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VOLLBESCHAFTIGUNG OHNE INFLATION

— Geldumlaufsicherung und deren Darstellung
in einem .Keynesschen” System

C. Harry Bubeck

Vorbemerkung

Mit Teilen der nachstehend erwahn-
ten Gedanken wurden im Jahre 1964
(hauptsdchlich nordamerikanische) Volks-
wirtschaftsprofessoren, Dozenten, Stu-
denten usw. in Englisch in anderer
Form bekannt gemacht. Ein hoher Pro-
zentsatz der Fachleute, die sich zu je-
nen Teilen duBerten, stimmten mit der
Darstellung tiiberein, besonders damit,
daB sich die Liquiditatspraferenzkurve
mit einer Geldumlaufsgebiihr nach un-
ten verschieben wiirde und &uberst
niedrige Zinssitze mdglich wiirden. Z.
B. Professor Dr. P.B. Kenen, dessen
Arbeiten iiber Geld und Konjunktur
im englischen Sprachgebiet allgemein
und besonders in den USA und in Ka-
nada sehr gut bekannt sind, schrieb
dem Verfasser dazu (hauptsdchlich zu
seiner Ausarbeitung der Wirkungen
von Geldgebiihren in einem ,Keynes-
schen” System): ,I think that you have
made a significant contribution” (,ich
denke, daB Sie einen bedeutsamen Bei-
trag geleistet haben”). Neuerdings be-
stitigte auch der bekannte deutsche
Geldfachmann Professor Dr. Dr.-Ing.
Carl Fohl die Richtigkeit des wahr-
scheinlich wichtigsten Punktes in den
Argumenten iiber die Geldgebiihr (ge-
gen Ende der folgenden Betrachtung
tiber das .Keynessche” System genauer
ausgefiihrt).

Dieser Beitrag ist nicht zuletzt fiir
Volkswirtschaftsstudenten gedacht; Le-
sern, die vielleicht schon LIreiwirtschaft-
liche” bzw. ,freisoziale” Literatur ken-
nen, aber zu dem Folgenden weitere
Frklarungen haben mochien, wird emp-
fohlen, neuere Fachbiicher auf Gebie-
ten wie Geld und Beschéftigung zu kon-
sultieren, z. B. in Englisch: .Money,
Debt, and Economic Activity” von A.
G. Hart und P. B. Kenen (3. Edition,
besonders Kapitel 13), oder in Deutsch
die ,Einfithrung in die Wirtschaftsthe-
orie — 3. Teil: Geld, Kredit, Volksein-
kommen und Beschdftigung” von Erich
Schneider. Es widre Mr. Bubedk ange-
nehm, kritische oder andere Bemerkun-
gen zu seinen Ideen, die er in einer
lingeren volkswirtschaftlichen Arbeit
in Englisch verwenden soll, zu erhalten
(Adresse bis etwa 1967: Mr. C. H. Bu-
bedk, Chatsworth, Cliff Terrace, Abe-
rystwyth, Cards., Wales, GroBbritan-
nien).

Einleitung

Vollbeschiftigung und hochstmogli-
ches Wirtschaftswachstum sollten er-
reicht werden ohne die ,Notwendig-
keit® monetdrer, ,schleichender” In-
flation und militdrischer Ausgaben, wo-
mit man in der westlichen Welt seit
etwa 25 Jahren verhindert hat, daB8 die
Arbeitslosenzahlen viel héher wurden
als sie tatsdchlich waren (die Arbeits-
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losigkeit in USA und Kanada war in
einigen .Rezessionen” immerhin sehr
empfindlich hoch, als der Inflation und
dem Goldabfluf mit Geldrestriktionen

begegnet wurde). In diesem langen
Zeitraum wurde die zeitweise Vollbe-
schaftigung sehr teuer erkauft; die Spa-
rer haben riesige Verluste erlitten und
fast alle Leute mufiten fiir ungeheure
Verschwendung bezahlen. — Einer der
vielen Proteste gegen die Infiations-
verluste der Sparer duBerte sich in der
Form einer Verfassungsbeschwerde ge-
gen die deutsche Bundesregierung we-
gen Geldentwertung, die vor einigen
Monaten von Herrn Rechtsanwalt Dr.
F. J. Berthold eingereicht wurde( .Un-
abhéangiger Nadhrichtendienst”, Ham-
burg, Dez. 1965, S. 2).

Finige Gedanken
fiber die Naturalwirtschaft

Wenn man die Hauptursachen der Re-
sessionen oder Depressionen und Ar-
beitslosigkeit, wie auch der Inflation
ergrinden will, kann es wvon Nuizen
sein zu iberlegen, was in einer geld-
losen Tauschwirtschaft oder Natural-
wirtschaft geschehen wiirde. Nicht nur
die volkswirtschaftlichen Fachbiicher,
sondern auch praktisch alle Volkswirte,
die ich in dieser Frage gelegentlich
personlich konsultierte, waren mit mir
im allgemeinen iiber Folgendes einig:
Die Gesamtnachfrage wére in einer sol-
chen Tauschwirtschaft ,right” (also
,richtig”, nicht zu gro8 und nicht zu
klein) und dabei wiirde insbesondere
keine Massenarbeitslosigkeit (durch
ungeniigende Nachfrage) auftreten.

Solche Unzulanglichkeiten der wirk-
samen Nachfrage ergaben sich sehr oft
seit hortbares Geld allgemein in Ge-
brauch kam und nicht erst seit der in-
dustriellen Revolution. In der Natural-
wirtschaft gébe es keine solche unzu-
reichende Gesamtnachfrage (und keine
iibermaBige), denn jeder, der etwas ver-
kaufte, ware dabei gleichzeitig gezwun-
gen, den Erlos zu verbrauchen oder zu
investieren. Es gibe da keinen Ausweg
in ein Geld, das fast keine Durchhalte-
kosten verursacht und daher leicht ge-
hortet werden konnte, Unter den Men-
schen in einer Tauschwirtschaft mit
ziemlich verderblichen Waren, die gut
aufbewahrt werden sollten, wiirde kei-
ne allgemeine Neigung bestehen, ihre
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Produkte zu horten, was normalerweise
Durchhaltekosten verursachen wiirde,
oder ihre Dienstleistungen s0 zuriick-
zuhalten, daB ihre potentielle, verdienst-
bringende Arbeitszeit nutzlos verrinnen

wirde. E¢ wire natiirlich moglic, dab
einige Leute Fehler in ihrer Produk-
tion oder Preisgestaltung machen wir-
den, aber sobald sie diese beheben
wiirden, wiirden sie wieder geniigend
andere Wirtschaftsteilnehmer finden, die
andere, niitzliche Dinge mit ihnen tau-
schen wiirden. In Keynesscher Termino-
logie konnte man sagen, €s gdbe da
keine ,liquidity trap® (»Liquiditats-
Falle*, auf die wir spater noch zuriick-
kommen werden) und offensichtlich
kein Problem mit irgendwie ungeni-
gender Geldmenge, um den ununter-
brochenen Austauschproze8 in der Wirt-
schaft zu ermoglichen. Abgesehen von
einer unzureichenden Geldversorgung
hielten John Maynard Keynes, Johann
Sjlvio Gesell und andere die Hortung
(oder Verringerung der Umlaufsge-
schwindigkeit) des Geldes — das fiir
Investition oder Verbrauch verwendet
werden sollte — fiir den entscheiden-
den Faktor in der Erklarung von De-
pressionen oder Rezessionen und Ar-
beitslosigkeit.

Auch in einer geldlosen Tauschwirt-
schaft kénnten allerdings Wirtschafts-
schwankungen auftreten wegen MibB-
ernten oder dhnlichen Kalamitaten, die
besonders in fritheren Zeiten wichtig
waren. Das soll hier nicht behandelt
werden. In modernen Volkswirtschaften
kommt Arbeitslosigkeit im allgemeinen
von der .Nachfrageseite® (wirksame
bzw. monetire Nadhfrage, seitdem
Geldwirtschaft generell iiblich wurde)
anstatt von der ,Angebotsseite® der
Volkswirtschaft.

Wie kénnen wir die groSen Vorteile
des Geldgebrauchs mit den .Tichtigen
Gesamtnachfrageverhaltnissen® verei-
nen, die in einem Tauschwirtschafts-
system bestehen? Wie angedeutet,
zwingen in einer reinen Naturalwirt-
schaft normalerweise Durchhaltekosten
fiir Waren und Dienstleistungen — oder
die Tatsache, daB niemand seine Ver-
dienstmdglichkeiten verlieren will —
die wirtschaftenden Menschen, von Hor-
tung und Unterbrechung des Tausch-
prozesses Abstand zu nehmen. Wie
konnen wir ein verhaltnismidBig freies
Wirtschaftssystem herbeifithren, in dem



so etwas wie das ,Saysche Gesetz*
(nach dem allgemeine Unterbeschifti-
gungskrisen unméglich sein sollen) fir
dauernd eingebaut ist, oder eine ziem-
lich gut regulierte Geldumlaufsge-
schwindigkeit? Die logische Antwort
scheint zu lauten: Das Geld soll mit
Durchhaltekosten belegt werden, d.h.
Umlaufsgebiihren, die es zur regelmad-
Bigen Zirkulation bringen, wie in einer
geldlosen Tauschwirtschaft die verfiig-
baren Giiter und Dienstleistungen mog-
lichst sténdig zirkuliert werden von
Leuten, die in ihrem eigenen Selbst-
interesse handeln.

Dann wiirde Geld auch unter Ange-
botszwang stehen. Damit bestiinde eine
Moglichkeit, die unerwiinschten Folge-
erscheinungen zu vermeiden, wie Mas-
senarbeitslosigkeit (oder Inflation), die
stdrend auftraten mit der Einfilhrung
von hortbarem Geld, das nach Belieben
langsamer (oder schneller) umgesetzl
werden kann. Die Geldhortung, die
selbstverstdndlich in der Deflation, wenn
die Preise sinken, am stdrksten ist,
wird spéater noch weiter begrindet wer-
den, besonders nach den modernen na-
tionalokonomischen Lehren im Teil
iiber das ,Keynessche” System. — Es
ist iibrigens interessant, daB J. B. Say,
dem das Saysche Gesetz zugeschrieben
wird, einen groBen Teil seines Lebens
(besonders den Teil, der fiir seine Ideen-
formulierung am wichtigsten war) in
Inflationszeiten zubrachte, in denen
Vollbeschdftigung nach dem Sayschen
Gesetz tatsichlich meistens als richtig
angesehen werden kann.

Fine weitere Idee sei hier noch zu-
gefiigt: Das volle Durchdenken des Mo-
delles einer Naturalwirtschaft fiihrt zu
dem SchluB, daB ganz niedrige Zins-
sdtze, falls iiberhaupt positive, darin
vorherrschen wiirden (Details hieriiber
sind u.a. in Johann Silvio Gesells
Hauptwerk ,Die Natiirliche Wirtschafts-
ordnung” und in Prof. Dr. E. Winklers
»,Theorie der natiirlichen Wirtschafts-
ordnung” zu finden). Diese SchluBfolge-
rung und — in moderner Geldwirt-
schaft — die vorauszusehende Verrin-
gerung der Zinssdtze nach einer gewis-
sen Zeitperiode der Einfiihrung von
Geldgebiihren, stiitzen die Keynessche
upd Gesellsche Ansicht, daB der Zins
ein ,purely monetary* (lediglich geld-
liches) Phanomen ist.

Im Zusammenhang damit hieB Keynes

das Zwiegesprach zwischen Robinson
Crusoe und einem Fremden in LDie
Natiirliche Wirtschaftsordnung”  von
Johann Silvio Gesell (allgemein nur
Gjlvio Gesell genannt): ,Eine ganz aus-
gezeichnete wirtschaftliche Parabel —
so gut wie nur irgendetwas dieser Art,
was geschrieben wurde — um diesen
Punkt darzulegen®, ndmlich dafi es ,nur
das Bestehen eines GeldzinsfuBes ist,
der es moglich macht, aus dem Aus-
leihen von Giiterbestdnden ein Ertrag-
nis zu erzielen” (.General Theory*,
London, 1936, S. 356). Selbstverstand-
lich bezog sich Keynes hier wieder auf
das immer noch bestehende Geld, das
nicht umlaufgesichert ist, sondern ge-
hortet werden kann ohne nennenswerte
Durchhaltekosten zu verursachen und
das somit eine zinsbringende Uberle-
genheit hat gegeniiber Giitern und
Dienstleistungen, deren Hortung mit
solchen Kosten verbunden ist. Keynes
und Gesell wuBten natiirlich, daB, falls
auch der reine Sachzinssatz sehr nied-
rig werden oder praktisch zum Ver-
schwinden gebracht werden sollte, zu-
erst eine groBe Fiille von Kapitalgii-
tern geschaffen werden miiSte, was et-
wa den Zeitraum einer Generation fried-
licher Vollbeschdftigung  bendtigen
wiirde (vgl. z. B. Keynes, ~General
Theory®, S. 220, 221, 375, 376, sowie
Gesell schon 1897 in ,Die Anpassung
des Geldes und seiner Verwaltung an
die Bediirfnisse des modernen Ver-
kehrs”, S. 207).

Erster Vorschlag fiir eine regelmifige
Gebiihrenbelastung von Papiergeld
im Jahre 1695?

Bevor wir uns in mehr Detail mit
einer modernen Regulierung der Geld-
umlaufsgeschwindigkeit befassen, sei
erwahnt, daB auf Grund eines etwa 270
Jahre alten Dokumentes, das ich kiirz-
lich in der sehr umfangreichen Biblio-
thek des British Museum in London
gefunden habe, nicht Johann Silvio Ge-
sell der erste gewesen ist, der (1891)
ein gebiihrenpflichtiges Papiergeld vor-
geschlagen hat, sondern ein englischer
Kaufmann, der seinen Namen mit ,J.
C.* abkiirzte. Diese Idee wurde wih-
rend der vielen Diskussionen in den
Jahren 1695 und 1696 wegen der da-
mals noétigen Miinzreform gedufiert.

Der ,merchant J. C.” madchte also fast
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200 Jahre vor Gesell den Vorschlag,
daB den Leuten, die altes Silbergeld
zum Umtausch bringen wiirden, Geld-
scheine zum selben Nennwert gege-
ben werden sollten, die aber alle zwei
Monate gegen neues Papiergeld umge-
tauscht werden miiBten. Die dabei fal-
lige Gebiihr sollte pro Pfund Sterling
jedesmal einen halben Penny betragen,
also bei sechsmaligem Umtausch im
Jahre 1,25°%. Es handelte sich um ein
Geld, das eine gewisse Ahnlichkeit mit
dem Seriennmeld gehabt hétte, von dem
ich etwa 1946 als Junge einmal annahm,
es ,entdeckt” zu haben, weil es sonst
nirgends erwdhnt schien — rund 250
Jahre nach dem Vorschlag von J. C.
(eine Art Seriengeld, aber mit jahrli-
chem Totalverlust fiir ein Zehntel der
Geldscheine, wurde von Gesell fir
Kleingeld 1892 in seiner — schon jahr-
zehntelang vergriffenen — Sdhrift ,Die
Verstaatlichung des Geldes”, S. 103, vor-
geschlagen).

J. C. war sich klar dariiber, daB da-
durch nicht nur einige Staatseinnahmen
hereinkommen wiirden, sondern daB
auch die Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes damit angeregt werden wiirde.
Es ist interessant, daB er auch einen
ganz &hnlichen Ausdruck (virtual cir-
culation) gebrauchte, den der schwedi-
sche Nationalokonom Knut Wicksell
etwa 200 Jahre spdter verwendete. Fiir
Wicksell waren z.B. die Bankguthaben
nicht — wie fiir die meisten heutigen
Nationalékonomen — ,Geld” bzw.
»Buchgeld”, sondern nur ein Ausdruck
der ,virtuellen* Umlaufsgeschwindig-
keit des primdren Geldes.

J. C. schlieBt seine Schrift wie folgt
(meine Ubersetzung): ,Die Kunde von
einer solchen Bank, die sich durch die
ganze Welt verbreiten wird, wird die
Ehre der englischen Nation erhéhen
und viele andere Vorteile werden sich
daraus ergeben.” Jedoch gab er sich
scheinbar damit zufrieden, daB spéter
einmal seine gebiihrenbelasteten Bank-
noten wieder eingezogen und durch
Metallgeld ersetzt werden wiirden. Das
koénnte geschehen, meinte J. C., wenn

(1.) durch diese Geldgebiihren geniigend
eingenommen wire, um die Kosten der
Miinzreform zu tragen, bei der viele
minderwertige Miinzen zum Nennwert
eingereicht werden kénnten, wofiir dann
einmal wieder vollwertige Miinzen aus-
gegeben werden miiBten, wenn (2.) Eng-
land eine (aktive) Handelsbilanz hitte
und (3.) die Gefahr voriiber ware, daB
englisches Silber exportiert wiirde.
Wir sehen dabei, daB J. C. eben doch
in einer Welt lebte, in der Metallgeld
noch den Ton angab, aber es konnte
auch sein, daB er von einem spateren
Aufgeben des gebiihrenpflichtigen Pa-
piergeldes nur sprach, weil er sich da-
von eine bessere Aufnahme seines Vor-
schlages erhoffte. Die drei Bedingun-
gen, die seiner Ansicht nach erfiillt sein
sollten, bevor England zum Metallgeld
zuriickkehren konnte, wiren wohl nicht
so leicht alle miteinander eingetroffen
— zumindest nicht so, daB unter den
damaligen Verhédltnissen (ohne genaue
offizielle Statistik) alle einfluBreichen
Gruppen alles als erfiillt angesehen
hitten. Somit hitte das von J. C. vor-
geschlagene Papiergeldsystem ein lan-
ges Leben haben koénnen. Doch wie wir
wissen, wurde es nicht eingefiihrt.

