwissenschaft
auf eine noch abschiissigere Bahn geraten.
Wenn Sie sich davon einen Begriff machen
wollen, miissen Sie einmal so etwas wie die
Doktordissertation von Leutner: ,Geld-
strom- und Liquiditéits-Theorie* (Fritz Knapp
Verlag, Frankfurt), lesen.

Die Liquiditdtstheorie ist etwas ganz an-
deres als die Quantitdtstheorie. Sie ist
auch mit dieser nicht mehr zu vereinbaren.
Genau besehen beginnt sie bei Keynes be-
reits mit dem Hinzurechnen des Buchgel-
des, dann der Termin-Einlagen und der
Uberziehungskredite zum ,Geldvolumen”.
Bei den heutigen Liquiditatstheoretikern
gehort bald alles zur Geldmenge, was in
einer angemessenen Frist zu Geld gemacht
werden kann, natirlich auch Sparanlagen.

Wenn unsere Theoretiker dahinter kom-
men, daf3 die Brétchen, die in den Backe-
reien der Bundesrepublik morgens um 7
Uhr in groBen Ké&rben herumstehen, bis
mittags um 12 Uhr schon zu Geld gemacht
sind, werden sie demndichst auch die Brot-
chen zum Geldvolumen hinzurechnen! Die
Verworrenheit ist kaum mehr zu steigern.

Horst Kohler befafit sich in den ,Finanz-
wissenschaftlichen  Forschungs-Arbeiten®,
Heft 21 (Duncker & Humblot} mit dem
Thema ,Der Begriff der Geldmenge und
seine Problematik” und meint schlieBlich,
daB .die Vielzah! von Funkhionen, die das
Wesen des Geldes ausmachen sollen, einen
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quantitativen Begriff nicht mehr zulassen;
es komme fir die Erfassung eines geld-
politisch brauchbaren Begriffs auf die Ein-
beziehung der menschlichen Verhaltenswei-
sen an (l). Solche Vorstellungen scheinen
mir denn auch wirklich eine verlGBliche
Gewdhr fir die Verewigung der Proble-
matik, die ‘man eigentlich kldren wollte.

In den Vorstellungen von Professor
Schneider — ich muB lhnen noch ein paar
Stichproben moderner  Wissenschaftlich-
keit vorfohren — haben wir es heute nur
noch mit einem keinesfalls von den Noten-
banken, sondern nur noch von den Ge-
schaftsbanken betriebenen permanenten
ProzeB der ,Monetisierung” und ,Demone-
tisierung” von Aktiven zu tun, also mit
.Geldschépfung* und ,Geldvernichtung®.
Die ganze Wahrungspolitik der Noten-
banken dreht sich, wenn man unsere Ex-
perten hért, fast nur noch um die Kontrol-
le dieses vermeintlichen Treibens der Ge-
schéftsbanken, die sozusagen unausgesetzt
bestrebt sind, Liquiditat zu produzieren.
Nur die Vermehrung des Banknoten-, bzw.
des Bargeld-Umlaufs gilt als harmios; sie
ist sogar in den Augen unseres Herrn Bun-
deswirtschaftsministers nur noch ,ein rein
technischer Vorgang”®, wie Sie kirzlich in
einer Zeitung lesen konnten.

Das alles bedeutet natirlich, daB von
einer Mengenbeherrschung gar keine Rede
mehr sein kann. Die wissenschaftliche Ver-
wirrung hat AusmaBe angenommen, wie
sie wohl seinerzeit bei der babylonischen
Sprachverwirrung geherrscht haben mdgen.
Vor kurzem horte ich einen Professor er-
zihlen, daf einer seiner Kollegen, der
selbst Wirtschaftswissenschaftler ist, ihm
erzdhlt haobe, sein Sohn habe auch Natio-
nalckonomie studiert, aber das sei heute
alles so kompliziert, daB er (der Vater)
es nicht mehr verstehe (l). Und unter mei-
ner Literatur habe ich eine Schrift mit dem
geradezu kostlichen Titel ,Inwieweit ist die
schleichende Inflation durch monettre
MaBnahmen zu bekdmpfen?” —~ Die Schrift
stellt einen Bericht von einer Arbeitstagung
dar, an der mehr als 20 Experten der deut-
schen Wirtschoftswissenschaftlichen Insti-
tute teilgenommen haben — denen also of-
fenbar das Selbstverstdndlichste bereits
fragwirdig geworden istl -~