Zweiter Vorschlag fiir regelmiiBige
Geldgebiihren im Jahre 18602

Zwei Jahre vor Gesells Geburt wurde
in Wien in der Medhitharistischen Buch-
druckerei die Arbeit eines anonymen
Autors als Manuskript gedruckt. Sie
umfaBt 29 Seiten und ihr Titel lautet:
«Einige Worte iiber Geld- und Miinz-
verhidltnisse tiberhaupt und daraus ent-
sprungener Vorschlag einer MabBregel,
um im oOsterreichischen Kaiserthume die
Gleichheit zwischen Staats-Einnahmen
und Staats-Ausgaben herzustellen®.
Darin wird vorgeschlagen, eine Geld-
steuer einzufithren, die die Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes erh6hen wiir-
de. Aber der Hauptzwedk, der dabei ins
Auge gefaBt wurde, scheint eine Erho-
hung der Einahmen des 6sterreichischen
Kaiserreiches gewesen zu sein.



Die Regulierung der Geldumlanfsgeschwindigkeit

Eine jahrliche Geldumlaufsgebiihr
von nur ca. 3% konnte schon geniigen
zur Herbeifiihrung der guten Kombi-
nation von (1.) den Vorteilen des Geld-
gebrauchs und (2) den Vorziigen der
.optimalen wirksamen Nachfragever-
hiltnisse” einer Naturalwirtschaft. Ich
denke, wie Keynes, daB die Idee der
Geldumlaufsgebiihr richtig ist, daB aber
die von Gesell vorgeschlagenen 5.2 %
wahrscheinlich etwas zu hoch sind. Ge-
sell kam schlieBlich auf genau 5,2%e
— d.h. wochentlich 1% — weil das
Jahr eben 52 Wochen hat, aber 1892,
in ,Die Verstaatlichung des Geldes (S.
102), schlug er einmal 3,65 %o vor, nadch-
dem er 1891 von 10 %, gesprochen hat-
te. Der richtige und wohl nicht sehr
viel von meiner oben erwdhnten Schat-
zung abweichende jdhrliche Prozentsatz
fiir diese Geld-Durchhaltekosten konn-
te, wie auch Keynes meinte, am besten
nach einer gewissen Zeit der prakti-
schen Erfahrung damit gefunden und
fiir lingere Zeitrdume festgelegt wer-
den (vgl. ,General Theory“, S.35% so-
wie meinen zweitletzten Absatz vor
Figur 7).

Langsame Einfiihrung
geringer Umlaufsgebiihren

Gesell, der wohl die ersten ganz ein-
deutigen Vorschlige fiir eine stindige
Geldumlaufsgebiihr verdffentlichte, dach-
te, daB diese MaBnahme so eingefiihrt
werden koénnte, daB zur Umlaufsiche-
rung das Geld gleich im ersten Jahr
mit dem wvollen Prozentsatz belastet
wiirde. Ich glaube, daB unter normalen
Umstdnden eine langsame Einfiihrung
einer zundchst wesentlich geringeren
Gebiihr besser widre — u.a. wiirde al-
len Wirtschaftsteilnehmern reichlich
Zeit gegeben, sich allméahlich auf die
Anderungen, wie z.B. bestdndige Zins-
riickgénge, einzustellen. Jedoch wih-
rend oder;nach Kriegen, plotzlichen Um-
stiirzen usw. ware es moglich, daB eine
schlagartige Einfithrung der Umlaufs-

gebiibr in voller Hohe vom ersten Jahre
an besser ware.

Die Idee einer nur allm&hlichen Be-
lastung des Geldes mit Durchhalteko-
sten, die im Laufe mehrerer Jahre lang-
sam ansteigen, bis sie die Hochstgrenze
von vielleicht 3% erreichen, ist viel
weniger revolutiondr als es auf den
ersten Blik scheinen mag. Es wiirde
mehr als geniigend Zeit vorhanden sein,
die Uffentlichkeit so zu. informieren,
daB niemand unnétige Sorgen zu ha-
ben brauchte wegen dieser Anderung,
die am Anfang sehr geringfiigig sein
wiirde. Die Herstellung und Ausgabe
des Geldes ist mit Kosten verbunden
und Geldgebiihren sind daher gerecht-
fertigt. Die kanadische Regierung erhob
sogar Gebiihren fiir Schecks, fir die sie
keinerlei Druck- und Verteilungskosten
trug. Ahnliche Gebiihren werden in
GroBbritannien auch bei Ein- und Aus-
zahlungen von Sparkonten, Konsum-
Dividendenzahlungen u.a.m. erhoben,
wobei staatliche Freimarken geklebt
werden miissen auf Formulare, die von
den Banken und anderen Firmen, und
nicht von der Regierung, bereitgestelit
werden. Keynes und andere Volkswirte,
unter ihnen besonders Prof. Irving Fi-
sher, machten zustimmende Kommen-
tare zu der Idee, das Geld mit Durch-
haltekosten zu belasten. In anderem
Zusammenhang und fir andere Zwecke
schlug iibrigens ein Nationalékonom
wieder vor, alle Arten von Kredit mit
Steuern zu belegen als ,eine neue
Methode fiir eine wirksame Geldpoli-
tik* (,The Economic Record”, Sept.
1963, S. 324—331).

Auf jeden Fall sind geringe Geldge-
biihren auch schon von akademischen
Volkswirten wie z.B. auch Prof. A.'W.
Stonier als ,respectable” (achtbar, kein
Unsinn) bezeichnet worden und kénnen
praktisch gut durchfiihrbar gemacht
werden, wenn sie so eingefiihrt wer-
den, daB die Bevolkerung richtig dar-
auf vorbereitet ist. Zum Vergleich: Die
dreiprozentige Umsatzsteuer in Onta-
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rio, Kanada, gegen die vor ihrer Ein-
fithrung sehr protestiert wurde und die
héchstwahrscheinlich mehr zusatzliche
Arbeit und Unannehmlichkeiten macht
als Geldgebiihren, wurde vor wenigen
Jahren ohne ernsthafte Schwierigkei-
ten eingefiihrt. Arbeitslosenversiche-
rung wurde auch lange als unmoglich
erachtet (besonders in Kanada) und
mehr Aufwand ist notig fiir ihre Hand-
habung als fiir ein System der Geld-
umlaufsicherung (ganz abgesehen wvon
unwiirdigen Scherereien, die z.B. Mil-
lionen arbeitslose Nordamerikaner seit
Jahren haben durchmachen miissen). Da-
bei diirften diese Geldgebiihren die Ar-
beitslosenversicherung in der Art, wie
sie heute in vielen Landern besteht,
iberfliissig machen.

Ein einfaches Seriengeld

Die nachfolgend kurz angedeutete
Technik der Geldumlaufsicherung ist
noch praktisch dieselbe, die mir ca. 1946
in Osterreich nach dem Mark/Schilling-
Umtausch in den Sinn kam im Zusam-
menhang mit der damals propagierten
Gesellschen Idee, wochentlich Markchen
(die auch abfallen konnen) auf die
Geldscheine zu kleben. Uber die Un-
sicherheit und Umsténdlichkeit dieser
unpraktischen Methode gab es keinen
Zweifel und ,Wahrungsreforms” - Bei-
spiele seit 1945 zeigten deutlich, daB
ein genligend schneller, vollstdndiger
Geldumtausch ohne lange Vorankiindi-
gung durchaus moéglich ist. Das Zahlen-
material, das mir in letzter Zeit zu-
gédnglich war, beweist, daB die Druck-
kosten fiir neue Banknoten wverhdlinis-
maBig recht billig sind (zudem ist ein
o6fterer Umtausch unhygienischer, ge-
brauchter Geldscheine der Volksgesund-
heit forderlich).

Das von der Notenbank ausgegebene
Papiergeld koénnte schnell, ohne Kon-
trolle der Namen etc. der Umtauschen-
den bei Banken, Postamtern u. dgl. pe-
riodisch durch neue Ausgaben mit mar-
kanten Seriennummern und leicht zu
unterscheidenden farbigen Kennzeichen
ersetzt werden. Dabei widre zu beach-
ten, daB8 besonders die Ridnder der
Geldscheine die Farben und Nummern
der Serien, wie z.B. ,2" — griin —
deutlich zeigen miiBten, damit Bank-
angestellte und iiberhaupt alle Leute
beim Z&hlen usw. schnell und sicher
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an jeder beliebigen Seite eines Geld-
stofes feststellen konnten, ob alles
Geld von der jeweils giiltigen Serie ist.
(Spiter wurde, besonders durch die
Verdffentlichung ,Die Technik der Um-
laufsicherung des Geldes" von Karl
Walker 1952, der ,Uberwindung des
Totalitarismus” von Otto Valentin 1952
und schon vorher von anderen, z.B.
Prof. Dr. E. Winkler, u.a. in seiner
.Theorie der natiirlichen Wirtschafts-
ordnung” 1952 die Idee eines einiger-
maBen komplizierten Seriengeldes be-
kannt gemacht. Von diesem sollten im-
mer mehrere Serien gleichzeitig in Um-
lauf sein. Dieses Seriengeld ist aber
hier nicht gemeint). -

Die Gebiihr beim ersten Geldumtausch
konnte beispielsweise 0,5 % irgend-
wann im ersten Jahre betragen und die
nichste, vielleicht héhere Gebiihr, konn-
te jederzeit danach eingezogen werden,
bis mit immer haufigerem Geldumtausch
eine Jahresgebiihr von durchschnittlich
39 erreicht werden wiirde. Die ge-
nauen Zeitpunkte der Umtausche wir-
den nicht im voraus bekanntgemacht
werden, so daB sich alle Leute stdandig
der Moglichkeit eines jederzeitigen
Verlustes bewuBit wédren. Selbst wenn
es ein paar Wochen oder Monate bis
zum nichsten Geldumtausch dauern
kénnte, bestiinde doch kein Zweifel,
daB jeder Tag, jede Stunde diesen mit
Verlust verbundenen Umtausch ndher
bringen wiirde und daB das Geld unter
Druck stehen und weitergegeben wer-
den wiirde. Eine iiberraschende Ankiin-
digung wdhrend einer Nadcht, wenn
kaum Zahlungen gemacht werden,
konnte die Uffentlichkeit davon unter-
richten, daB von nun an alles Geld
zum Kurse von z.B. einer alten Mark
fiir 0,99 Mark in neuem Geld, Serie 2
(griin) eingelost wird, also mit 1 Pfen-
nig Gebiihr. Diese Gebiihren wiirden
bei den meisten Personen nur wenig
ausmachen, aber sie wiirden geniigen,
unerwiinschte Geldhortung zu verhin-
dern, besonders wenn sie im Laufe der
Zeit auf etwa 3% jahrlich kommen
wiirden (vielleicht dreimal 1 %o).

Probleme mit Bankguthaben
und Miinzen
Es soll hier nicht ndher auf das Pro-

blem der jederzeit fdlligen Bankgutha-
ben, tber das schon viel geschrieben



wurde, eingegangen werden. Es kann
aber kurz gesagt werden, dal eine
Gebiithr von solchen Kontokorrentkon-
ten leicht eingehoben werden konnte
(zusdtzlich zu der, die die Banken
selbst von ihren Geldbestinden bezah-
len und auf diese Konten umlegen
miiBten), falls sich das als notig erwei-
sen wiirde, wie verschiedentlich ange-
nommen wird. Bei der von mir erwoge-
nen langsamen, stufenweisen Einfiih-
rung der Umlaufsgebiihren hatte man
reichlich Zeit, genau zu sehen, wie man
die Bankguthaben tatsdchlich am besten
behandeln sollte. Echte Sparkonten
wiirden auf jeden Fall nicht mit einer
solchen Geldgebiihr belastet werden.

Einem Problem, das auch teilweise un-
terschédtzt worden ist, mu mehr Raum
gewidmet werden als sonst notig ware:
Miinzen miissen ebenfalls in nicht all-
zulangen Zeitabstanden gebiihrenpflich-
tig umgetauscht werden, obwohl das
nicht so oft zu geschehen braucht wie
bei Geldscheinen, aber dann mit dem-
entsprechend hoherer Gebithr. Dieses
Problem kann zum Teil verringert wer-
den durch Ausgabe von Geldscheinen,
die auf kleinere Betrdge lauten als es
heutzutage in manchen Landern iiblich
ist — in Westdeutschland werden z. B.
viele 5-Mark-Miinzen im taglichen Ver-
kehr gebraucht, wédhrend in den USA
und in Kanada fiir einen Dollar (also
dem Gegenwert von nur DM 4 oder
weniger) Papiergeld verwendet und
sehr selten mit den groBteils silbernen
1-Dollar-Miinzen bezahlt wird.

Es ist ja auch nicht notig, das knap-
per gewordene Silber in Miinzform
festzulegen; zudem wurde mir schon
im Frihjahr 1964 in Washington im
US Treasury Department, Direktion der
Mint (Miinzpragung) gesagt, daB die
USA sehr auf der Suche nach weniger
edlen Metall-Legierungen fiir ihre Miin-
zen seien, die u.a. groBenmdBige und
elektrische Eigenschaften bei den Miin-
zen ergeben, die den seitherigen ge-
niigend &hnlich sind, um bei Automaten
usw. moglichst keine Umstellung nétig
zu machen. Inzwischen wurden bekannt-

lich die Entscheidungen in dieser Sa-

che getroffen; die Miinzen, die mehr
Edelmetall enthalten, werden eingezo-
gen und neue Miinzen mit billigeren
Me'allen werden ausgegeben. Neben
einem derartigen Miinzumtausch soll
auch die Méoglichkeit bestehen, fiir

Zwedce der Umlaufsicherung leichtere
Metallmiinzen herzustellen, die mit ei-
nigen amtlichen Verdnderungen -— Z.
B. der Farbe — als ,neue” Miinzen
nach Umtausch wiederverwendet wer-
den konnten (nicht gleich als ndchste
Miinzserie}.

Zudem wurden von der britischen
Royal Mint, die schon 1920 den Silber-
gehalt neuer Miinzen drastisch redu-
zierte und von 1947 an bei Neupré-
gungen praktisch kein Silber mehr ver-
wendete (und Silbermiinzen aus dem
Verkehr zog), ernsthafte Untersuchun-
gen iiber die Verwendbarkeit von Pla-
stik fiir verschiedenfarbige Werkstofi-
miinzen angestellt (siehe ,Ninetieth”,
.Ninty-First* und ,Ninety-Third Annual
Report of the Deputy Master and
Comptroller of the Royal Mint*, London,
1960, 1961 und 1963). Es ist verstindlich,
daB in GroBbritannien, wo einem die
althergebrachten, schweren Miinzen, wie
z. B. die groBSen, kupfernen Pennies,
oft die Hosentaschen hinunterziehen,
nach leichteren, handlichen Miinzen ge-
sucht wird. Laut der englischen Wirt-
schaftszeitschrift ,The Economist* (15.
1.66, S. 222-3) wiirde es sich bezahlt
machen, die Pennies fiir ihren Metall-
wert, der ein wenig hoher ist als ein
Penny im Geldwert, einzuschmelzen.
Das wire (noch) nicht verboten, aber
wenn man Miinzen der Werte von six-
pence aufwérts einschmelzen wiirde,
miiBte man mit 2 Jahren Gefdngnis
und £ 100 Strafe rechnen. Das zeigt,
daB einem der Metallwert der Miinzen
doch nichts hilft und sie genau so gut
aus Kunststoffen oder Leichtmetallen
gemacht sein konnen — ohne Nachteil
fiir den Besitzer. Leichtere Miinzen wa-
ren eher vorteilbaft und es wird hier-
zulande allgemein gehofft, daB mit der
Einfithrung des Dezimalsystems von
etwa 1970 an leichie Minzen ausgege-
ben werden.

Da Automaten zu vielen Verkaufs-
zwecken sehr wichtig sind und in Zu-
kunft noch wichtiger werden dirften,
sei erwdhnt, daB die Eigenschaften der
heutigen, ,guten” Miinzen, z.B. in Ka-
nada, mit fast wertlosen Metallstiicken
erfolgreich nachgemacht werden koén-
nen. Davon erlitt schon allein die Bell
Telephone Company of Canada im Jah-
re 1962 einen Verlust von etwa DM
400 000 (,Telephone News”, Feb. 1964).
Werkstoffmiinzen, die hin und wieder
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umgetauscht werden miissen, konnten
da sicherer sein. Sie konnen sehr genau
und scharf profiliert werden und beson-
dere Teile, z.B. diinne Metallstreifen,
konnten zur Kontrolle in das Plastik-
material eingefiigt werden.

Falls kleineres (oder groBeres) Pa-
pier-Seriengeld auch fiir Automaten
verwendet wiirde, ware es wahrschein-
lich noch sicherer. Seit einigen Jahren
sind in den USA Papiergeld-Automaten
in Gebrauch, die laut der Forschungs-
abteilung der amerikanischen Postver-
waltung selbst die besten Filschungen
nicht annehmen. Um durch praktische
Versuche mit einem &hnlichen Papier-
geld-Automaten festzustellen, was wirk-
lich davon zu halten ist, machte ich
1964 in Seattle mehrere Experimente
damit und muBte in das allgemeine Lob
einstimmen. Es ist wirklich erstaunlich
und kénnte den Weg fiir eine allgemei-
ne Verwendung von Papier-Kleingeld
6ffnen — und Papiergeld eignet sich
wahrscheinlich am besten fiir periodi-
schen Umtausch.

Aber auf jeden Fall scheinen die zur
Verfiigung stehenden Kunststoffe und
Metalle — auch laut weiteren, von Che-
mikern und anderen Fachleuten einge-
holten Auskiinften — zu geniigen, um
periodischen Miinzumtausch technisch
méglich zu machen.

Die Obergrenze der Umlaufsgeschwin-
digkeit und andere Fragen

Bevor wir zur ersten grafischen Dar-
stellung kommen, soll eine gute Ana-
logie fiir die Notwendigkeit einer Geld-
umlaufsgebiihr kurz erwdhnt werden:
Die ziemlich stdndige Zirkulation der
Eisenbahnwagen wird verhdltnismdBig
gut durch Wagenstandgelder gewahr-
leistet. Vor einigen Monaten teilte UPI
mit, dal die Deutsche Bundesbahn das
Wagenstandgeld erhohen wolle, ,um
den Wagenumlauf zu sichern” (,Unab-
hingiger Nachrichtendienst”, Hamburg,
Jan. 1966, S. 2). Die Eisenbahn-Mana-
ger sind sich schon ldngst dariiber klar
geworden, was fiir ein verheerend un-
stabiles Zirkulationssystem sie hitten,
wenn sie keine Wagenstillstandgebiih-
ren einheben iassen wiirden. Noten-
bfink-Manager wiirden gut daran tun,
sich das eingehend zu iiberlegen und
die logischen SchluBfolgerungen auf ihr
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eigenes Fachgebiet zu libertragen (.Geld-
stillstandsgebiihren”?).

Im Falle der Durchschnitts-Zirkula-
tionsgeschwindigkeit der Eisenbahnwa-
gen besteht eine ,normale Obergren-
ze* und — dies ist fiir unsere Betrach-
tungen wichtig — beim Geld ist es
dhnlich. Im Gegensatz zu verschiedenen,
im britischen Radcliffe Report iiber das
Geldsystem und anderswo (besonders
von N. Kaldor und anderen englischen
Volkswirten) ausgedriickten Meinungen
diirfte im allgemeinen eine Hochstgren-
ze fiir die Geldumlaufsgeschwindigkeit
bestehen, wie auch viele Nationalfko-
nomen, darunter Sir D. H. Robertson,
J. R. Schlesinger und W. C. Hood aus-
gefiihrt haben. Ich stimme mit den Letz-
teren iiberein, doch denke ich nicht an
eine definitive, glatte potentielle Ober-
grenze der Umlaufsgeschwindigkeit, die
durch eine diinne, gerade Linie darge-
stellt werden konnte.

Solch eine prizise Hddhstgrenze
konnte nicht einmal in gewdhnlichen,
ungestorten Zeiten erwartet werden;
statt dieser denke ich eher an eine Zo-
ne oder an ein Band (,N. O. — nor-
male Obergrenze — horizontal in mei-
ner lediglich illustrativen grafischen Dar-
stellung, Fig. 1). Wenn es sich heraus-
stellen sollte, daB diese Grenzzone im
allgemeinen nicht breit ist, konnte mit
Umlaufsicherung eine ganz ausgezeich-
nete Kontrolle oder Stabilisierung der
Umlaufsgeschwindigkeit moglich sein.
Meine statistischen Untersuchungen
iiber das tatsdchliche Verhalten der
Umlaufsgeschwindigkeit in vielen Jah-
ren in 31 — meistens bedeutenden —
Landern, fiir die das statistische ,Roh-
material” verfiigbar ist, sprechen auch
fiir eine normale Obergrenze, sind aber
zu umfangreich, um hier wiedergege-
ben zu werden.

In auBergewdhnlichen Zeiten, z. B. in
einer durch starke Geldvermehrung aus-
gelosten und sich sehr rasch beschleu-
nigenden Inflation, wie in Deutschland
nach dem ersten Weltkrieg, wiirde die-
se grafische Darstellung natiirlich an-
ders aussehen, aber unser Ziel ist ja,
einen avf die Dauer stalilen Wert des
auf Geld lautenden Besitzes, der Ver-
trége usw. herbeizufithren. Dies koénnte
mit der beabsichtigten Stimulation der
Geldumlaufsgeschwindigkeit und vor-
sichtiger Geldmengenregulierung er-
reicht weiden. Weitere Bemerkungen



iiber Hyperinflation und die dadurch
in abnormale Hohe getriebene Um-
laufsgeschwindigkeit werden im Ab-
schnitt iiber das .Keynessche” System,
besonders bei Figur 6, gemadht.

haltekosten vom Punkt B in Figur 1
an allmahlich bis Punkt C eingefiihrt
werden (gestrichelte Linie) und von da
an wiirde die Umlaufsgeschwindigkeit
bei ihrer normalen Hochstgrenze blei-

Figur 1
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Figur 1 zeigt zundchst, daB die Um-
laufsgeschwindigkeit, U, die senkrecht
gemessen wird, sehr unbestdndig sein
kann. Das konnte wieder, wie schon
oft, sehr ernste Konsequenzen haben.
Die Zeit wird horizontal gemessen. Die
Kurve von A bis B gibt, nur als Bei-
spiel, den Verlauf der Umlaufsge-
schwindigkeit in den USA von 1919 bis
1938 wieder. Zumindest in den USA
kommt die in der GroBen Depression
sehr gesunkene Geldumlaufsgeschwin-
digkeit erst jetzt wieder an ihre frii-
heren Hocistwerte heran. Es wird auf
sehr vereinfachte Art skizziert, daB die
Umlaufsgeschwindigkeit ohne speziel-
len Antrieb nicht nur groBen Schwan-
kungen unterliegt, sondern auch, wie
Prof. A. G. Hart sagt, weit unter ihrer
maximalen GroBe bleibt.

Wenn die Umlaufsgeschwindigkeit in
der Nahe ihrer normalen Obergrenze
(N. O) wiére, konnte sie nicht so un-
stabil sein, wie sie gewesen ist. Um die
Umlaufsgeschwindigkeit besser unter
Kontrolle zu halten, kénnten Gelddurch-

Zeit

ben. Wie schon erwdahnt, wdre in nor-
malen, ziemlich friedlichen Zeiten die-
se stufenweise Einfiilhrung dieser Um-
laufsgebiihren wahrscheinlich mehr an-
gemessen als ein Versuch, die Umlaufs-
geschwindigkeit auf einmal iiber Nacht
zu-ihrem Optimum hochzudriicken (solch
ein Versuch konnte durch die punk-
tierte Linie angedeutet werden).

Die allmihliche Erhéhung der Um-
laufsgeschwindigkeit — durch die Geld-
gebiihren von B an verursacht — ist in
Figur 1 iibermaBig vereinfacht. Die Um-
laufsgeschwindigkeit kann selbstver-
stindlich noch einige Zeit nach Errei-
chen von Punkt B weiterschwanken,
aber solche Unbestindigkeit wiirde
immer weniger wahrscheinlich werden,
je ndher die Umlaufsgeschwindigkeit
an ihre normale Obergrenze herankom-
men wiirde. Dieses (hier waagerecht
angenommene) N. O.-Band konnte
vielleicht etwas nach rechts ansteigen,
wenn sich im Laufe der Zeit die Hochst-
grenze der Umlaufsgeschwindigkeit nach
oben verlagert, z.B. durch Entwicklun-

9



gen wie weitere Automatisierung im
Verrechnungsverkehr. Unsere Problem-
16sung wiirde aber dadurch nicht un-
méglich gemacht, denn die Stufen in
Figur 1 wiirden eben dementsprechend
etwas hoher werden und wieder die
etwas hohere potentielle N. O. errei-
chen. Derselbe Prozentsatz der Um-
laufsgebiihr wiirde mit zunehmender
Automation des Verrechnungsverkehrs
usw. eine tatsdchliche Umlaufsgeschwin-
digkeit herbeifiithren, die mehr gestei-
gert wire als zuvor. Die in Figur 1
horizontal dargestellten oberen Teile
der ,Stufen” wiirden dann dhnlich nach
rechts oben ansteigen, wie die normale
Obergrenze der Umlaufsgeschwindig-
keit.

Auf jeden Fall ist es aber fir eine
Geldpolitik, die Vollbeschaftigung ohne
Inflation zum Ziele hat, nicht unbedingt
notwendig, die Umlaufsgeschwindigkeit
direkt an ihrer normalen Obergrenze
halten zu kénnen. Wenn U, die Um-
laufsgeschwindigkeit, nicht weit von
dieser Obergrenze weg wire, konnten
irgendwelche verbleibenden Schwan-
kungen kein schwerwiegendes Problem
darstellen. Wenn die Geldhaltung ei-
ner jdhrlichen Gebithr von beispiels-
weise 3% unterliegen wiirde, wiirde U
steigen und nicht unter ein gewisses,
ziemlich hohes Niveau gehen. Diese
Untergrenze wiirde, falls die Obergren-
ze steigt aus denselben Griinden (Auto-
matisierung des Zahlungsverkehrs, Kre-
ditkarten usw.) &hnlich ansteigen, so
daB deshalb keine extra Schwierigkei-
ten auftreten wiirden. Sobald eine sol-
che Untergrenze da ist, kOnnen alle
noch verbleibenden, auf- und nieder-
gehenden Bewegungen der Umlaufsge-
schwindigkeit zwischen Unter- und
Obergrenze verhdltnismdBig leicht aus-
geglichen werden durch Geldmengen-
verringerung oder -Erhéhung. Dann
kénnte Vollbeschdftigung ohne pro-
gressive Inflation oder Riistung ge-
wahrleistet werden. Wir konnten auch
ruhig an eine breitere Zone oder ein
breiteres Band denken, das als Ober-
grenze g¢elten konnte.

Sogar wenn es tatsdchlich fraglich
widre, daB eine ziemlich verldBliche nor-
male Obergrenze der Umlaufsgeschwin-
digkeit besteht, konnte eine richtige
Anwendung der oben erwdhnten Be-
schleunigungsmethoden fiir U es den
Geldbehorden ermdoglichen, dieses Pro-
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blem unter Kontrolle zu bringen. Die
Hauptsache dabei ist, eine recht hohe
Untergrenze zu ziehen, so daB U dann
nicht mehr darunter fallen kann, wie
friiher — bis auf null fiir einen be-
trichtlichen Teil der Geldmenge, wie im
Falle der noch ndher zu beschreiben-

den ,liquidity trap® - (,Liquiditats-
Falle”).

Eine Obergrenze der Umlaufsge-
schwindigkeit, die in gewdhnlichen,

verhaltnismaBig friedlichen Jahren vor-
herrschen diirfte, koénnte vielleicht ein
wenig erhoht werden wegen der Ein-
fiihrung von ,Geldstillstandsgebiihren”
(wie diese umlaufsférdernden Gebiihren
wohl eigentlich richtig geheifien wer-
den konnten). Die tatsdchliche Umlaufs-
geschwindigkeit kénnte dann aber doch
ohne viel Verzégerung die Obergren-
ze erreichen, die unter diesen Verhdlt-
nissen ,normal” {iblich ware — mogli-
cherweise wiirde die tatsdchliche U die
neue Obergrenze mit Hilfe einer etwas
hoheren Gebithr wieder einholen bzw.
ihr recht nahe kommen. Die etwaige
Furcht vor solch kleinen, periodischen
Gebiibren wiirde aller Voraussicht nach
die normale Obergrenze nicht nennens-
wert — falls iiberhaupt — hoherschie-
ben, denn z. B. der ,Durchschnitts-
mensch” wiirde deswegen nicht unno-
tig herumrennen, um sein Geld sofort
wieder fiir irgendwelches x-beliebiges
Zeug loszuwerden. Die Gebiithr wiirde
sich jedoch wie eine milde, aber ge-
niigend starke Antriebskraft erweisen,
die fiir das Hochhalten von U auf einem
ziemlich hohen Niveau wirkungsvoller
wiire als die Aussicht, Zinsen zum sel-
ben jahrlichen Prozentsatz zu bekom-
men.

In Figur 1 sind die Stufen der mdg-
lichen Erhéhung von U durch Geldge-
bithren, sowie die normale Obergrenze
vielleicht zu hoch eingezeichnet (auch
um die Darstellung deutlicher zu ma-
chen, als wenn sie niedriger gehalten
wiren). Es ist méglich, daB solche Geld-
gebiihren unter der damit angestrebten
stabilen Wahrung schon aus folgenden
Frwidgungen keine bedeutende Erho-
hung der normalen Obergrenze von U
bewirken wiirden: Seit iiber 25 Jahren
wurde ja in den meisten Lindern eine
falsche, tiickische Art von Schwund-
geld eingefithrt, und gegeniiber den
seither eingetretenen jahrlichen Geld-
wertverlusten ist eine Jahresgebiihr



von bis zu 3% kein besonderer Grund
fiir irgendjemand, sein Geld plétzlich
rasend schnell weiterzugeben (aber
niemand konnte bei diesen Gebiihren
sein Geld ungestraft zuriickhalten und
beispielsweise Arbeitslosigkeit herbei-
fihren helfen).

Zahlenbeispiele, die vor den Gefahren
niedriger Umlaufsgeschwindigkeit
warnen

Fir die vorhergegangenen Erwagun-
gen, besonders in Teilen der letzten
vier Absdtze, ist es wichtig, einmal
wenigstens an einfachen Zahlenbei-
spielen herauszustellen, von welcher
Bedeutung es ist, daB die Umlaufsge-
schwindigkeit mit Geldgebiihren nicht
mehr auf niedrige Werte absinken
kann. Dabei sind die Verhiltniszahlen
der Verdnderungen d&uBlerst wichtig,
denn wenn z. B. U auf die Hailfte ab-
sinken wiirde, miBte die Geldmenge
(G) verdoppelt werden, um einen fiir
alle Transaktionen geniigenden Geld-
umlauf zu haben und wirtschaftliche
Stagnation zu vermeiden. Nun bedeu-
tet eine angenommene Reduktion der
Umlaufsgeschwindigkeit um 1 (d. h. daf
die Geldmenge, G, im Jahr einmal we-
niger umgeschlagen wird als sonst iib-
lich) eine zehnprozentige Verminde-
rung, wenn U auf 10 steht. Eine dem-
entsprechende Geldmengenerhéhung
konnte das ausgleichen. Wenn aber U
auf 5 stehen und eine Anderung eben-
falls 1 betragen wiirde, dann waére
schon eine zwanzigprozentige Schwan-
kung da, die nicht so leicht auszuglei-
chen wére mit Manipulation von G.

Es ist nicht anzunehmen, daB irgend-
wo die gesamte Geldmenge oder der
groBte Teil davon sozusagen in die —
im Abschnitt iber das ,Keynessche”
System erkldarte — ,Liquiditédts-Falle”
(liquidity trap) fallen wiirde, aber wenn
wir diesen krassen Fall durchdenken,
sehen wir: Je mehr sich die Gesamt-
umlaufsgeschwindigkeit an null anni-
hert, desto mehr sollte die Geldmenge
unendlich grof werden, damit {iber-
haupt noch Umsdtze getdtigt werden
kénnen. Doch mit einer U von null
wdren Geldtransaktionen (G-U) iiber-
haupt unméglich, denn wenn selbst eine
sehr groBe Ziffer fiir die Geldmenge
mit 0 (fir U) multipliziert wird, ist
das Resultat doch null. Wenn fiir einen

beachtlichen Teil der Geldmenge die
Umlaufsgeschwindigkeit — sagen wir
mal — von 1 auf 0 absinkt, ist die
Verinderung ,um nur 1, wie in den
obigen Beispielen”, doch so riesengrob,
daB geldpolitische MaSnahmen dagegen
machtlos sein kénnen — es sei denn,
eine Umlaufsgebiihr wiirde eingefiihrt.
(Solche Volkswirte und Laien, die sich
der Fiskalpolitik verschworen haben,
kénnen diese Geldgebiihr als fiskalische
MaBnahme ansehen; diejenigen, die der
Geldpolitik den Vorzug geben, konnen
sie als einen Teil des geldpolitischen
Instrumentariums betrachten.) Wenn
von einer Umlaufsgeschwindigkeit von
0 fiir gehortetes Geld auch nur eine
bescheidene Erhohung stattfindet, ist
es doch prozentual schon ein ,unend-
lich groBer” Zuwachs, der der vorher
machtlosen Geldpolitik wieder Chan-
cen geben kann.

Die Umlaufsgebiihr wiirde die ,ge-
fihrlichen”, niedrigen Werte von U
ausschalten, da mit ihr eine Untergren-
ze eingebaut werden wiirde. Selbst falls
sich die potentielle, normale Hodhst-
grenze von U wegen dieser Gebiihr et-
was erhohen wiirde, wiirde dies bei
den dort oben befindlichen hoéheren
Zahlen bei weitem nicht so ins Ge-
wicht fallen, wie die verhdltnismédfiyg
sehr groSe Erh6éhung der Untergrenze,
die erst den Erfolg einer verniinftigen
Geldpolitik wirklich sichern kann (sta-
biler Preisstand ohne unfreiwillige Ar-
beitslosigkeit).

Geldsubventionen anstatt Geldgebiihren
fiir die Inflationsbekdmpfiung?

Wenn das Gegenteil der Inflation,
ndmlich die Deflation herrscht, gewinnt
das Geld an Wert und wird gerne lan-
ger festgehalten, d.h. U wird kleiner.
Mit der Verringerung der Ausgaben
der Verbraucher und Investoren wird
dann auch das Volkseinkommen gerin-
ger und Arbeitslosigkeit kann unange-
nehm groB werden. Die alte Gesellsche
Idee, daf Deflation eine notwendige
Voraussetzung der Arbeitslosigkeit sei,
stimmt nicht, denn schon ein Langsa-
merwerden der Inflation kann dafiir
geniigen. — Ein Gedanke, den ich schon
vor einiger Zeit wieder fast véllig ver-
worfen habe, sollte wenigstens kurz
zu dieser Diskussion beigetragen wer-
den: Eine staatliche Subventionszah-
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lung fiir Geldbestdnde in Inflationszei-
ten. Sie hitte deflationsdhnliche (viel-
leicht noch promptere) Auswirkungen.

Diese Subvention konnte, wie auch
im Falle einer Gebiihr, den Geldbesit-
zern wihrend eines Geldumtausches ge-
geben werden, sagen wir mal 4 % im
Jahr. So konnte wohl die Umlaufsge-
schwindigkeit beeinfluft und die Infla-
tion bekadmpft werden, aber schon vom
letzten Abschnitt her ist es klar, daB
die dann zu erwartenden niedrigen
Werte von U gefihrlich sind. Wir wol-
len sie samt Arbeitslosigkeit fiir dau-
ernd ausschalten.

Auch zur Inflationsbekdmpfung soll-
ten keine Geldsubventionen, sondern
Gelddurchhaltekosten und eine gute Re-
gulierung der Geldmenge verwendet
werden, wie noch ausgefithrt werden
wird. Nur vielleicht — und héchstens
voriibergehend, um zu zeigen, daB pe-
riodischer Geldumtausch mit Subven-
tionen und Gebithren tatsdchlich mog-
lich ist — wdre anzuraten, Geldsubven-
tionen auszuprobieren. Aber bald nach
irgendeinem solchen Experiment mit
Subventionen, das die Idee des periodi-
schen Geldumtausches schmackhaft ma-
chen koénnte, miiBte das System auf
Geldgebiihren umgeschaltet werden —
eine einfache Umstellung, die schon
deshalb sehr schnell notig werden
koénnte, weil wohl die Inflation mit
Geldsubventionen bekdmpft werden
mag, aber damit auch die Gefahr der
Arbeitslosigkeit heraufbeschworen wer-
den wiirde. Es miiite dann vermieden
werden, daB sich ein falecher Glaube
allgemein verbreiten wiirde, daB spa-
ter wieder Geldhortungssubventionen
eingefiihrt werden wiirden. Daher soll-
te kein Zweifel dariber gelassen wer-
den, daB von dann an bei periodischem
Geldumtausch immer Gebiihren fdllig
werden. Aber gleichzeitig sollte auch
eine Hochstgrenze fiir die Gebiihren
(vielleicht 49/o jdhrlich) festgelegt wer-
den. Jede Unsicherheit widre natiirlich
durch sorgfédltige Vorbereitungen még-
lichst zu vermeiden.