Gehen wir nun aber der Sache nach,

dann stoBen wir hier und dort und Uber-



all auf die verballhornte Geldtheorie, auf
das Verquicken von Geld und Guthaben.
Diese Theorie ist auch die Grundlage un-
seres heufigen Bundesbankgesetzes. Neh-
men Sie den Kommentar von Beck; da fin-
den Sie die Texte der Vorberatungen -
da kénnten Sie die Hénde Gber dem Kopf
zusammenschlagen. Doch dieses Gesetz
ermdchtigt die Deutsche Bundesbank, ufer-
los Noten zv drucken — Bargeldvermeh-
rung gilt ja nur noch als ein ,fechnischer
Vorgang* — andererseits wird die Bundes-
bank darin aber auch ermachtigt, zu jeder
Zeit in das Kreditvolumen der Wirtschaft
einzugreifen und den Kreditinstituten mit
der Begrindung, sie hdtten die Geld-
schépfung betrieben, Milliardenbetrige an
Einlagen abzuschépfen.

Die Diskussion der sog. .Giralgeld-
Schépfung” hat auch in unseren Kreisen
schon einige Wellen gemacht. Sie wissen
also, um was es geht: angeblich sollen die
Geschaftsbanken auf der Basis einer Bar-
einlage das Zehnfache an Krediten aus
Nichts schdpfen kdnnen. Das soll die Quel-
le der Inflations-Entwicklung sein.

Halten Sie mir aber jetzt bitte zugute,
daB ich nun nicht den ganzen Komplex
dieser Theorie vortragen und kritisch un-
tersuchen kann. Wichtig ist hier nur, daB
Sie verstehen: die Notenbanken begrin-
den ihre Eingriffe in das Kreditvolumen
mit der angeblichen Notwendigkeit, ent-
sprechende Anteile von den Einzahlungen
der Geschaftswelt, die diese auf ihren
Girokonten bei den Banken unterhalten,
als sogenannte ,Mindestreserven” oder
.Mindesteinlagen*  abzuschdpfen. Eine
Milliarde Abschdpfung soll theoretisch eine
Kreditdrosselung von 10 Milliarden be-
wirken. Von meiner Sicht her ist das aber
obsoluter Nonsens.

Die Bank, die von ihren Kunden eine
Milliarde Einlagen hereinbekommt, kann
allerhéchstens v on dieser einen Milliarde
DM 900 Millionen ausleihen, da sie ja
ohne den FEingriff der Notenbank, also
ohne zusdtzliche Mindestreserven-Abfih-
rung, einen Kassenbestand halten muB.
Natirlich sind die Ausleihungen in diesem
Fall echter Kredit: sie sind nicht auf den
Bargeldbestand der Kassenreserve ,auf-
gebaut”, sondern sie sind von der Summe
der Einzahlungen weggenommen und als
Kredite vergeben worden, bis nur noch

10% der Einzahlungen in der Kasse wa-
ren. Die moderne mathematische National-
dkonomie hat aber in dieses omindse Ver-
héltnis 1:10 einen ganz anderen Sachver-
halt hineingedichtet: die Bank soll alle Ein-
zahlungen behalten — und das Zehnfache
davon als Kredit ,geschdpft® haben.