Weitere Probleme der
Geldwertstabilisierung und Hortung
Wenn die Umlaufsgeschwindigkeit im

Laufe der Jahre durch die Geldgebiihr

stimuliert und auf ein héheres Niveau
gebracht werden kann, mag es nétig
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werden, den Wert des Geldes durch
eine Verminderung der Geldmenge
zu stabilisieren. Die von mir ins Auge
gefaBte langsame Einfithrung der Ge-
bithr hat auch hier wieder Vorteile:
Der Produktionszuwachs, der in den
Jahren der Einfilhrung eintreten wird,
kann dieses Problem plotzlicher, gro-
Ber Geldmengenverminderung beseiti-
gen helfen; ein hoheres Produkt von
Geldmenge und Umlaufsgeschwindig-
keit, G-U, im Lauf der Zeit nur allméh-
lich wachsend, koénnte durch ein dem-
entsprechend hoéheres T ausgeglichen
werden (T ist ein Index des Volumens
der Transaktionen mit Waren usw., ab-
gesehen von denen, fir die kein Geld
gebraucht wird). Wenn wir dann die
Verkehrsgleichung in der Fassung
schreiben: P = G-U : T, sehen wir, daB
P, der Durchschnittspreisstand, mit nicht
iibermdBigen Verdnderungen der Geld-
menge stabil gehalten werden kann
(anstatt T wurde in &hnlichen Formu-
lierungen auch schon W gebraucht, und
Prof. Erich Schneider, dem iibrigens die
Mbglichkeiten der Umlaufsicherung nicht
richtig bekannt zu sein scheinen, ver-
wendet fiir eine andere Darstellung die
aus dem EFEnglischen abgeleiteten Ab-
kiirzungen: Yr — Realeinkommen —
statt T, M statt G, sowie v, ,Einkom-
menskreislaufgeschwindigkeit”, statt U).

Wenn einmal geniigend hohe Um-
laufsgebiihren eingefiilhrt worden sind
und eine Zentralnotenbankleitung fest-
stellt, daB sie auch die Umlaufsge-
schwindigkeit regulieren kann, wird sie
es viel leichter finden, den Geldwert
stabil zu halten, ohne Arbeitslosigkeit
hervorzurufen. Heutzutage fiihrt eine
energische Bekampfung der Inflation
meist zu Arbeitslosigkeit und Rezession.
In diesen Fillen geben die Zentralban-
ken (wie zur Vorfinanzierung der nach-
sten Inflation) dann oft mehr Geld aus,
als es unter Umlaufsicherung nétig wa-
re, um die Wirtschaft wieder zu be-
leben. Hdufig liegt dann viel Geld tra-
ge herum, bis es — vielleicht plétzlich
durch ein unvorhergesehenes Ereignis
— in schnellere Bewegung kommt und
neue Inflationsfeuer entfacht. Man darf
annehmen, daB neu ausgegebenes Geld
nicht trdge ruht, wenn es Durchhalte-
kosten unterworfen ist. Die Wirtschafts-
aktivitat diirfte viel schneller als heute
auf die Geldpolitik reagieren. Im Ge-
gensatz zu den Verhdltnissen wahrend



der GroBien Depression mit der dama-
ligen ,liquidity trap" (.Liquiditdts-Fal-
le’) konnen dann Wirtschaftskrisen
und Deflationen bald iiberwunden wer-
den, indem die Geldmenge gerade ge-
niigend erhoht wird (und nicht mehr
tibermaBig, wie vielfach seither, um
einen extra AnstoB zu geben).

Die alten Spriiche, die in diesem Zu-
sammenhang von englischsprachigen
Zentralbankfachleuten angewandt wur-
den, ,You can lead a horse to the wa-
ter, but you cannot make it drink®
oder ,you cannot push on a string”
(,Du kannst ein Pferd zum Wasser fiih-
ren, aber es nicht zum Trinken zwingen”
oder ,Du kannst nicht mit einer Schnur
stoBen'), werden sich dann grundle-
gend gedndert haben, weil die Zentral-
bank-Manager etwas in der Hand ha-
ben werden, was eher ein solider Stab
ist als eine Schnur. Und umgekehrt,
wenn eine Inflationstendenz aufkommt,
werden sie nicht, wie heutzutage, zu
flirchten haben, daBl sie durch das An-
ziehen der Geldbremsen eine Wirt-
schaftskrise verursachen, die sie nicht
wieder nach ihrem Wunsch beheben
kénnen. Mit Umlaufsgebiihren koénnen
sie jederzeit wieder gute Konjunktur
in der Volkswirtschaft hervorrufen. In
anderen Worten, sie konnen Inflation
stoppen und trotzdem Vollbeschafti-
gung haben.

Der Preisindex wére im allgemeinen
auf 100 zu halten, d.h. geringfiigige
Schwankungen nach oben oder unten,
vielleicht zwischen 103 und 97, wiren
wohl unvermeidlich, kénnten aber wie-
der berichtigt werden, bevor sie zu
weit gehen wiirden. Die Aufrechterhal-
tung dieses praktisch festen Geldwertes
wdre eben — wie noch weiter erklart
werden wird — mit Geldgebiihren ohne
Arbeitslosigkeit méglich. Zum Obigen
sollten nachfolgend noch einige Bemer-
kungen angefiigt werden:

Kosten-Inflation statt Nachfrage-
Inflation?

Hierzu sei nur kurz dargelegt, daB
Verwirrung gestiftet wurde mit vielen
gier Veroffentlichungen iiber die ,cost
inflation” (Kosteninflation), im Gegen-
satz zur ,demand inflation”, d.h. der
tiblichen Inflation, die durch héhere
monetdre Nachfrage im Verhiltnis zum
Angebot erzeugt wird. Diese Idee der

.Kosteninflation” wurde besonders seit
dem 2. Weltkrieg von mehreren Volks-
wirten populdr gemacht, doch wolliten
friiher schon sehr,sehr lange Zeit die
Arbeiter und Angestellten sowie die
Manager und Unternehmer héhere Loh-
ne, die Kapitalisten hohere Kapitaler-
trige aller Arten und die Grundbesit-
zer hohere Mieten oder Pachteinnah-
men. Vielfach blieben aber ihre zu
groBen Wiinsche unbefriedigt, wenn die
Zentralbank nicht genligend Geld zur
inflationdren Preisentwicklung zur Ver-
fiigung stellte. Dabei kam es dann na-
tiirlich oft zu Wirtschaftsstagnation und

Arbeitslosigkeit.
Zumindest in den englischsprachigen
volkswirtschaftlichen Fachzeitschriften

wird oft von Professoren und anderen
Nationalokonomen in Artikeln, die sich
mit der sog. Kosteninflation befassen,
zugegeben, daf entschlossene Gegen-
aktionen der Zentralnotenbank selbst-
verstiandlich der Inflation ein Ende be-
reiten koénnten, daB aber dann (wie
schon oben ausgefiihrt) die Gefahren
von Krise und Arbeitslosigkeit zu grof§
werden wiirden. U. a. gibt es einen
wichtigen Grund, weshalb das seit dem
2. Weltkrieg weit mehr als frither ge-
fiirchtet wird: Die Uberlegung, daf§ sich
die westlichen Staaten angesichts der
Konkurrenz des Kommunismus Kkeine
der immer wieder im Kapitalismus iib-
lichen Depressionen mit Massenarbeits-
losigkeit mehr erlauben sollten. Die
angebliche ,Kosteninflation” sollte viel-
leicht eher ,Kommunistenfurcht-Infla-
tion’ genannt werden — es handelt
sich auf jeden Fall um eine Nachfrage-
oder Geldinflation und es ist manchen
Zentralbankleuten angenehm, wenn
von dieser Tatsache mit anderen Er-
kldarungsversuchen abgelenkt wird. Der
unglaublichste ,Erkldarungsversuch” die-
ser Art war wohl der der deutschen
Reichsbank, die in der furchtbaren In-
flation nach dem ersten Weltkrieg ver-
lauten lieB, ihre riesenhaft vermehrte
Geldausgabe habe nichts mit dem gi-
gantischen Preisanstieg zu tun (P. A.
Samuelson, ,Economics”, 6. Edition,
1964, S. 281).

In dem nach dem Schreiben der obi-
gen Zeilen erschienenen ,Economic
Journal® (Madrz 1966), der bedeutend-
sten englischen wirtschaftswissenschaft-
lichen Fachzeitschrift, ist die Ansprache
des Prasidenten der Section F der Bri-

13



tish Association, Prof. E. V. Morgan,
{iber das Inflationsproblem an erster
Stelle abgedruckt. Es heiit in jener
Rede dieses bekannten Geldfachmannes
u. a., daB man die Inflation mit Sicher-
Leit abstoppen konne. Es sci aber frag-
lich, ob das im Hinblick auf die dann
(mit unserem derzeitigen, hortbaren
Geld — C. H. B.) zu befiirchtende Ar-
beitslosigkeit und Verringerung des
Wirtschaftswachstums politisch iiber-
haupt annehmbar ist. In England wird
groBere Arbeitslosigkeit seit Jahrzehn-
ten von den meisten Politikern als un-
tragbar angesehen. Irgendein ,unab-
héngiger EinfluB” von Léhnen und Ge-
héltern auf das allgemeine Preisniveau
sei doch von einer Haltung der Geld-
behérden abhédngig, die das zumindest
zulassen wiirden.

Eine sich schnell vergréBernde Zahl
von Volkswirten studiere das Inflations-
problem und wenn ihre Produktivitdt
an der Zahl ihrer Worte gemessen
wiirde, sei sie bemerkenswert hodh,
sant Prof. Morgan, aber die Situation
sei weniger befriedigend, wenn wir
ihre Produktivitdt an der Zahl logischer
Theorien messen, die einer empirischen
Uberpriifung standhalten und fiir Vor-
aussagen und fiir die Handhabung der
Geldpolitik niitzlich sind. Zudem schrie-
ben die Professoren M. Bronfenbrenner
und F. D. Holzman in ihrem beachtli-
chen ,Uberblick iber die Inflations-
theorie” in der wichtigsten amerikani-
schen wirtschaftswissenschaftlichen Zeit-
schrift, daB ihr Uberblick (survey) eher
ein ,Wegweiser durch ein Chaos” von
Inflationstheorien sei (,American Eco-
nomic Review”, 1963, S. 594).

Finanzgesellschaften
(Financial Intermediaries)

Eine vielleicht berechtigtere Ausrede
fir die Zentralbank-Manager wurde
darin gefunden, da -— wenn sie z.B.
den Geldzuwachs bremsen — das aus-
gabefreudige Publikum das notige Geld
nicht selten doch findet, z.B. bei pri-
vaten Hypothekenfirmen, Bausparkas-
sen usw. in England, ,Spar- und Leih-
Gesellschaften”, Trust Companies und
einer Art Raiffeisenkassen sowie an-
deren Finanzierungsfirmen in Amerika
und Kanada (,financial intermediaries”,
eigentlich ,.finanzielle Zwischenvermitt-
ler”). Diese Finanzorganisationen neh-
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men auch Depositen an und tdtigen

viele andere Geldgeschdfte, unterlie-
gen aber als ,Nicht-Banken” keiner di-
rekten Kontrolle von seiten der Zen-
tralbank, wie die Geschéftsbanken mit

Mindestreserven 1. dgl.

Es wurde aber von mehreren aka-
demischen Volkswirten nachgewiesen,
daB die Zentralbanken in solchen Fal-
len doch ihren Willen durchdriicken
kénnen, wenn es auch etwas ldnger
dauert, bis die Geldrestriktionen Fuf}
fassen, oder wenn diese -sicherheits-
halber etwas stdrker als sonst ange-
wandt werden miissen. Die ganze Dis-
kussion iiber diese Finanzgesellschaf-
ten (oder .near-banks”, die also den
Banken nahekommen), der zumindest
im englischen Sprachgebiet ziemliche
Bedeutung beigemessen worden ist,
dreht sich natiirlich hauptsdchlich um
ein Umlaufsgeschwindigkeitsproblem
bzw. um das Problem des ruhenden
oder trigen Geldes (idle money). Prof.
Frank Bredhling sagte dazu in einem
vervielfiltigten Konzept des Artikels
«Financial Intermediaries and Mone-
tary Policy” (Finanzgesellschaften und
Geldpolitik) fiir ,Belgian National Bank
Review” (meine Deutschiibersetzung):

Sobald die Unterscheidung zwischen
aktivem und ruhendem Geld gemacht
wird, ist es leicht zu sehen, wie die
geplante Erhéhung der Ausgaben aus-
gefithrt werden kann trotz der restrik-
tiven Gelduvolitik. Die potentiellen Kadu-
fer brauchen nur ruhendes Geld zu be-
kommen und es dann auszugeben.
Grundsiitzlich sind zwei Quellen von
ruhendem Geld fiir sie da; ihre eigenen
ruhenden Geldbesténde und diejenigen
von anderen Leuten. SchlieBlich
koénnen sie zu einer Finanzgesellschaft
(financial intermediary) gehen wuni
Geld borgen, das diese wiederum von
einem Eigentiimer ruhenden Geldes
geborgt hat.”

Es ist sehr zweifelhaft, daf trdge
ruhende Geldbestinde von irgendwie
ernsthaft storender GroéBe gehalten
wiirden, wenn wirksame Methoden der
Geldumlaufsicherung fortlaufend ange-
wandt wiirden. Wenn damit diese ,ge-
fahrlichen”, ruhenden Geldbestdnde
ausgemerzt wiirden, wiren plétzliche,
groBe Erhohungen der Umlaufsge-
schwindigkeit (die den Eindruck er-
wecken koénnten, daB sie keine norma-
le Obergrenze habe) unmdéglich. Nihere



Erlduterungen zu ,idle money” oder
.speculative balances” (nach der Key-
nesschen Unterscheidung), also ,speku-
lative Kassenhaltung” werden im Ab-
schnitt iiber das ,Keynessche“ System,
z.B. im Zusammenhang mit Figur 4
und besonders Figur 6 gegeben wer-
den.

Inflation anstatt Umlaufsicherung?

Verschiedentlich wurden Vorschlige
gemacht, die mehr oder weniger dar-
auf abzielen, eine leichte alljdhrliche
Inflation als Geldumlaufsantrieb zu
verwenden anstatt der Umlaufsgebiihr,
oder bis zu ihrer Einfiihrung (vgl. z. B.
die Besprechung von Werner Zimmer-
manns Schrift, ,Konjunktur ohne In-
flation” in ,Freisoziale Presse”, Liiden-
scheid, Nr. 30 vom 25.7. 1964, S. 3).
Ein Inflationsprozentsatz von 3% mag
wohl die Umlaufsgeschwindigkeit jah-
relang stimulieren, ist aber nicht so
zuverldssig und nicht so ehrlich und
fair gegeniiber der groS8en Mehrheit
des Volkes, wie eine Geldgebiihr von
jahrlich 3% Letztere wiirde nur bei
den wenigen ins Gewicht fallen, die
grofe Geldbetrdge ungenutzt halten
wiirden, aber die meisten Menschen
beniitzen ja ihr Geld ohne unnétige
Hortung und hétten keine empfindli-
chen Verluste zu befiirchten. Das Spa-
ren wirde auch nicht beeintrichtiat
durch die Durchhaltekosten, die das
Geld betreffen wiirden.

Diese Gebiihren wiirden nicht abge-
zogen von Annuititssummen, Wertpa-
pieren, Versicherungsvertrigen, Pen-
sionen, langfristigen Sparguthaben und
dhnlichem auf Geld lautenden Besitz,
der die hauptsédchlichsten Ersparnisse
des Volkes darstellt. Solche Ersparnis-
se haben aber alle einen sehr groBen
Teil, oft mehr als die Hailfte, ihres
Wertes verloren wegen der Inflations-
politik der Regierungen und Zentral-
banken in den meisten westlichen Lin-
dern seit dem 2. Weltkrieg. Diese ver-
feblte Geldpolitik war auch oft der
Spartitigkeit abtrdglich. Neben ande-
ren schlechten Auswirkungen bringt
die Inflation auch Unsicherheit mit sich
und wirft volkswirtschaftliche Kalkula-
tionen um, auch Bilanzen, Gewinn- und
Verlustrechnungen, Betriebsabrechnung,
etc. was eine Deflation auch tun wiirde
und zwar so, daB es noch viel gefihr-

licher wiére fiir die meisten Geschafte.

Es ist offensichtlich geworden, dab
verschiedene Faktoren die Wirksam-
keit der Inflation als Mittel zum un-
unterbrochenen Hodchhalten der Um-
laufsgeschwindigkeit vermindern, aber
hier kéonnen nur wenige Punkte kurz
angeschnitten werden. Wenn mit einer
sofort fithlbaren 3%igen Geldgebiihr
die ,normale Obergrenze' der Um-
laufsgeschwindigkeit erreicht werden
konnte, ist nicht gesagt, daB dies auch
mit einer doch nicht sofort offensicht-
lichen 3%igen jahrlichen Inflation mdg-
lich wiére. Viel mehr Geld wird zu-
hause gehalten und auch sonst gehor-
tet, als im allgemeinen angenommen
wird. Das wird — wenigstens in Nord-
amerika und GroBbritannien -— nur sel-
ten bekannt (z.B. bei Einbriichen oder
Ehescheidungen —— u.a. beklagte sich
eine Kanadierin, daB ihr Mann nachts
seine Zeit damit verbringe, in vielen
Eimern voll Silberdollars im Keller zu
wiihlen). Auf jeden Fall haben Stu-
dien von NationalGkonomen gezeigt,
daB sogar in den letzten Inflationsjahr-
zehnten, wo doch Geldhaltung verlust-
reich war, eine sehr grofe Geldmenge
trige ruhend gehalten worden sein
muf.