Das ist also ein wesentlicher Bestand-
teil der herrschenden Theorie — aber,
meine Damen und Herren, wenn ein Bank-
direktfor sich einmal einfallen 168t, mit
fingierten Guthaben zu jonlieren, also mit
Buchgeld, fir das keine echten Einlagen
da sind, dann sind das Scheck- und Wech-
selreitereien, fior die sich die Staatsan-
waltschaft interessiert (ich erinnere an den
Fall der Thyssen-Bank). Wie kann man
also eine Notenbankpolitik auf die Annah-
me grinden, es sei unter den Kredit-Insti-
tuten allgemein Ublich, etwas zu tun, das
die Herren Bankdirekioren nach den Be-
stimmungen des Strafgesetzbuches hinter
schwedische Gardinen bringen muB2 —
Sie sehen hier wieder: die Verworrenheit
der wahrungspolitischen Oberlegungen ist
kaum noch zu steigern.

Ohne Zweifel ist das Buchgeld-Problem
das schwierigste Problem der Geldtheorie.
Die daraus hervorgegangenen Vorstellun-
gen sind wesentlich auf Keynes und seine
Epigonen zurlickzufihren. Sie sind dadurch
zur herrschenden Lehre geworden.

Nun dirfte vielen von lhnen sicherlich
bekannt sein, daB ich mich schon viele
Jahre und sehr intensiv mit diesen Fragen
befaBt habe. Sie wissen aber auch, daBl es
andere Autoren gibt, die aus unseren
Reihen heraus der herrschenden Lehre zu-
neigen. Ich bin Oberzeugt, daB wir heute
auf dem Wege zur Kldrung ein betr8cht-
liches Stick weitergekommen sind. Dazu

kurz folgendes:

Mir ist vor noch nicht allzulanger Zeit
(anfangs 1961) etwas widerfahren, das ich
selbst kaum fir mbglich gehalten hdtte. Ich
habe gewissermaBen eine wirlschaftswis-
senschaftliche ,Entdeckung® gemacht, die
das Problem des Giralgeldes betrifft, die
aber in der gesamten fachwissenschaft-
lichen Literatur noch nicht da ist — und
die Uberhaupt nur von der Basis der Ge-
sell'schen Geld- und Kredit-Theorie her ge-
macht werden konnte. Diese Entdeckung
ist fir die monetdre Ordnung der freien
Welt von unerhérter Tragweite. ich werde
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den wesentlichen Gehalt davon in mei-
nem neuen Buch verdffentlichen und werde
es darauf anlegen, mit diesem Beitrag zur
Weltwéhrungsfrage in die internationalé
Diskussion zu gelangen.

Natirlich kann ich jetzt nicht den vollen
Umfang der Sache vor lhnen ausbreiten.
Aber ich will versuchen, lhnen den Kern
der Konsequenzen an einigen Zahlen aus
der Wirklichkeit aufzuzeigen:

Ich beziehe mich hier auf die Angaben
der Deutschen Bundesbank, wonach aus
den halbmonatlichen Meldungen der be-
richtenden Kreditinstitute hervorgeht, daf8
bis zum Berichtszeitpunkt (Mdrz 1961) ins-
gesamt 36,6 Mrd. DM Sichteinlagen und
Termin-Einlagen von ,Nichtbanken”, also
von Geschaftsleuten, bei diesen Banken
eingezahlt worden sind. Nach unseren
Kreditschdpfungstheoretikern dirften sie
also auf der Basis dieser Einlagen — die
das gesamie Bargeldvolumen der Bundes-
republik als Kassenreserve binden wiirde —
rund 366 Mrd. DM Kredite geben — natiir-
lich ,geschépfie” Kredite. In Wirklichkeit
kann davon freilich keine Rede sein.

Im gleichen Berichtszeitraum haben die-
se Banken denn auch aufgrund der herein-
gekommenen Einlagen, wie der Bericht an-
gibt, die realistischere Summe von 29,98
Mrd. DM als kurzfristige Kredite an Wirl-
schaftsunternehmungen gegeben. Davon
waren 156 Mrd.DM reine Kontokorreni-
kredite und rund 14,4 Mrd. DM Wedhsel-
und Akzeptkredite.