Viele Leute verhalten sich, wie wenn
sie gegeniiber den Verlusten durch in-
flationdre Geldentwertung sehr nach-
ldssig oder von der ,Geldillusion” be-
einfluft waren, oder wie wenn sie
sehr von der Tatsache beeindruckt wa-
ren, daf die Fortdauer der Inflation
nicht sicher ist. Das ist besonders wich-
tig im Falle von Geschiftsleuten, die
geneigt sind, wesentlich mehr zu in-
vestieren, z.B. als Sicherung gegen
Inflation, wenn sie erwarten, daB ihr
Prozentsatz hoher ist, als wenn dieser
wichtige, im voraus erwartete Inflations-
prozentsatz niedriger wdare. Nun gibt
es aber keine Garantie fiir die Hohe
dieses Prozentsatzes, oder daB die In-
flation sicher weitergehen wird und so-
mit einen stdndigen Antrieb zum Geld-
umschlag geben wird. Das Geld kann
immer noch ,streiken” ohne einen de-
finitiven und offensichtlichen, nennens-
werten Verlust — in Deflation wird es
sogar Wert gewinnen, wihrend es trage
herumliegt.

Eine Anderung in den Erwartungen
oder Aussichten fiir den Prozentsatz
der kiinftigen Inflation kann ohne Zwei-
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fel wesentlich dazu beitragen, den tat-
sichlichen Inflationsprozentsatz zu an-
dern. Der Geldumlauf konnte sich soO
entscheidend verlangsamen, daf da-
nach eine Deflation herbeigefiihrt wird.
Die Deflation, die im allgemeinen von
Rezession oder Depression und Arbeits-
losigkeit begleitet wird, kann sogar
dann eintreten, wenn die Zentralbank
mehr zusitzliches Geld ausgibt als dem
Anstieg der Produktionskapazitdt ent-
sprechen wiirde. In unserer Formel,
P = G-U:T, kann P fallen, wenn sich
U, die Umlaufsgeschwindigkeit, geni-
gend verringert, um die ErhGhung von
G : T zu iiberwiegen. Das — oder eine
viel geringere Erh6hung von P als von
G: T konnte z. B. eintreten nach einem
Preisriickgang an der Borse oder einem
anderen FEreignis mit deprimierenden
psychologischen Auswirkungen. Es wa-
re aber nichts zu befiirchten, wenn an-
gemessene Umlaufsgebithren den zu
langsamen Gebrauch des Geldes un-
zweifelhaft verlustreich gestalten wiir-
den. Weitere Gesichtspunkte der In-
flation werden kurz im Abschnitt ,Geld-
gebithren in einem ,Keynesschen' Sy-
stem” diskutiert werden.

Unwirksamkeit der Umlaufsicherung
wegen ,Auswegen“?

Wenn umlaufsbeschleunigtes Geld
regelmiBig ohne unnétige Verzogerung
weitergegeben wird, kann es entweder
fiir Konsum oder direkte Investition
verwendet werden, oder fiir Gutschrift
in einem Sparkonto, oder zum Kauf von
festverzinslichen Wertpapieren, Aktien
usw. Obwohl dabei manche Transak-
tionen sein werden, die nicht direkt
zum Volkseinkommen und zur Beschaf-
tigung beitragen, bleibt die wichtige
Tatsache bestehen, dal es nach der Ein-
flihrung von Umlaufsgebithren keinen
~Ausweg” gibt fir Leute, die Geld
horten wollen. Wer Geld erhilt, wird
unter einem gewissen Druck stehen,
etwas anderes damit zu erwerben, wo-
bei es fiir das Geld kein ,Entkommen”
gibt, so daB bald genug .final demand*
(»endgiiltige” kaufkraftige Nachfrage}
in Erscheinung treten wird. So wiirde,
entsprechend dem englischen, bei Voll-
beschéftigung immer wieder angewand-
ten Ausdrudk, ,money is chasing goods”,
das Geld den Waren (und Dienstleistun-
gen und Besitz allgemein) ,nachjagen”.
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Damit wiirde nicht nur eine sog. Trans-
aktions-Umlaufsgeschwindigkeit,  son-
dern auch die FEinkommens-Umlaufsge-
schwindigkeit durch Geldgebiihren an-
geregt werden. Selbst wenn man nur
die Konsumentennachfrage als die wirk-
same, endgiiltige monetdre Nachfrage
ansieht und die Investitionsnachfrage
ausliBt als einen Posten, der sonst dop-
pelt einberechnet wird, wird dasselbe
immer noch stimmen.

Verschiedene Fragen wurden aufge-
worfen iiber die Moglichkeit, die Geld-
durchhaltekosten zu umgehen, so daB
keine effektive monetire Endnach-
frage fiir Giiter und Leistungen auftre-
ten wiirde. Nur wenige Punkte konnen
hier erortert werden. Selbstverstand-
lich konnten festverzinsliche Obliga-
tionen zu einem gewissen Grade im
Preise steigen, wenn die mit Umlaufs-
gebiihren zu erwartende Senkung des
allgemeinen GeldzinsfuBes sich am
Wertpapiermarkt auswirken wiirde (je
nachdem, ob die Wirtschaftsteilnehmer
nicht den Zins — sagen wir einmal —
von 1% und eine 3%sige Gebiihr zu-
sammenrechnen, wenn sie den Ertrags-
unterschied zwischen Obligationen und
Geld berechnen). Wenn aber zuviele
Leute schnell Obligationen kaufen wir-
den, z.B. solche, die von ausldndischen
Regierungen oder Firmen ausgegeben
wurden, oder Fremdwédhrungen oder
dhnliche Werte, dann wiirden die Prei-
se dafiir so sehr steigen, daB es nicht
sehr profitabel wére, sie zu dem Zwek-
ke eines Ausweichens vor der Geld-
gebiithr zu kaufen. Diejenigen, die das
versuchen wiirden, konnten finden, das
sie mehr fiir ihre Ausweichsversuche
bezahlen wiirden als fiir die geringen
Gelddurchhaltekosten.

SchlieBlich wiirde jeder, der ihnen
solche Dinge wie Fremdwdhrungen ver-
kaufen wiirde, wissen, daB er Gebiih-
ren bezahlen miifite fiir das Geld, das
er erhalten wiirde (welches das einzi-
ge Geld wire, das legal angenommen
wiirde von allen Regierungsstellen u.
a.m. im ganzen Inland). Daher wiirde
er zumindest fir diese Gelddurchhalte-
kosten entschadigt werden wollen.
Wahrscheinlich wiirden diejenigen, die
der kleinen Gebiihr auf diesem Wege
entgehen wollten, es bald aufgeben
und die Marktpreise wiirden sich auf
einen nicht iibermédBig hohen Stand ein-
spielen. Aber unbeschadet dessen, was



sich auf dem Gebiet der Fremdwdahrun-
gen ereignen wiirde, ware die ununter-
brochene Zirkulation des eigenen Gel-
des im Lande gesichert und wirtschaft-
liche Stagnation konnte verhindert wer-

den.

Dasselbe kann auch sinngemdB vom
Grundbesitz gesagt werden. Eine Dis-
kussion des Bodenproblems wiirde hier
zu weit fithren; meine M. A.-Disserta-
tion dariiber liegt nicht gedrudkt vor,
doch wertvolle Hinweise kdénnen u.a.
in folgenden Arbeiten gefunden wer-
den: O. Valentins ,Die Uberwindung
des Totalitarismus”, H. K. R. Miillers
Artikel in fritheren Heften dieser ,FSU-
Informationen”, Miillers Heft ,Das Bo-
denproblem einst und jetzt”, sein Buch
Die stidtische Grundrente und die Be-
wertung von Baugrundstiicken®, die
Broschiire ,Beitrag zur Losung der Bo-
denfrage” der Osterreischischen Frei-
wirtschaftlichen Union, Linz, und Ge-
sells Werk ,Die Natiirliche Wirtschafts-
ordnung”.

Eine gerechte Losung konnte, falls
erwiinscht, gefunden werden. Diese
Probleme steigender Landpreise, der
Bodenspekulation und riesiger, unver-
dienter Profite bestehen schon seit lan-
ger Zeit, aber es wurde praktisch nichts
zu ihrer Losung getan — von einigen
MaBnahmen auflerhalb Deutschlands
abgesehen; z.B. soll in Zukunft in
GroBbritannien ein Teil der unverdien-
ten Bodenpreissteigerungen zugunsten
der Allgemeinheit abgeschopft werden,
aber das wird vielleicht auch wieder
nur eine recht unvollkommene MabB-
nahme werden. In Schweden sollen zu-
kiinftige unverdiente Grundstiickspro-
fite (nach Beriicksichtigung von Geld-
entwertung) besteuert werden. Wenn
die ungerechten Verhédltnisse fast {iber-
all weiter bestehen und nach einer Ein-
fiilhrung der Geldgebiihren die Gewin-
ne aus Grundstiicken noch héher wer-
den wiirden, wére das hauptsachlich der
Apathie der Uffentlichkeit gegeniiber
dem Landpreisproblem zuzuschreiben
und nicht einem Mangel an Reform-
pldnen — von denen einige eine faire
Behandlung fiir jedermann vorsehen.

Auf jeden Fall ist es iiberraschend,
wenn man feststellen mufi, wie unter
Volkswirten selbst solche, die in an-
deren Dingen verniinftig urteilen kon-
nen, in ,fallacy of composition” {einen
unglaublichen ,TrugschluB der Zusam-

mensetzung”) verfallen: ,Wenn cinzel-
ne Personen um die Geldgebiihr her-
umkommen, kann man daraus schlie-
Ben, daB diese Gebiihr allgemein um-
gangen werden kann und daher wir-
kungslos ist.“ Diese verbliffende Be-
hauptung ist vollkommen falsch, denn
um der Gebiihr zu entgehen, mufi ja
etwas anderes erworben werden und
vor allem ist ja alles Geld im Wirt-
schaftssystem immer im Besitz von ir-
gendwelchen Menschen oder Firmen
usw. Somit gdbe es keinen Ausweg
und die Geldgebithr wiirde von allem
Geld eingezogen und wiirde ihren Zweck
erfiillen. Sie wiirde natiirlich wegen
des Eigennutzes der Wirtschaftsteilneh-
mer die wiinschenswerte, nachhaltige
Erhéhung der Geldumlaufsgeschwindig-
keit bewirken.

Das Ankaufen von Gold, Edelsteinen
und Schmuck im allgemeinen wurde als
moglicher Ausweg von der Geldgebiihr
angefiihrt (vgl. Keynes, .General
Theory“, 357-8). Die Konsequenz sol-
cher, fast Dbelanglos erscheinender,
aber verhiingnisvoller, kleiner Fehlur-
teile brachten Keynes bzw. viele der-
jenigen, die sich seines Namens be-
dienen, schlieBlich dazu, die beste L6-
sung nicht weiter in den von Keynes
an sich als richtig bezeichneten Geld-
gebiihren zu suchen, sondern in Fiskal-
politik wie z.B. ,deficit spending” als
Mittel gegen Arbeitslosigkeit. (Aber
vielfach ist, besonders in Nordamerika,
unter Nationalékonomen schon seit
iiber einem Jahrzehnt mehr und mehr
eine Abkehr davon und eine Zuwen-
dung zur Geldpolitik festzustellen.) Die
Preise fiir die besprochenen Waren in
Juweliergeschiften usw. konnten nicht
nur fiir manchen Kauflustigen zu sehr
steigen, sondern der Beschaftigungs-
grad und das Volkseinkommen wiir-
den ebenfalls steigen als direkte Folge-
erscheinung solcher Kéufe. Zudem blie-
be das ausgegebene Geld weiterhin
unter Umlaufzwang. Somit brauchen
wir uns dariiber keine unnotigen Sorgen
zu machen.

Vollige Abkehr vom Gold
im Geldwesen
Die gegenwidrtige, anachronistische
Behandlung des Goldes macht einige

weitere Bemerkungen ratsam, obwohl
die grundlegenden, frither gegebenen
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Antworten auch auf Gold angewendet
werden konnen, egal was damit ge-
schehen mag. Solange Gold offiziell
durch US § 35 pro Unze gedeckt ist, ist
ziemlich viel Goldproduktion immer
noch projitabel (oder wird in Kanada
durch Redierungssubventionen an Gold-
minenkonzerne im Werte von mehreren
Millionen Dollars im Jahr noch genii-
gend profitabel gemacht). Wenn die
kiinstlich erzeugie Nachfrage von sei-
ten der Zentralbanken und Regierun-
agen zum offiziell gestiitzten Preis von
$ 35 aufhéren wiirde und die amtlichen
Goldhorte zum Verkauf angeboten wiir-
den, wiirde der Goldpreis im offenen
Markt wahrscheinlich ganz wesentlich
fallen und fiir einige Zeit wiirden haupt-
siachlich die vorhandenen Goldvorrite
verwendet werden, wihrend die Gold-
produktion begrenzt werden wiirde.

Seitdem vor ein paar Jahren meine
nketzerischen” Ansichten in dieser Hin-
sicht hauptsdchlich unter mehreren
nordamerikanischen Volkswirten, die
sich aufs Geldwesen spezialisieren, ver-
breitet wurden, sprachen sich einige
davon dafiir aus, daB die Stiitzung des
Goldpreises mit US Dollars fallen ge-
lassen werden solle (dabei haben meine
Ausfithrungen vielleicht gar keine Rol-
le gespielt, oder vielleicht nur etwas
zur Bestirkung der damals sehr weni-
gen ,Rebellen” beigetragen). Auch der
weltbekannte Prof. G. Haberler mach-
te auf der 15. Jahrestagung de: Mont-
Pélerin-Gesellschaft in Stresa den jetzt
schon allgemein verbreiteten Vorschlag,
unter Umstdnden das Gold von den
USA zu $ 35 die Unze bis zum letzten
Gramm der amtlichen Horte abzuge-
ben, gleichzeitig aber klarzulegen, daB
die USA kiinftig nicht mehr bereit sind,
Gold zu diesem Preis oder zu irgend-
einem Preis {iberhaupt anzukaufen
(«Frankfurter Allgemeine Zeitung —
Wirtschaftsblatt”, 18.9.1965, S. 5). Al-
lerdings wurde auf meine damaligen
Ansichten auch entgegnet, daB — wie
im Falle von Silber —— die Nachfrage
nach Gold fiir nicht-monetire Zwedke,
z.B. in der elektronischen Industrie,
auf lange Sicht gesehen recht groB wer-
den kann. Daher wire es méglich, daB
— selbst wenn Gold nicht mehr als
Geldmetall verwendet werden wiirde
— sein natiirlicher Preis im freien
Markt vielleicht nicht fiir lange Zeit
auf sehr niedrigem Stande bliebe.

18

Die Art der unnétigen und schddli-
chen, kiinstlichen Festsetzung des Gold-
preises wird gut illustriert im Buch
«From the Morgenthau Diaries” (Aus
den Tagebiichern Morgenthaus”), in
dem erwdhnt wird, daB eines Tages im
November 1933 Préasident Roosevelt
dem damaligen Secretary of the Trea-
sury, Henry Morgenthau, jr., sagte,
daB er den Preis des Goldes um 21
Cents hinaufsetze, weil das seine ,lucky
number” — also seine Gliickszakl () —-
war. Mr. Morgenthau schriebh dazu
trocken: ,If anybody ever knew how
we really set the price of gold . . . I
think they would be frightened* (also
etwa: ,Wenn die Leute jemals wiiten,
auf welche Art wir den Goldpreis tat-
sdchlich festsetzen . . . wiirden sie er-
schrecken”). Nun, wegen nur 21 Cents
hitte vielleicht wenige Leute ,die
Furcht gepackt”. Doch nicht lange da-
nach, am 31.1.1934, wurde der Gold-
preis von § 20.67 auf § 35— pro Unze
erhoht, was unverdiente Riesenprofite
an dem vorhandenen und necch produ-
zierten Gold ergab.

DaB die Goldinteressenten immer wie-
der dabei sind, eine Goldpreiserho-
hung durchzusetzen, wurde u. a. vor
einigen Jahren bekannt, als einer
meiner kanadischen Volkswirtschafts-
professoren in einer Vorlesung er-
klarte, daB er aus ethischen Griin-
den ein finanziell auBerordentlich
gutes Angebot von einer Stelle in Siid-
afrika ablehnte, iiber eine Erhdhung
des Goldpreises in mehreren Lindern
Vortrdge zu halten und auch zudem
wichtige Personlichkeiten zu beeinflus-
sen. Falls eine Goldpreiserh6hung statt-
finden sollte, solange die kommunisti-
schen Lander ihra schr hohen Gold-
vorrdte beibehalten, wiirden sie auch
auf diesem Wege ungeheuer groBe Ge-
schenke von amerikanischen Dollars be-
kommen.

Einige internationale Wihrungsfragen,
besonders: Freigabe der Wechselkurse?

Ein Wahrungssystem mit Geldge-
biihren konnte auf nationaler Basis ein-
gefiihrt werden, sowohl als auch auf
internationaler Basis, was noch besser
wdre. Zusétzlich zu den umlaufsregu-
lierenden Landeswdhrungen konnte ein
(bis jetzt noch nicht vorgeschlagenes)
ebenfalls umlaufgesichertes interna-



tionales Papiergeld verwendet werden,
dessen Ausgabe sorgfdltig kontrolliert
werden konnte, so daB seine Menge
weder zu grof noch zu klein wédre —
es wire vom Golde véllig losgelost.
Gold ist nicht mehr die direkte ,Basis”
nationaler Wiahrungssysteme, aber we-
gen des internationalen Goid-Devisen-
Standards mit festen Wechselkursen
kann es noch gefdhrliche Auswirkungen
auf die westlichen Volkswirtschaften
haben. Dabei ist Gold fiir Wahrunos-
zwecke nicht nétig und seine Rolle als
Wahrungsmetall konnte ohne Nacdh-
teile fiir die Weltwirtschaft beendet
werden. U.a. wiirde das verhindern,
daB die relativ freien Volkswirtschaf-
ten in ernsthafte Schwierigkeiten ge-
ralen wegen einer ungeniigenden Ver-
sorgung mit internationalen Zahlungs-
mitteln. Unter dem derzeitigen Gold-
devisen-Wéhrungssystem koénnen de-
flationdre Tendenzen mit Rezessionen
und Arbeitslosigkeit entstehen. weil
der prozentuale Zuwachs der monetédren
Goldvorrdte normalerweise wesentlich
niedriger ist als der der potentiellen
internationalen  Transaktionen. Die
»freie’ Weltwirtschaft kénnte sehr un-
angenehm gegen die vom Golde gezo-
gene Obergrenze stoBen.