Die Banken haben also weniger Kredite
gegeben als sie Einlagen bekommen ha-
ben; schlieBlich muBten sie ja auch eine
Kassenreserve halten und nicht zuletzt die
sogenannte Mindestreserve oder Mindest-
einlage an die Notenbank abfihren. Da-
fur sind, grob gefaBt, die Gbrigen 6,6 Mrd.
DM von der Kreditgewdhrung zuriickge-

halten worden.

Nun folgen Sie meinen Uberlegungen
bitte einmal ganz gerau:

Alle diejenigen Geschdfisleute, die it
ihren Einzahlungen die Summe von 346
Mrd. DM Einlagen zur Bank gebracht ha-
ben, missen doch vorher reale Leistungen
an den Markt geliefert haben — sonst hét-
ten sie das Geld nicht bekommen. Das
Celd, das sie bekommen haben, représen-
tiert also insgesamt den moneléiren An-
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spruch auf die gleichgroBe oder wertglei-
che Giitermenge. Der Anspruch wird aber
nicht wahrgenommen, nicht geltend ge-
macht, sondern das Geld wird zur Bank

‘gebracht: das ist demzufolge ein vorl&u-

figer Verzicht auf den Abruf der Giiter.
Das Geld liegt auf der Bank, die Giter
liegen auf dem Markt. In bezug auf die
wdahrungspolitische Seite der Sache wollen
Sie jetzt zuerst einmal im Auge behalten,
daB die Vermehrung solcher Einlagen ab-
solut identisch ist mit der Vermehrung nicht
abgerufener Giter. Der Vorgang ist keine
.Geldvermehrung”, sondern eine vollkom-
men im Gleichgewicht bleibende ,Gutha-
ben- und Giiter-Vermehrung®.

Fahren wir fort: was macht jetzt die
Bank mit den kurzfristigen Einlagen? -
Nun, wie Sie schon an den aus der Wirklich-
keit entnommenen Zahlen gesehen haben,
sie gibt kurzfristige Kredite, Kontokorrentkre-
dite oder Wechselkredite. Damit wird der
monetdre Anspruch auf die nicht abgeru-
fenen Giter von den ,Kreditoren”, den
Einlegern, auf die ,Debitoren”, die Kredit-
nehmer i{ibertragen. Das ist auch der Sinn
des Kredites.

Der Kreditnehmer hat jetzt einen legiti-
men Anspruch auf die Giter, die der Kre-
ditgeber nicht abgerufen hat. Die von die-
ser Seite her kommende Nachfrage ist
also keine zusdtzliche Nachfrage, — der
Kredit ist kein ,geschépfter Kredit” — und
das ganze theoretische Geschrei, daB vom
Kreditvolumen her Inflationstendenzen
drohen, denen man mit Kreditdrosselung
begegnen miisse, entbehrt jeglicher Grund-
lage. Darauf griindet sich aber die wéh-
rungspolitische Proxis, — also auf eine
Grundlage, die es gar nicht gibt!

Aber vielleicht gibt es noch andere
Grinde fir eine Abschdpfungspolitik. Ich
bestreite das nicht. Aber man sollte dann
die wirklichen Grinde nennen, dadurch
kdme man weiteren Fehlern auf die Spur.

Wie ich schon in meinen ,Konjunkturpo-
litischen Betrachtungen” dargelegt habe,
bewirkt die Abschdpfung der Depositen-
Einlagen (Mindestreserven) lediglich eine
Ausmerzung legitimer Anspriche an das
Gitervolumen zugunsten der Kaufkraft-
Ausstattung neugeschopfien Notenbank-
geldes. Die D-Mark-Zettel, die als soge-
nannter ,liquiditdtszufluB* von der Bun-



desbank selber fir Exportdevisen ausge-
geben und in Umlauf gebracht werden,
stellen doch zuséitzliche monefére Anspri-
che an das binnenwirtschaftliche Gitervo-
lumen dar.