Obwohl dieses MiBverhditnis zum

Teil tiberbriickt werden kann, diirfte -

es im Laufe der Zeit ein immer schwie-
rigeres Problem werden. Das derzeiti-
ge, schlecht geplante westliche Welt-
wdahrungssystem - ,braucht* eben noch
bestimmte Goldvorrite und einen hé-
heren Waihrungsmetallzuwachs, wenn
es nicht ein gefdhrliches Hindernis fiir
das Wachstum ,freier* Volkswirtschaf-
ten darstellen soll. Es ist eine Ironie
des Schicksals, daB eine solche T'ehlent-
wicklung noch groBteils aufgeschoben
wurde, da neue, groBe Goldzufliisse von
kommunistischen Landern mithalfen,
internationale  Liquidititsméingel zu
Uberbriicken — z.B. 1962-63, als die
meisten Fachleute der wichtigen west
lichen Lénder eine allgemeine Wirt
schaftskrise erwarteten (die i+ England
schon begonnen hatte) urd nicht nur
die ,Kuba-Riistung” die nordemerika-
nische Wirtschaft wieder beizbte. Die
neuerlichen kommunististhen Goldlie-
ferungen fir westliche .ar.dwirtschaft-
liche Produkte wurden vecn der bekann-
ten englischen Wirtschaftszeitschrift
»The Economist” so kommentiert: ,Das

achzende {oder knarrende), ungeniigen-
de internationale Zahlungssystem des
kapitalistischen Westens wurde wiede:
einmal vom &chzenden (ebenso nicht
gut laufenden) Farmsystem des kom-
munistischen Ostens aufrechterhalten.
. . . Das russische Gold ist leicht zu
entdecken, weil es groBere Reinheit
(999/1000) aufweist als das westliche
. . . es wird oft direkt an die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich in
Basel verkauft. . . . Die Goldproduktion
von Siidafrika, der wichtigsten westli-
chen Goldquelle, wird voraussichtlich
nach 1969 merkbar absinken” mit Sta-
gnationstendenzen fiir die westlichen
Lander, wenn sie ihr heutiges Wéh-
rungssystem aufrechterhalten (20.11.65)
Trotz der ein klein wenig hoéheren
Goldproduktion im Westen und gro-
Ber russischer Goldverkdufe im Jahre
1965 vergroBerten sich die heutzutage
fiir das internationale Zahlungssystem
so wichtigen, offiziellen Goldreserven
praktisch nicht mehr, weil scheinbar
alles ,neue“ Gold zur Industrie und
besonders zu den Goldhortern ging
(.The Economist”, 15.1.1966).

Unter einem wirkungsvollen System
der Geldumlaufsicherung koénnten die
Wedhselkurse der Wahrungen mit mehr
Berechtigung als je zuvor freigegeben
werden. Wenn einmal die einzelnen
Linder den Geldwert innerhalb ihrer
Grenzen mit guter Steuerung der Um-
laufsgeschwindigkeit und der Geld-
menge stabil halten wiirden, wiirden
sich die Wechselkurse der Wahrungen
im allgemeinen sehr wenig verdndern,
obwohl sie stdndig die Freiheit hidtten,
sich auf ihre ,richtigen”, natiirlichen
Werte einzuspielen. (Wie den meisten
Lesern bekannt sein wird, ist eines der
Argumente gegen die kiinstlich fixierten
Wedhselkurse, daB sie ein Land -—
selbst wenn es sein Bestes tut, um sei-
ne Wiahrung stabil zu halten — zwin-
ren konnen, wegen Fehlentwicklungen
in anderen Landern eine inflationdre
oder deflationdre Wirtschaftspolitik zu
verfolgen, die ihm schddlich ist.)

Manche Leute bezeichneten Harry D.
White als kommunistischen Agenten,
der half, die westliche Welt an ein Sy-
stem von Gold-Devisen-Wahrunaen mit
fixierten Wechselkursen zu ketten, das
mit Sicherheit emnste Schwierigkeiten
hervorruft. Das diirfte zu weit gehen,
aber man kann doch sehen, daB es viel
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besser gewesen wire, wenn die west-
lichen Lénder in Bretton Woods die
Keynesschen und fritheren ,freiwirt-
schaftlichen* Vorschldge fiir freie Wech-
selkurse angenommen hétten. Jeder,
der zwischen 1950 und 1962 in Kanada
die Wirtschaftspolitik aufmerksam ver-
folgte, weiB, daB das System des freien
oder flexiblen Wechselkurses die gan-
zen Jahre sehr gut funktionierte, bis
die kanadische Regierung anfing, Un-
sinn damit zu treiben und eine Speku-
lationswelle hervorzurufen (nach dem
EntschluB, den Wedhselkurs des kana-
dischen Dollars herunterzudriicken).
SchlieBlich entsprach sie sogar den lang
gehegten Wiinschen des International
Monetary Fund und anderer Bankkrei-
se und band diesen Wedhselkurs an
ein fixes Verhdltnis zum Gold.

Die meisten kanadischen Volkswirte,
die Fachleute auf diesem Gebiet sind
— besonders an den Universitdten —
befiirworten auch heute noch den fle-
xiblen Wedhselkurs. Neuerdings wird
in Kanada auch ganz allgemein wieder
mehr die Forderung nach dem altbe-
wihrten flexiblen Wechselkurs gestellt
und selbst Mr. Earle McLaughlin, der
Chairman der Royal Bank of Canada,
ein Hauptvertreter der Bankkreise (die
sich sonst vielfach altmodisch an die
Idee des goldgebundenen fixen Wech-
selkurses festklammerten) sagte, daB
der kanadische Dollarkurs wieder frei-
gelassen werden solle (,The Econo-
mist”, 12.2. 1966, S. 623 und 16. 3. 1966,
S. 1246). Auch in ,The Economist” vom
23.4.1966 (S. 384-5) heiBt es, da nun-
mehr in den meisten Lindern nicht nur
~eine klare und groBe Mehrheit der
akademischen Nationalokonomen” ein-
sieht, daB eine zufriedenstellende Lo-
sung der internationalen Wahrungs-
probleme ,nur mit flexibleren Wechsel-
kursen zu erreichen ist”, sondern daB
auch viele sonstige Finanzexperten und
Zentralbankleute — oft privat und
manchmal auch oOffentlich — derselben
Uberzeugung Ausdruck geben. Das der-
zeitige System mit der Bindung an
Gold fiir $ 35 pro Unze konne nicht er-
halten bleiben und es bestehe die Ge-
fahr, daB eine groBe Krise und der Ab-
bruch dieses Systems einmal plotzlich
kommen wiirde.

In Siidkorea wurde iibrigens im Mirz
1965 ein flexibler Wechselkurs einge-
fihrt. Nach einem Jahr praktischer Er-
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fahrung kann man mit voller Berechti-
gung sagen, daB diese Freigabe des
Wedhselkurses des koreanischen Won
sehr gut und erfolgreich war (Barclays
Bank Bericht, 22.3.1966). — Es ist be-
dauerlich, daB die deutsche Bundesre-
gierung und Bundesbank mehrere Gut-
achten von anerkannten Wahrungssach-
verstindigen ablehnten, die eine grd-
Bere Flexibilitdt der Wechselkurse for-
dern (neuerdings wieder 26 National-
dkonomen aus 8 Ldndern, darunter die
Giersch und

Professoren Sohmen,

Meyer).

Weitere Anmerkungen zur
~G*U"-Analyse (MV approach)

Im Englischen werden die obigen
Ausfiihrungen als ,MV approach” ein-
klassifiziert (M = money = Geld, V =
velocity = Umlaufsgeschwindigkeit),
was wir ,G-U-Analyse” heiflen wollen,
widhrend vom néachsten Abschnitt an
«a Keynesian approach”, also eine
.Keynessche Analyse” oder ,Keynes-.
sche Untersuchungsmethode®” versucht
wird. Diese beiden Arten, die Proble-
me zu analysieren, schlieBen einander
nicht aus; die ,Keynessche” wird zu-
mindest von akademischen Volkswir-
ten als die modernere angesehen, aber
die ,G-U“-Analyse wird auch ofters
verwendet und als giiltig anerkannt.
Zur G-U-Analyse (wie auch spdter zur
Keynesschen Analyse) des Problems
. Vollbeschdftigung ohne Inflation" waé-
re noch wesentlich mehr zu sagen, doch
konnen schon aus Raumgriinden nur
wenige zusétzliche Bemerkungen ge-
macht werden.

Das System der gesetzlichen Mindest-
reserven, die die Banken halten miis-
sen, ist nur in einer Richtung mit eini-
ger Sicherheit operativ, hilft aber nichts
in der anderen Richtung, die am wich-
tigsten ist, um aus einer Depression
oder Rezession herauszukommen. Es
bestehen keine Vorsdiriften, daB diese
Reserven auch nur eine bestimmte
Hodhstgrenze erreichen diirften und es
kann ohne weiteres mehr Geld gehal-
ten werden, als nach den vorgeschrie-
benen Prozentsdtzen fiir die Mindest-
reserve nétig ist. Uberschiissige Re-
serven konnen die Wirksamkeit der
Geldpolitik sehr beeintrachtigen; z.B.
in der Grofien Depression hatten allein
die Federal Reserve Mitgliedsbanken



in den USA Reserveniiberschiisse bis
zur Héhe von etwa sieben Milliarden
Dollars (zum damaligen, hohen Geld-
wert eine immens groSe Summe) und
nach Angaben von Fachleuten wie Prof.
Irving Fisher wurden zusitzlich meh-
rere Milliarden Dollars von Geschidfts-
und Privatleuten auBerhalb der Banken
gehortet. Neu ausgegebenes Geld wur-
de vielfach nicht fiir ,wirtschaftsan-
kurbelnde” Ké&ufe verwendet, sondem
untdtig stillgehalten (Keynessche Li-
quiditdtspraferenz, Vorliebe fiir Liqui-
ditat). :

In Inflationszeiten sind irgendwelche
iiberschiissige Reserven meist sehr
klein, aber man kénnte heutzutage den
Vorschldgen fiir ein ,100 %iges Reser-
vensystem” noch eine gewisse Berech-
tigung zusprechen, denn wir koénnen
uns nicht auf einen ununterbrochenen
inflationdren boom (Hochkonjunktur)
verlassen. Wenn aber die Geldumlaufs-
geschwindigkeit ziemlich gut gesteuert
wird durch Einfiihrung des oben be-
schriebenen Umlaufszwanges, werden
solche Bedenken wegen der Bankre-
serven, wie z.B. im ,Friedman-Plan*“
(nach Prof. Milton Friedman wvon der
University of Chicago) iiberfliissig.

SchlieBlich, wenn durch die Umlauf-

sicherung die Umlaufsgeschwindigkeit
erhéht und dementsprechend die Geld-
menge vermindert wiirde im Verhalt-
nis zu dem Volumen der Transaktionen,
wiirde in der kiinftigen Geldpolitik mit
einer Dbestimmten Geldmengenveran-
derung eine gréBere Wirkung hervor-
gerufen. Dann wdren beispielsweise
die ,open market operations’, die
Transaktionen in der Offenmarktpoli-
tik der Zentralbank, kleiner und damit
auch die Storungen, die sie im Wert-
papiermarkt hervorrufen kénnten.

Da die notwendige Geldmenge ver-
hdltnismadBig wesentlich geringer sein
wiirde als heute, miiite auch dement-
sprechend weniger Geld umgetauscht
werden, wenn die Geldgebiihren fallig
wiirden. Die Kosten fiir einen Neudruck
der Banknoten, die ohnehin relativ sehr
gering sind, wdiren entsprechend der
kleineren Geldmenge niedriger, als man
nach dem heutigen Stand der Dinge
annehmen konnte (es wire natirlich
nicht nétig, das Gesamtbild der Bank-
noten fiir jeden Umtausch zu &ndern,
sondern meistens kdonnte derselbe Ent-
wurf fiir die neuen Geldscheine ver-
wendet werden und nur die Serien-
nummer und -farbe an den AuBlen-
randern usw. miiften anders gedruckt
werden).

21



Geldgebiihren in einem ,Keynesschen” System

Es wird nun unvermeidlich, die un-
ter Volkswirten allgemein iblichen
+Keynesschen” grafischen Darstellungen
zu verwenden, die etwas komplizierter
sein werden als die frither gebrauchte
Figur 1. Es wiirde eines Lehrbuches
(wie z.B. dem schon erwidhnten von
Erich Schneider) bediirfen, wollte man
alles ganz detailliert zu erkliren ver-
suchen. Das ist natiirlich in diesem
kleinen Heft unmdéglich, doch alle, die
sich mit diesen Ideen ernsthaft be-
fassen, sollten sich um das grundlegen-
de Verstindnis der Keynesschen Ge-
danken und ganz besonders der ent-
sprechenden grafischen Darstellungen
bemtiihen (die dazu geeigneten Lehr-
biicher von Schneider und anderen sind
wohl in vielen Bibliotheken erhiltlich).
Anders ist die bestehende Kluft zwi-
schen sehr einfluBireichen, meist akade-
misch ausgebildeten Leuten und den-
jenigen, die eine Umlaufsicherung des
Geldes befiirworten, kaum zu {iber-
briicken. Und das diirfte unumgéanglich
sein, um diese Idee sowohl bei den
leitenden Stellen geniigend bekannt zu
machen als auch bei denen, die (nicht
zuletzt von den Universitdten aus) gro-
Ben EinfluB auf ihre Entscheidungen
in Gegenwart und Zukunft ausiiben —
z.B. durch Studentenbeeinflussung.

Bis jetzt konnte ich noch keine Aus-
arbeitung der Idee der Umlaufsicherung
in den modernen ,Keynesschen” gra-
fischen Darstellungen von seiten der
Vertreter dieser Idee entdecken. Ande-

Zinsfuss‘

rerseits schienen auch noch keine aka-
demischen Volkswirte versucht zu ha-
ben, diese Idee mit den an allen Uni-
versitdten tiblichen grafischen Darstel-
lungen zu untersuchen, bis ich vor eini-
gen Jahren damit anfing. Es war festzu-
stellen, daB dann von Nationalékono-
men und ihren Studenten, die meistens
sehr auf diese modernen Zeichnungen
eingestellt sind, sowie von anderen
wichtigen Leuten diesen Ideen mehr
Interesse entgegengebracht wurde.

Die Untergrenze des Geldzinses und die
Unschddlichmachung der ,Liquiditdts-
Falle®

Nach der Keynesschen Analyse, die
auf der Grundlage des immer nodh iib-
lichen, hortbaren Geldes gemacht wur-
de, kann eine Erhéhung der Geldmenge
den Zinssatz nur bis zu einem be-
stimmten Punkt herunterdriicken —
schdtzungsweise 2% oder etwas mehr.
An einer Stelle (,General Theory“, S.
219) spricht Keynes von einer Unter-
grenze der langfristigen Zinssdtze von
2 oder 2,5% in den damaligen Ver-
héltnissen. Heutzutage koénnte diese
Untergrenze hoéher sein als angenom-
men von Keynes, der, als er diese Ge-
danken formulierte, von den Depres-
sionsverhdlinissen mit geringen ,ex-
pectations” (Aussichten, Erwartungen)
beeinfluft worden sein mag, die da-
mals lange Jahre in England und sonst-
wo vorherrschten.

!Keyniessche "] i—
! quidity trap"
5"Lic§11ditét s-Falle™)

M
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In Figur 2 ist zu sehen, daB z. B. bei
expansiver Geldpolitik' (,billigeres”
Geld) eine Erhohung der Geldmenge
von OM auf OM' — falls sich alles an-
dere gleich bleibt — einen Fall des
ZinsfuBes von i auf i* nach sich zieht.
Aber von Punkt A an nach rechts wird
die Liquiditdtsnriaferenzkurve (LP) ho-
rizontal (die Wirtschaft ist dann in der
»Liquiditdts-Falle* gefangen), so daB
eine zusdtzliche Erhéhung der Geld-
menge, z.B. zwischen M' und M”, den
ZinsfuB nicht mehr weiter (unter i) sen-
ken kann. Wenn niamlich der ZinsfuB so
niedrig wird, ist die Méglichkeit, daB
er in Zukunft wieder ansteigt, sehr
stark und ein Fallen der Preise fest-
verzinslicher Wertpapiere wire dann
unvermeidlich. Somit, wenn man sich
die niedrigen Zinsen entgehen last, die
von diesen Wertpapieren zu bekom-
men waren, ist der Verlust sehr klein,
aber bei einem Wertpapierkauf ist das
Risiko eines Kapitalverlustes sehr gro8.
Daher werden viele Wirtschaftssubjek-
te lieber Geld horten (,spekulative
Kasse* halten) als Wertpapiere kaufen,
deren Kurswert weit mehr fallen diirfte,
als die geringen Zinseinnahmen der
Zwischenzeit einbringen wiirden.