Deshalb miissen andere Anspriiche auf
das tote Gleis gelenkt und in den Mindest-
reserventresor geschleust werden. Die Sum-
me der solcherart unwirksam gemachten
.legitimen Nachfrage* hat zeitweise schon
die 14-Milliarden-Grenze erreicht; heute
bewegt sie sich um 9 bis 10 Milliarden
herum.

Vom wdhrungstheoretischen Standpunkt
aus mag man vielleicht geneigt sein, die
Abschépfung als eine Notwendigkeit an-
zusehen. Ich bin allerdings nicht dieser
Auffassung. Der Eingriff in das Kreditvo-
lumen ist meines Erachtens so bedenklich
wie ein Eingriff in das Eigentum. Es gibt
andere Méglichkeiten der Geldmengenre-
gulierung. Aber das soll hier nur eine
Randbemerkung sein.

Ich bin noch nicht fertig mit dem, was
ich lhnen vortragen wollte; wir missen die
Sache jetzt noch von einer anderen Seite
her untersuchen. Aber berichtigen Sie mich
bitte getrost, wenn ich etwas Falsches sa-
gen sollte:

Ich stelle also fest, jedesmal, wenn ein
Debitor (ein Kreditnehmer) Geld von sei-
ner Bank bekommen hat, das ihm die
Maoglichkeit gibt, die Giter vom Markt
zu kaufen, auf die der Kreditor (Kredit-
geber) verzichtet hat — oder im Augen-
blick jedenfalls keinen Wert legt — wird
er unweigerlich und ganz selbstversténd-
lich verpflichtet, den Kredit in der ausbe-
dungenen Frist zuriickzuzahlen. Das aber
beinhaltet unausgesprochenermaBen auch
ganz selbstverstdndlich die Verpflichtung,
vor der Riickzahlung des Geldes irgend
eine Leistung auf den Markt zu bringen,
sich dafir bezahlen zu lassen, und die
Zahlung nicht zur Befriedigung eigener Be-
diirfnisse, sondern eben zur Abdeckung
des Kredits zu verwenden. Es muB also,
mit anderen Worten gesagt, jeder Kredit-
nehmer vor der Rickzahlung des Geldes
immer erst den Topf des Giitervolumens

wieder auffillen. Dann erst kann er das

Geld zurickzahlen; und wenn nun der
Kreditgeber dariber verfigen will, ist
auch das Gitervolumen wieder auf dem
Markt, das die reale Deckung des zuriick-
geflossenen Geldes darstelit.

Dies ist also der Ablauf der normalen
kurzfristigen Kreditzirkulation: im gleichen
Umfang, in dem der Strom kurzfristiger
Einlagen Ober die Kreditvermittlung der
Banken an die gewerbetreibenden Unter-
nehmer geflossen ist, werden zwar Giter
aus dem Markt entnommen, die der Kredit-
geberseite gehdren wiirden, aber im glei-
chen Umfang werden sie auch vor dem
RickfluB der Kredite wieder dem Markt
zugefilhrt. Die monetdren Anspriche der
Guthaben und die verfigungsbereiten G-
ter halten sich immer das Gleichgewicht.