Neuausgabe von Geld hilft dabei
nicht viel, wie in der GroSen Depres-
sion klar wurde, in der, wie englisch-

sprachige Volkswirte sagen, ,the eco-
nomy got mired in the liquidity trap”,
also: die Volkswirtschaft war festge-
fahren bzw. blieb stecken in der Key-
nesschen ,Liquiditdts-Falle*. Deren Be-
stehen ahnte Gesell wahrscheinlich
schon lange vor Keynes. Gesell driickte
sich aber nicht so aus und er verwand-
te auch nie die Begriffe ,Liquiditits-
prdaferenz* und ,Liquiditdtspramie* in
seiner Begriindung der Geldhortung
und des Bestehens eines Minimum-
Zinssatzes. Seine Ableitung des ,Ur-
zinses* aus dem Kaufmannsgeld war
nicht gliicklich gewdhlt, aber seine Re-
formvorschldge sind — nach geeigne-
ter Modernisierung — immer noch ak-
tuell fiir Vollbeschidftigung ohne Infla-
tion. Das Lob, das Gesell von Keynes
gezollt wurde, machte vielfach die Ge-
sellschen Ideen unter Fachleuten erst
diskutabel. Gesell verdient besondere
Anerkennung: ohne akademisches
Volkswirtschaftsstudium (oder vielleicht
gerade deshalb) entdeckte er &uBerst
wichtige Dinge, die die ziinftigen Volks-
wirte nicht sahen oder nicht sehen
wollten und die selbst Keynes erst nach
den bitteren Erfahrungen der Grofien
Depression — also iiber 40 Jahre nach
Gesell — erkannte, obwohl er, wie er
zugab, schon léngere Zeit vorher von
Gesellianern darauf aufmerksam ge-
macht worden war,

E‘igur 2 :

Zinsfuss
il
ittt =g -
| Geldmenge
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Geldgebiihren wiirden das obige Bild
ganz wesentlich andern, besonders
wenn sie als eine bestdndige MaBnah-
me angekiindigt und eingefithrt wer-
den wiirden, oder ansteigend, bis sie ein
recht stabiles Niveau erreichen. Der
Vorgang kann etwa so illustriert wer-
den, wie in Figur 3. Die LP-Kurve [ ist
der in Figur 2 dargestellten &dhnlich.
Kurve II zeigt, wie die Liquiditdtspra-
ferenz-Skala nach wenigen Jahren un-
ter meinem System grafischer Darstel-
lung aussehen koénnte, wenn — wie von
mir vorgeschlagen — erst ein Teil der
vorgesehenen Umlaufsgebiihren einge-
fithrt wédre. Die Untergrenze des mog-
lichen ZinsfuBes wiirde dann bei i“ lie-
gen. (Natiirlich haben wir es im Markt
nicht nur mit einem Zinsful zu tun,
sondern mit einem ,Spektrum® wvon
Zinssdtzen, aber wir halten uns hier an
die ibliche Vereinfachung.) Die Kurve
IIT zeigt. daB durch die Geldgebiihren,
die in diesem (spédteren) Falle einge-
hoben wiirden, die LP-Kurve so weit
nach unten verschoben wiirde, daB8 ihr
vollig elastischer Teil mit der horizon-
talen Adhse gleichlaufen wiirde. Der
niedrigstmégliche Zinssatz, i, wdire
dann null Prozent. So ist zu erwarten,
dal die ,Liquiditdts-Falle* beseitigt
wiirde und zusdtzliche Investitionen
ermdglicht wiirden.

Zudem konnte die LP-Kurve nicht nur
so weit nach unten verschoben werden
wie soeben erklart, sondern, falls es
fiir Vollbeschiftigung notig ware, koénn-
te mit geniigend hohen Gelddurchhalte-
kosten die gesamte Liquiditdtspréferenz
auch so sehr verringert werden, daB
die LP-Kurve die horizontale Achse
schneiden und teilweise unter ihr blei-
ben wiirde. Ahnliche Uberlegungen tref-
fen auf die LM-Kurve in meiner Figur
8 zu (diese LM-Kurve wurde von Prof.
Erich Schneider und anderen Volkswir-
ten als ,LL“-Kurve bezeichnet). Wenn
solch ein System funktionieren wiirde,
wdren Befiirchtungen wegen einer ,Li-
quiditdts-Falle” unnétig, weil sie neu-
tralisiert wdre. Unerwiinschte Geldhor-
tung wdre unter diesem System .elimi-
niert und die ,Liquiditdts-Falle® wiére
praktisch inoperativ und unschidlich.

Jeweils, wenn wegen einer ,Liquidi-
tits-Falle” eine Gefahr fiir die Vollbe-
schaftigun~ entstehen wiirde, koénnten
die LP- und LM-Kurven weiter herun-
tergebracht werden und jede mégliche
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.Liquiditdts-Falle* auf einem uner-
wiinscht hohen Niveau konnte auf ein
harmloses, belangloses Niveau redu-
ziert werden, bevor sie gefdhrlich wer-
den konnte. Anstatt den Sachverhalt
so darzustellen, daB sich die LP- und
LM-Kurven nach Einfiihrung einer Geld-
gebithr nach unten bewegen, konnte
man diesen Tatbestand auch so aus-
driicken, daB sich die horizontale Achse
um den Prozentsatz der Gebiihr nach
oben verschiebt. (Einige Professoren
sagten mir, daB sie diese Art der Ab-
leitung bevorzugen wiirden, daB es
aber nicht viel Unterschied macht) Da-
bei kommt man natiirlich zum selben
Resultat und die grafischen Darstellun-
gen sind danach in keinem wesentli-
chen Punkte von den hier vorgezeich-
neten zu unterscheiden.

Es muB hier noch angefiigt werden,
daB es voOllig ungerechtfertigt ist, wenn
die Wirtschaftsverhédltnisse seit dem 2.
Weltkrieg dafiir angefiihrt werden sol-
len, das Vorhandensein einer ,Liqui-
ditdts-Falle” iiberhaupt abzuleugnen.
Eine solche iiberoptimistische Einstel-
lung wiirde vollkommen {ibersehen,
daB die viele Jahre hindurch herrschen-
de ,dosierte” Inflation ja zufdllig ge-
rade eine dhnliche Wirkung — aber
unsicher und mit schlechten Begleit-
erscheinungen, wie schon erwdhnt —
hervorgerufen haben mag, wie die
oben beschriebenen Reformvorschldge.

Senkung der Rentabilitit des Sach-
kapitals (und Friedens-Probleme)

Auf jeden Fall, wenn es in Zukunft
fiir maximale Wirtschaftstdtigkeit not-
wendig werden wiirde, kénnte die ge-
samte Liquiditdtspraferenz mit entspre-
chenden Geldgebiihren noch weiter her-
untergedriickt werden, aber wir soll-
ten uns wohl nicht im Detail den Kopf
zerbrechen iiber die Probleme bei einem
Sachkapitalertrag von 0%, den sogar
Keynes nur nach vielen Jahren fried-
licher Vollbeschédftigung erwartete (z.
B. ,General Theory®, S. 220). Unge-

Jheure Investitionen in anderen Dingen

als Riistung u.dgl. wdren noétig, bevor
das Sachkapital so reichlich vorhanden
wire, daB seine Rentabilitdt in guter
Konjunktur so niedrig wiirde, daB eine
tiefer liegende Liquiditdtspriferenz-
Skala bendétigt wiirde als die, die in Fi-
gur 3 mit III dargestellt wird. Keynes



sagte, daB der Geldzins eine Prdamie
fir das Nicht-Horten sei (,General
Theory”, S. 174) und diese Liquiditdts-
pramie konnte in Zukunft, wie ich mit
der LP-Kurve III gezeigt habe, auf

nichts zusammengedriickt werden.

Die stdndige Senkung der Rentabi-
litét des Kapitals, die schon die klassi-
schen Volkswirte voraussahen, ist nicht
den Erwartungen entsprechend gekom-
men und einige Volkswirte haben ihr
Erstaunen dariiber gedufBlert. Es scheint,
daB bis jetzt eine solche Kapitalfiille
und ein solch sténdiges Sinken der Ren-
tabilitdt wverhindert wurde von wirt-
schaftlichen Depressionen oder Rezes-
sionen (Keynes macht hier ganz beson-
ders stark die hohe Liquiditdtspramie
des Geldes verantwortlich — ,General
Theory“, S. 242), sowie von Kriegs-
einwirkungen, Riistung und anderen
Verschwendungen und Katastrophen,
die niitzliche Kapitalbestdnde zerstdr-
ten oder die Kapitalbildung hemmten.

In der Nachkriegszeit wurden weit
iiber tausend Milliarden Dollars ausge-
geben fiir militdirische und andere
Zwecke, die kein Absinken der Kapi-
talrente hervorrufen. Doch vielfach ist
eine deutlich abwdrtsgerichtete Tendenz
der durchschnittlichen Profitsitze zu
verzeichnen (mit Schwankungen nach
oben in Hochkonjunktur und nach un-
ten in Rezessionen). Wenn ein groBer
Teil dieser riesigen Summen unpro-
duktiver Ausgaben besser verwendet
worden wiére fiir Investitionen in Kapa-
zitdt fir nur friedliche Produkte, dann
wére die Kapitalsrentabilitdt viel wei-
ter gefallen, wdhrend ein viel gréBe-
rer Kapitalstock aufgebaut worden
wire. Doch bevor man damit sehr weit
gekommen wiére, wire die von der Ei-
genart des heutigen Geldes gesetzte
Zinsuntergrenze erreicht worden, oder
vielleicht schon vorher wiren die Ver-
héltnisse wieder reif geworden fiir
eine ernste Rezession oder Depression,
und die Kapitalbildung wire wieder
gehemmt worden.

Keynes sagte, daBl das alte Agypten
das ,Gliick” hatte, zwei groBe unpro-
duktive Ausgaben zu haben, néamlich
den Pyramidenbau und die Suche nach
Edelmetallen. Unter den unproduktiven
Ausgaben des Mittelalters zihlte er
die Kathedralen und Totenmessen auf
Dann schrieb er ironisch: ,Zwei Pyra-
miden, zwei Messen fiir die Toten sind

doppelt so gut wie eine, aber nicht so
zwei Eisenbahnen von London nach
YorkY; kurz: ,wir haben keinen so
leichten Ausweg aus dem Elend der
Arbeitslosigkeit” (.General Theory“, S.
131). Unproduktive ,Investitionen” wie
Pyramiden driicken den Kapitalertrag
nicht krisenhaft herunter, wie es eine
Zweite, private Eisenbahn tut.

Einige Jahre nachdem Keynes dies
geschrieben hatte, wihrend des 2. Welt-
krieges, schrieb einer meiner kanadi-
schen Professoren in Toronto ein Biich-
lein, ,The Permanent War, or Homo
the Sap”, in dem er u. a. sarkastisch
meinte, im Kapitalismus miisse es wohl
so gemacht werden, daf8 immer ein
.standiger Krieg” zur Hand wire, den
man bei guter Konjunktur vernach-
lissigen koénne, den man aber gleich
wieder anschiiren konnte, wenn gro-
Bere Arbeitslosigkeit zu befiirchten
wire. Das tat der Karriere des tibri-
gens ausgezeichneten Professors nicht
sehr gut (L. T. Morgan, dessen Satire
neuerdings wieder abgedruckt wurde
in H. R. Innis's ,Selected Readings in
Economics”, Toronto, Pitman), jedoch
paBt es iiberraschend gut auf den ,Kal-
ten Krieg“® mit Korea, Kuba, Vietnam
u. a. m.,, wie man feststellen konnte,
wenn man in Nordamerika lebte. Bei-
spielsweise half das Anheizen des
Vietnam-Krieges den Amerikanern, zu
verhindern, daBl die von vielen ihrer
Experten fiir spitestens 1966 erwartete
Rezession eintraf und bekanntlich ge-
niigte ja schon ein friedlicher Brief von
der nordvietnamesischen Regierung,
die amerikanischen Borsenpreise sehr
ins Wanken zu bringen. Die Meinun-
gen wohlinformierter amerikanischer
Personlichkeiten (auf S. 13 dieser ,In-
formationen® fiir Médrz 1966 von E. Lin-
demann zitiert) konnten auch angefiihrt
werden, um zu Zzeigen, daB die ein-
fluBreichen Kreise den Weltfrieden und
das damit verbundene Absinken der
Kapitalsrentabilitdt und die folgende
Wirtschaftskrise fiirchten.

Andererseits weisen die Zinssdtze in
der Nachkriegs-Inflation nicht dieselbe
durchschnittlich absteigende Tendenz
auf wie vielfach die Prozentsdtze der
Kapitalsertrdage. Daher kénnen zweifel-
los Bedenken dariiber aufkommen, wie
sich diese beiden Prozentsidtze auf lan-
ge Sicht wohl bewegen diirften. Die
sog. .Grenzleistungsfihigkeit des Ka-
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pitals“ (ein geschdtzter, zu erwarten-
der Ertragsprozentsatz wvon zusitzli-
chem Kapital) und die Zinssdtze kénn-
ten sich in Zukunft so verhalten, daB
wirtschaftliche Aktivitit und Beschaf-
tigungsstand absinken, oder nicht ge-
niigend ansteigen, um Vollbeschifti-
gung zu verbiirgen.

Zu dem schon umschriebenen, mei-
ner Ansicht nach falsch gewdhlten Aus-
druck ,Grenzleistungsfahigkeit des Ka-
pitals” wiére noch zu sagen, daB Keynes
keinen Zweifel dariiber lieB, daB es
sich nicht um eine ,Produktivitit® des
Kapitals handle, sondern um seine
Knappheit, die es dem Kapitalbesitzer
ermoglicht, einen Ertrag dafiir zu be-
kommen, wie der Grundbesitzer, der
Grundrente erhdlt, weil der Boden
knapp ist. Wenn das Kapital weniger
knapp wird, verringert sich sein FErtrag,
obwohl es noch ebenso produktiv wie
vorher oder gar noch produktiver ist.
Keynes sprach lobend davon, daB Ge-
sell diesen Begriff von Sachkapitaler-
trag gekannt und klar vom Geldzins
unterschieden hatte, und daB dieser er-
wartete, eingeschitzte Ertrag selbst mit
Geldgebiihren erst im Laufe der Zeit
reduziert werden kann, wenn der Ka-
pitalbestand verhiltnismédBig ansteigt.
Wie schon angedeutet, konnte mit sol-
chen Umlaufsgebiihren in etwa einer
Generation friedlicher Vollbeschiifti-
gung (ohne Inflation) dieser Kapital-
stock so groB werden, daB der Prozent-
satz des Sachkapitalertrags an null her-
ankommen kénnte (,General Theory",
S. 213, 355, 220, 221, 275, 376).

Weitere Unzuldnglichkeiten
der Inflation

Man kann nicht darauf vertrauen, daB
Inflation sténdig denselben, guten Ein-
flub auf die gesamte Liquiditdtsprafe-
renz und Zinssatzstruktur hat (real und
nominell gesehen), wie die erwihnte
Geldgebiihr. Dieses Problem kann jetzt
nicht in allen Einzelheiten bearbeitet
werden. Es kann hier nur angefiigt
werden, daB Inflation keine solche de-
finitive Verschiebung der Liquiditits-
praferenzkurve nach unten verbiirgt,
wie es in meiner Figur 3 dargestellt ist
(besonders Kurve III, ebenso meine
Figur 4. untere Kurve im Quadrant B)
und wie es fiir eine Sicherstellung un-
unterbrochener Vollbeschiftigung not-
wendig ist.
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Neue, gerechtere Einkommensverteilung

Die Situation, die in diesen grafischen
Darstellungen und in meiner Figur 8
illustriert ist, wiirde bedeuten, daB die
Zinssdtze, die sich im freien Markt bil-
den, auf lange Sicht viel niedriger wer-
den wiirden als heute bzw. seit Jahr-
hunderten. Damit wiirde sich die Ver-
teilung des Volkseinkommens wesent-
lich &ndern. Der groSite Teil der Men-
schen, deren Einkommen nicht aus-
schlieBlich aus Zinsen und (spéter eben-
falls absinkenden) Sachkapitalertrdgen
besteht, wiirde sich in den meisten
Fillen besser stellen, vielfach sogar
ganz bedeutend besser. Besonders die
Arbeitenden — einschlieBlich der Un-
ternehmer — wiirden héhere Einkom-
men erhalten und jedermann sollte in
der Lage sein, von dem stindigen Zu-
wachs an wirtschaftlicher Aktivitdt zu
profitieren. — Eine Uberfithrung des
(dann moglicherweise noch héher wer-
denden) Grundrenten- und Bodenpreis-
Zuwachses an die Allgemeinheit wire
natiirlich, wie schon frither angedeutet,
ebenfalls anzustreben, wenn gréSere
wirtschaftliche Gerechtigkeit erreicht
werden sollte,

Kritik
an Wirtschaftswachstums-Theorien

Im Zusammenhang mit dem erwahn-
ten Zuwachs der Wirtschaftsaktivitat
ist es interessant, da8 Ronald Findlay
in einem Artikel iiber Theorien des
Wirtschaftswachstums in der englischen
volkswirtschaftlichen @ Fachzeitschrift
«Economica“ (Feb. 1963, S. 12 — meine
Ubersetzung) schrieb: ,Ein grell auf-
fallender Mangel, den alle beschriebe-
nen Gedankenmodelle (des Wirtschafts-
wadhstums) aufweisen, ist die vollkom-
mene Vernachldssigung der monetdaren
Varianten. Wenn dem Gelde sein ge-
biihrender Platz in der Theorie des
Wirtschaftswachstums gegeben wird,
ist es beinahe sicher, daf die Liquidi-
tatspréferenz, und vielleicht sogar die
Ideen des ,mysteriosen’ 17. Kapitels der

,General Theory' eine Hauptrolle spie-

len werden.”

Findlay hat recht, wie teilweise in
dieser Abhandlung schon gezeigt wur-
de und noch weiter ausgefiihrt werden
wird. Gerade in jenem Kapitel 17 kommt
Keynes den hier geduBerten Gedanken
sehr nahe und sagt: ,Jene Reformer,



die in der Erzeugung kiinstlicher Durch-
haltekosten des Geldes ein Heilmittel
suchen ... sind somit auf der richti-
gen Spur, und der praktische Wert ihrer
Vorschldge verdient, erwogen zu wer-
den.”