Ganz anders aber, wenn die Geschdfts-
banken zwanzig oder dreiBig Prozent
(30% war der schon erreichte Hdchstsatz)
der Depositen-Einlagen nicht fir die Kre-
ditgewdhrung an gewerbetreibende Unter-
nehmer verwenden dirfen, sondern als
Pflichteinlage (Mindestreserve) an die No-
tenbank abfihren missen. Ich sagte lhnen
vorhin schon, daB3 die Mindestreserven-
abschdpfung — wie der Herr Bundesbank-
prisident Blessing Ubrigens selber auch
verschiedene Male zugegeben hat — durch
den sogenannten ,liquiditétszufluB” aus
Exporteriosen bedingt war. Da man aber
die Abschopfung nicht endlos fortsefzen
kann, muB das Wahrungsinstitut natiirlich
auch wieder einmal Mindestreserven frei-
geben. Die drei GroBbanken der Bundes-
republik, Deutsche Bank, Commerzbank
und Dresdner Bank, haben zusammen mehr
als 3 Milliarden DM Pflichteinlagen (Min-
destreserven) zinslos bei der Bundesbank
liegen! — Insgesami hatte die Bundes-
Bank im Johre 1961 bereits 14 Mrd. DM
abgeschopft. Die Banken wurden begreif-
licherweise unruhig und dréngten auf Frei-
gabe. Danach hat die Bundesbank Uber
mehrere Monate verteilt in 10 Abbaustu-
fen rund 4,1 Mrd. DM wieder freigegeben.
Und damit soll nun — nach dieser theore-
tischen Konzeption der Mindestreserven-
politik — das Schlimmste wieder gutge-
macht seinl —

Tatsdchlich aber i.i die Freigabe der
Mindestreserven nur die definitive Kronung

des bedenklichsten Fehlers der modernen
Geldtheorie und Wiihrungspolitik.

Immer kommt es beim Geld auf das
Tauschverhélinis zu den Giitern an. Geld,
fir das es keine Giter geben soll, kann
man allenfalls zum Tapezieren brauchen.
Behalten Sie also im Auge, daB es auch
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beim zuriickerhaltenen Geld auf die GU-
ter ankommt.

Wahrend aber nun bei jedem RUckfluB
von Betrdgen, die als Kredit durch die
Hand gewerblicher Unternehmer gelaufen.
sind, immer dafiir gesorgt ist, daB vorher
noch das Giitervolumen aufgefilit wird,
kommen beim RickfluB der aus dem Min-
destreserventresor herausgelassenen Milli-
arden nur leere monetire Anspriiche auf
Giiter in die Hénde der Leute. Niemand
hat daran gedacht — und es ist ja auch
niemand verpflichtet — die Gitersubstanz
heranzuschaffen, die den realen Gegen-
wert darstellen wiirde. Erinnern Sie sich
doch bitte, daB diesem Gelde beim Akt
der Abschépfung die Kaufkraft genommen
wurde, um sie r o Geld
zv Ubertragen. Dieses neugeschdpfte Geld
ist nun langst im Verkehr — und die Kon-
sequenz daraus wiére, daB man unter sol-
chen Umsténden die alten monetdren An-
spriiche nicht auch wieder aufleben lassen
kann. Das ergibt zusdtzliche Nachfrage:
Preisaufirieb, Inflation.

Mit anderen Worten: die ganze Mindest-
reservenpolitik ist nicht nur véllig iber
flissig, sie ist etwas viel Schlimmeres. Sie
dient nicht der Stabilerhaltung der Kauf-
kroft des Geldes, sondern der Zerstorung.
Die Mindestreservenabschépfung ist als
Sterilisierung von kurzfristigem Kapital
kreditpolitisch schadlich; und die Rickkehr
solcher Betrage ist jedesmal ein weiterer
Schub Inflationismwus. Die Medizin, mit der
die moderne Fachwissenschaft — ganz
ohne Zweifel mit den besten Absichten -
die kranken Wéhmngen zu heilen em-
pfiehlt, stellt sich im Endeffekt als ein
heimtickisch wirkendes Gift heraus, das,
-~ wie manche Medikamente — im ersten
Stadium die Heilung vortduscht, auf die
Daver aber die sichere Auszehrung her-
beifthrt.

Und damit lassen Sie mich jetzt zum
SchluB kommen, meine Damen und Herren.
ich habe lhnen gewif8 viel zugemutet. Was

ich lhnen vorgetragen habe, ist in der ge-
samten  fachwissenschaftlichen Literatur
noch nicht da. Ich wirde das kaum er-
wdhnen, wenn ich nicht aus ganz bestimm-
ten Griinden Wert darauf legen mifte,
dafl die Prioritt der Feststellung dieses
Sachverhalts bei mir liegt. Ich lasse mit
mir nicht machen, was die Fachwissenschaft
vor Jahrzehnten mit Gesell gemacht hat.
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Natirlich stehe ich jeder fachwissenschaft-
lichen Diskussion zur Verfigung. Meine
Ergebnisse bervhen im Gbrigen auf Unter-
suchungsmethoden und Nachprifungen, die
in der Fachwissenschaft offenbar auch noch
nicht angewendet wurden. Sie schlieBen
jeden Zweifel an der Richfigkeit meiner
Resultate aus.

Ich hoffe, Ihnen einen Begriff davon ver-
mittelt zv haben, was jetzt im Feuer steht.
Ich bin kein Prophet; ich kann nicht in
die Zukunft schaven. Es kann sein, daB der
Westen mit seiner marktwirtschaftlichen
Ordnung zugrundegeht — und daB
Chruschischow uns doch noch begraben
wird. Wen die Gétter verderben wollen,
den schlagen sie mit Blindheit! — Aber die
Chance, daB wir nicht zugrundegehen,
die liegt hier — die liegt in der Besinnung
auf Gesells Theorie. Nach der Gesell'schen
Geld- und Kreditordnung wdren die Pro-
bleme, die ich lhnen hier dargelegt habe,
nie in Erscheinung getreten. Das hat nur
der Impressario Irftum zustande gebracht.
Bei ihm miBte sich Gesell, wenn er ein
HundertjGhriger geworden ware, heute fir
die Rehabilitierung seiner Lehre bedanken.

Fazit nach 11 Jahren

Wir haben in den vorliegenden Blittern in
einigen kritischen Feststellungen aus der
Sicht der Sechzigerjahre unter die Lupe ge-
nommen, was die Theoretiker zur Falsch-
orientierung der Praktiker beigesteuert ha-
ben: und wer nun immer noch meint, die
Schulweisheit der Lehrbiicher miisse richtig
sein, der sollte sich das Ganze mit den Fakten
und Daten bis 1973 noch einmal ansehen.
Doch zuvor noch ein paar Worte zu unserem
Standort und zu Gesells Theorie: Wir sind
keine Dogmatiker; aber Gesell war immerhin
ein noch in unser Jahrhundert hineinragender
genial begabter Kopf, als Autodidakt ein Den-
ker, dessen Lehre als sozialliberale National-
6konomie zwischen Adam Smith und Karl Marx
eingeordnet werden muB. Wohl hat er (vor 80
Jahren) noch nicht alle Probleme unseres
Jahrhunderts so sehen kdnnen, wie wir sie
heute sehen miissen. Dennoch aber ist seine
Lehre eine Ausgangsbasis fir Kldarungen, zu
denen vom Standort der ,modernen National-
Okonomie” her nicht hinzufinden ist.

Und nun zu den Fakten: Was da um 1961
-schon” erkennbar war, lief das nicht auf die




Feststellung hinaus, daB unsere Bundesbank
~ gestiitzt auf die herrschende Theorie — eine
Geldschépfung betreibt (vornehmlich zwecks
Devisen-Ankauf), die laufend iiber das hinaus-
geht, was unsere Volkswirtschaft ohne infla-
tionistischen Preisauftrieb verkraften kann? —
und daB sie hinterher den begangenen Fehler
unter wissenschaftlicher _Falschbeschuldi-
gung”der Geschiftsbanken mitihrerMindest-
reservenpolitik (bis 1961 rund 14 mrd. DM Ab-
schopfung!) zu korrigieren trachtet, — und da-
bei in Wahrheit nur noch weiter verschlim-
mert? —

Sehen wir uns die Entwicklung der Dinge
doch einmal anhand der heute zur Verfiigung
stehenden Daten an:

Jahr Notenbank-  Mindest= Bargeld-
Geld= reserven- Umlauf
schoépfung Abschépfg.

1960 8.4 Mrd. 18Mrd. 10.2 Mrd.

1960 22,1 Mrd. 13.0Mrd. 35,1 Mrd.

1970 39,5 Mrd. 26.0Mrd. 65,5 Mrd.

1971 43,1 Mrd. 34,7Mrd. 77,8 Mrd.

1972 49,0 Mrd. 42,6 Mrd. 91,6 Mrd.

1973 50,3 Mrd. 54,4 Mrd. 104,7 Mrd.

Vorstehende Zahlen sind aus den amtlichen
Statistiken zusammengestellt, fiir das letzte
Jahr aus dem Wochen-Ausweis der Deut-
schen Bundesbank vom 31. August 1973.
Solldies nun endios soweitergehen? —
Natiirlich kommen die Inflations-Schiibe nicht
wortlich nur vom ,Noten-Drucken™; sie kom-
men auch nicht von der ,Inflations-Mentalitat”
der Verbraucher — sondern ganz allein von
der Geldschdpfung der Notenbank (aus wel-
cher die nachtrigliche Bargeld-Vermehrung
regelméBig hervorgeht). Diese Zusammen-
hdnge sollten eigentlich klar sein.

Fir eine genauere Analyse der Auswirkungen
miiBten freilich noch einige weitere Gesichts-
punkte einbezogen werden. (z.B., daB und wa-
rum die jeweilige Abschépfungsquote nicht
einmal ausreicht, das gestorte Geld-Giiter-
Gleichgewicht wieder herzustellen!) — Aber
es wire ja vorderhand schon viel gewonnen,
wenn unsere Fachgelehrten wenigstens er-
kennen wollten, wie sinnlos und falsch es ist,
erst viel Geld in den Verkehr zu schleusen -
um es hinterher, wenn es anderen Leuten
gehort und als Umlaufskapital bei den Banken
liegt, mit verspéteter Stabilititsbesorgnis
zinssteigernd (30 bis 40% fiir Tagesgeld!) wie-
der abzuschépfen.

Esisthier nichtunsere Sache, der Frage nach-
zugehen, wieweit die eiserne Fortsetzung die-
ser unzweifelhaft bedenklichen Praktiken als
reine Kritiklosigkeit eines eingefahrenen
falsch programmierten Notenbank-Apparates
— oder als eine absichtsvoll auf nicht naher zu
charakterisierende Zwecke ausgerichtete
Methode angesehen werden muB. Aber ist es
nicht seltsam, daB man gerade diejenigen
Fachgelehrten, die eine wissenschaftlich-kri-
tische Einstellung zu den Ungereimtheiten der
Theorie und zu den darauf gegriindeten ver-
heerenden Praktiken unserer Geld- und Kre-
ditpolitik gefunden haben, fast an den Fingern
einer Hand abzihlen kann? — Wer die Sache
ernst nimmt, hiitte etwas anderes erwartet!
oder soll ich mich nun noch dafiir entschul-
digen miissen, daB ich 1962 die Zeitspanne
unterschitzt habe (s. S. 13), die unsere
Fach-Experten brauchen, bis sie endlich
merken — und es zugeben — wie falsch ihre
Theorien sind? Was fehlt hier eigentlich ~
kritisches Denkvermégen oder Zivilcourage?
Wabhrscheinlich muB erst eine junge Gene-
ration antreten, die jedenfalls Intelligenz und
Zivilcourage mitzubringen hétte.

Wenn dies aber nicht bald geschieht, kann es
passieren, daB die Lichter einer freien Marki-
und Weltwirtschaft auch fiiruns — und nochin

diesem Jahrhundert — erléschen werden. —
K. W.