Hansens Kommentar

Es ist bezeichnend, dal A. H. Hansen
in seinem ,Guide to Keynes*“, was lei-
der von sehr vielen Studenten mehr ge-
lesen wird als die ,General Theory”
von Keynes, das wichtige 17. Kapitel
heruntersetzt und sich sogar nicht scheut,
zu schreiben, es wire nicht viel ver-
loren gewesen, wenn es nie geschrie-
ben worden wire. In Bezug auf Kapitel
23 und 24, die fiir uns auch von Bedeu-
tung sind, gebrauchte er u.a. das Wort
~unverantwortlich”,

Im 23. Kapitel der ,General Theory*
(S. 355) sagt Keynes u.a.: ,Ich glaube,
daB die Zukunft mehr vom Geiste Ge-
sells als von jenem von Marx lernen
wird. So ist Hansen sehr voreinge-
nommen und verschweigt den Lesern
seines ,Wegweiser” oder ,Fiihrer zu
Keynes” &uBerst wichtige Ideen, die
Keynes in Kapitel 17 und in anderen
Kapiteln brachte. Sein Buch scheint 6f-
ters ein ,Wegweiser zu Hansen" zu
sein, anstatt zu Keynes, und Hansen
macht schwerwiegende Fehler in Bezug
auf die beschriebenen Gedanken, z. B.
auf S. 97 (Ausgabe von 1953).

Geldgebiihren und Investitionen

Wenn die besprochene Geldgebiihr
eingefiihrt wiirde, wiirden nicht nur die
Liquiditatspréferenz und Zinssitze nied-
riger werden, sondern es wire eben,.
falls gewéhrleistet, daB mit dem Gelde
regelmiBig Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen gehalten wiirde. Die-
ser letztere Punkt, daB keine Gefahr
eines Absinkens der monetiren Nach-
frage bestehen wiirde, ist nicht nur
wichtig fiir den Absatz von Verbrauchs-
glitern, sondern auch fiir Investitionen,
die einen bedeutenden Platz in der Key-
nesschen Wirtschaftshetrachtung ein-
nehmen. Zwei duBerst wichtige Dinge,
die die Vollbeschiftigung verunmdog-
lichen kdnnen, sind dabei: 1. Das posi-
tive Minimum, unter das die Zinssitze
nicht absinken konnen (ohne Geldge-
biihr) und 2. eine sehr zinsunelastische,
pessimistische Investitionsneigung. Eine
dementsprechende Investitions-Skala

konnte in Figur 4, Quadrant A mit
einer steileren Kurve, die mehr bei der
i-Achse liegen wiirde, dargestellt wer-
den. — Der erste Punkt wurde schon
teilweise bearbeitet und es wurde er-
klirt, daB ,Geldstillstandsgebiihren”
dieses Hindernis iiberwinden wiirden;
zu dem 2. Punkt soll nun mehr gesagt
werden.

Wenn das Geld mit solchen Umlaufs-
gebiihren belegt wird, kann es nicht
«Streiken”, ohne fithlbaren Verlusten
unterworfen zu sein, und damit kann
eine optimistischere Nachfrage nach
Investitionen herbeigefiihit werden
(vgl. die Kurve in Quadrant A von Fi-
gur 4). Die Verkaufsaussichten fiir die
kurze und lange Periode, sowie andere
Erwartungen werden dadurch sicherlich
verbessert werden. Das setzt natiirlich
voraus, daB zusdtzlich zu der Geldum-
laufs-Steuerung weitere Vollbeschafti-
gungsmaBnahmen praktiziert werden,
die Vertrauen einfléBen, wie z. B. eine
allm&hliche Erhéhung der Geldmenge,
die dem moglichen Zuwachs an Pro-
duktionspotential angemessen ist (und
nicht zu einer Inflation fiihrt). Jeden-
falls, wenn Geldhortung und irgend-
weldhe resultierende Wirtschaftsstagna-
tion verhindert werden kann, klingen
die Vollbeschidftigungsversprechen den
potentiellen Investoren viel glaubwiir-
diger als z.B. die ,Vollbeschiftigungs-
politik” der Regierungen Kanadas und
der USA. Zumindest seit 1957 hat de-
ren Wirtschaftspolitik es nicht verhin-
dert, daB mehrere Millionen Nordame-
rikaner, oft fiir lange Zeit, arbeitslos
wurden (und einige Volkswirte waren
rasch zu Diensten, das gutzuheifien, auch
indem sie den Prozentsatz der Arbeits-
losigkeit, der angeblich mit Vollbe-
schaftigung vereinbar ist, von 2 oder
3% auf 4 oder 5% oder mehr hinauf-
setzten, wihrend die tatsdchlichen Ar-
beitslosenprozentsitze in mehreren voll-
beschiftigten Landern jahrelang bei 1 %
oder darunter lagen).

Nicht zuletzt ist vorauszusehen, daB
mit den vorgeschlagenen Geldgebiihren
kein ,collapse of the marginal efficien-
cy of capital”, also kein ,Kollaps der
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals®,
wovon die Keynesianer sprechen, ein-
treten wird und daB die Investitions-
funktion im allgemeinen nicht sehr un-
elastisch sein wird. Dementsprechend
habe ich im Quadrant A der Figur 4
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die Kurve einer Investitions-Skala dar-
gestellt, die einer Vollbeschaftigungs-
situation f6rderlicher ist als die Kur-
ven, die sonst oft in solchen Diagram-
men eingezeichnet sind. Letztere sind
selbstverstindlich auf der Basis des
derzeit existierenden Geldes, das ohne
Geldgebiihren gehortet werden kann,
gezeichnet worden. Auf dieser Basis
darf man eben die Mdoglichkeit, daB die
Unternehmer selbst nach Zinssenkungen
nicht mehr investieren, nicht aus dem
Auge lassen. Eine derart unelastische
Investitionsfunktion wiirde natiirlich
mit einer praktisch vertikalen Kurve
im Quadrant A ausgedriickt. — Die IS-
Kurven, die spdter noch erwidhnt wer-
den, wiirden mit Geldgebiihren eben-
falls gilinstiger aussehen fiir ununter-
brochene Vollbeschiftigung.

Ein modifiziertes
~Keynessches Diagrammsystem
Vielleicht sollte Figur 4, die zumin-

dest fortgeschrittenen Volkswirtschafts-
studenten durchaus verstindlich sein

diirfte, noch zum Teil weiter erklart
werden. Die grafische Darstellung, die
die Transaktionsnachfrage nach Geld
als eine Funktion des Volkseinkom-
mens zeigt (Figur 5) wurde auf den
Kopf gestellt und umgedreht, so da8
daraus, im Quadrant C der Figur 4,
eine Gerade (je nach Gesamtgeldmenge)
entsteht, die die jeweilige Transak-
tionskasse, abgezogen vom Gesamt-
geldbestand, anzeigt. In Quadrant D
wird natiirlich die iibliche Sparfunktion
dargestellt. Wir konnen hier nicht wei-
ter auf diese zwei Funktionen und ihre
vielleicht moglichen Verdnderungen
eingehen.

Falls das Vollbeschiftigungsniveau
bei VB:1 in Figur 4 liegt, kann Vollbe-
schiftigung selbst mit Erhohungen der
Geldmenge (z.B. laut gestrichelter Li-
nie) nicht herbeigefiihrt werden, wenn
die Untergrenze des Zinssatzes bei i
ist. Dies kann in den konventionellen
Volkswirtschaften mit hortbarem Geld
sehr wohl der Fall sein (s. die strich-
punktierten Linien). Solch ein positives
Zinsminimum wiirde in meinem Dia-

Figur 4
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Figur 5

Volks
ein-
komme:

Transaktionsnach-
frage nach Geld

grammsystem nicht bestehen, z.B. in
Figur 4 mit der niedrigen, soliden Li-
quiditatspriaferenzkurve, nach der der
Geldzins bis auf null fallen kann. Selbst-
verstdndlich ist nicht anzunehmen, daB
solche LP-Kurven bzw. Liquiditdtspra-
ferenz-Skalen, die von ihnen dargestellt
werden, immer genau gleich bleiben —
in der Praxis diirften gewisse Schwan-
kungen vorkommen, die aber unser Ge-
samtbild nicht &ndern.

Im Gegensatz zu dem soliden Recht-
eck, das durch i’ geht, zeigt das punk-
tierte Rechteck, daB VB:1 mit einer gré-
Beren Geldmenge laut meinem Dia-
grammsystem erreicht werden konnte
(das ist natiirlich in Figur 4 sehr ver-
einfacht illustriert, aber bringt doch die
wesentlichen Dinge richtig zum Vor-
schein). Sogar ein Vollbeschiftigungs-
niveau von VBz oder ein noch hoheres
(in Figur 4 nach unten gemessen) kénn-
te erreicht werden. Weiters konnten
Volkseinkommen und Beschiftiqungs-
grad in diesem System auch hdher
werden, weil die Investitionsfunktion
in Quadrant A, wie schon begriindet,
dafiir giinstiger ist.

Eine von mehreren akademischen
Nationalokonomen aufgeworfene An-
gelegenheit soll kurz erwogen werden:
Ich schrieb, daB es sehr zweifelhaft sei,
daB bei wirksamer Geldgebiihr noch
trage ruhende Geldbestinde (,idle”
oder ,speculative balances” nach Key-
nes) von ermnsthaft stérender Grofie
gehalten werden wiirden. Es war mir

natiirlich klar und war auch aus meiner
Figur 4 zu ersehen, daB bei einer Ge-
biihr von etwa 3% wahrscheinlich im-
mer noch einige — aber verhdlinisma-
Big geringfiigige — ruhende, spekula-
tive Kassenbestdnde gehalten werden
mogen. Aber aus Figur 4 kann auch
ersehen werden, da ohne die Senkung
der Liquiditdtspraferenzkurve diese spe-
kulative Kasse viel grofler wire als es
der soliden Kurve (Anwendung von
Geldgebiihren!) entspricht. Wenn z. B.
vor dieser Verschiebung nach unten
die strichpunktierte Kurve die gesamte
Liquiditatspraferenz darstellen wiirde,
miifte bei einem ZinsfuB von i’ zumin-
dest der Punkt K fiir das AusmaB der
spekulativen Kasse ins Auge gefaBt
werden (hier muBl auch sicherheitshal-
ber gesagt werden, daB dies nur ein
vereinfachter Vergleich ist, der jedoch
die ganz wesentlichen Unterschiede
herausbringt).

Einer der wenigen Fille, in denen
spekulative Geldhortung logischerwei-
se nicht existieren diirfte, ist libermd-
Bige Inflation. Z.B. in der deutschen
Inflation in 1923 erreichte die Um-
laufsgeschwindigkeit laut N. Kaldor die
Zahl von 200, eine nie wieder dage-
wesene Hochstgrenze. Nur mit einer
duBerst hohen Geldgebiihr kénnte solch
eine ,Hyperinflationsgrenze* der Um-
laufsgeschwindigkeit erreicht werden
Dieser Sachverhalt konnte auch durch
eine sehr groBe Verschiebung der Li-
quiditatspriferenzkurve nach unten, wie
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in Figur 6, dargestellt werden (z.B.
selbst bei 0% Zins besteht dort so gut
wie keine spekulative Kassenhaltung).
Die LP-Kurve kénnte sogar ein wenig
andore auscchon, wie Prof. G. Adkley,
z. Zt. der Haupt-Wirtschaftsberater des
amerikanischen Prasidenten, und an-
dere Volkswirte sie in ihren makro-
6konomischen Lehrbiichern gezeichnet
haben( mit ziemlich baldiger Beriihrung
der vertikalen Achse). Dann wiirde
schon praktisch keine spekulative Kas-
se mehr bestehen, wenn geringere
Geldgebiihren eingehoben wiirden als
die, die etwa der Figur 6 entsprechen
(also der ,Hyperinflationsgrenze®).
Wenn die Geldhaltung mit einer re-

In meiner Figur 1 wirde die mit
duBerst hohen Geldgebiihren zu errei-
chende ,Hyperinflationsgrenze” der
Umlaufsgeschwindigkeit weit iiber der
,normalen Obergrenze” liegen. Solch
iibermédBig hohe Gebiihren sollten nie
eingefiihrt werden, nur um zu so et-
was wie einer mehr absoluten oder hy-
perinflationdren Obergrenze der Um-
laufsgeschwindigkeit und zu einem Mi-
nimum an spekulativer Kassenhaltung
zu kommen.

Ganz allgemein sollte eine Geldge-
bithr, wenn sie einmal in der vorgese-
henen Hohe (z.B. 3% eingefiihrt ist,
kaum jemals gedndert werden — vor
allem nicht nach unten (die Frage von

Figur 6
-+
Zins,
i
0 Geldmenge
LP

lativ hohen Gebiihr belegt wiirde, konn-
ten selbstverstdndlich die Zinssdtze ne-
gativ werden. In der deutschen Hyper-
inflation waren die nominellen Zinssét-
ze extrem hoch, aber doch nicht hoch
genug, um die Geldentwertung aufzu-
wiegen. Die realen Zinssdtze waren im
allgemeinen sehr negativ.
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Kursverlusten bei Wertpapieren sollte
dabei auch bedacht werden). Das spricht
gegen die von Gesell vorgeschlagene
Gebiihr von 5,2 %, die wohl nach eini-
ger Zeit als zu hoch befunden werden
wiirde und heruntergesetzt werden
miifite. Dann koénnte diesem Geldge-
biihren-System Abbruch getan werden.



Zu hohe Gebiihren waren u. a. auch den
kanadischen und amerikanischen ,stamp
scrip”, also ,Stempelgeld”-Experimen-
ten der Depressionszeit abtraglich.

Die meisten Volkswirte und Volks-
wirtschaftsstudenten kennen Diagram-
me wie Figur 7, die die IS-Kurve zeigt
und auch die Kurve, die von A. H. Han-
sen ,LM" geheiBen wurde, ,L“ von
J. R. Hicks und’,LL" in Schneider's ,Ein-
fiihrung in die Wirtschaftstheorie”. Eine
detaillierte Ableitung dieser wichtigen

Geldgebithren konnte es nétig werden,
zu Fiskalpolitik Zuflucht zu nehmen,
wie etwa zu zusdtzlichen Regierungs-
ausgaben, z. B. fiir Straflenbau. Dadurch
kénnte die IS-Kurve von IS: nach ISz
verschoben und das Volkseinkommen
erhéht werden. Im Zwischenbereich,
in dem LM-Kurven ansteigen, aber
noch nicht praktisch senkrecht werden,
ist sowohl Geldpolitik wie Fiskalpoli-
tik in unterschiedlichen Graden wirk-
sam, wie beim Vergleichen der ISe-,

Pigur 7
Zins, ¥Klassische assischer
i Bereich! Bereich®
1S5
ISy
M
I8
Liquidity
trap ("Li-
quiditats-
Falle')
Volkseinkommen
Kurven, die z.B. Schneider gibt, ist ISs, LM- und LM‘'Kurven bis zum

hier unmoglich. Verschiedene Positionen
der IS-Kurve werden dargestellt, zu-
sammen mit den Anderungen, die unter
unserem derzeitigen Geldsystem durch
eine Erhohung der Geldmenge herbei-
gefithrt werden konnen (eine Verschie-
bung der LM-Kurve nach rechts, bei-
spielsweise zu LM).

Im Bereich der Keynesschen ,Liqui-
ditdts-Falle, in dem LM-Kurven hori-
zontal verlaufen (vollkommene Elasti-
zitdt), kann die heutige Geldpolitik
nichts tun, um eine Erhéhung:des Volks-
einkommens herbeizufiihren, und ohne

»klassischen Bereich” (,classical range*
mit vertikalen LM-Kurven) erkenntlich
wird. Aber im ,Kklassischen Bereich”
selbst ist Fiskalpolitik unwirksam, wie
wir bei der Verlagerung von ISs nach
ISs, die das Nationaleinkommen weder
bei den Schnitipunkten mit LM noch mit
LM’ erhoht, sehen konnen.

Meine folgende grafische Darstellung
entspricht etwa der Figur 7, ist aber
unter der Voraussetzung gezeichnet,
daB Geldgebiihren (von vielleicht 3 %)
schon eingefiihrt sind. Dieses neue Sy-
stem (vgl. Figur 8) wiirde nicht nur

31



jede ernsthafte ,Liquiditdts-Falle® be-
seitigen, sondern sich auch — wie schon
vor Figur 4 erwdahnt — in IS-Kurven
ausdriicken, die fiir ununterbrochene
Vollbeschdftigung giinstiger sind. Es
ist aus Figur 8 zu ersehen, daB unter
diesem System mit MaBnahmen zur
Steuerung der Umlaufsgeschwindigkeit
sowie Geldmengendnderungen die Geld-
politik immer wirksam wédre, was aber
von Fiskalpolitik nicht behauptet wer-
den konnte. Dabei ist natiirlich wieder
klar, daB die LM-Kurven, wenn nétig,
durch Geldgebiihren weiter nach unten
verschoben werden kénnen.

Pigur

Zweifel, die er in der ,General Theory”
(besonders S. 358 bzgl. ,Geldersatz-
mittel) iber einige Detailfragen aus-
driidkte, wurden schon oben von mir
behandelt und Keynes selbst sah
anscheinend seinen Denkfehler hinsicht-
lich ,Ausweichsmoglichkeiten” vom um-
laufsicheren Gelde ein (siehe Nach-
wort von Wilhelm Radecke in Karl
Walkers Schrift ,Die Uberwindung des
Kapitalismus . . .”, S. 19). Leider konn-
te ich keinen Einblick in den davon
handelnden Briefwechsel zwischen Key-
nes und dem schon lange verstorbenen
Berliner Volkswirt Dr. Franz Hochstet-

Zins,

_ .

Das Endresultat meiner

~Keynes-
schen” Analyse ist nun ohne Zweifel
genau so wie das, das aus meiner frii-

her ausgearbeiteten ,G- U*“-Analyse
hervorging. Mit Geldgebiihren und vor-
sichtiger Geldmengenregulierung kénn-
ten wir stdndige Vollbeschiftigung
ohne Inflation haben.

Keynes war, wie schon bemerkt, im
allgemeinen fiir die — wie er sagte —
»gesunde Idee”, das Geld mit Durch-
haltekosten zu belasten. Die wenigen
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Volkseinkommen

ter bekommen, obwohl ich mich schon
seit Jahren darum bemiihe. Dr. Hoch-
stetters Erben, die diese Korrespon-
denz haben kénnten, sind anscheinend
von Ostberlin weggezogen. Sollte ein
Leser mir Niheres dariiber mitteilen
konnen, bitte ich, gleich mit mir in Ver-
bindung zu treten, da es fiir meine Ar-
beit im englischen Sprachgebiet von
groBer Bedeutung wéire — besonders
wenn ich den Wortlaut der Korrespon-
denz erhalten konnte.



Prof. Schneiders weitreichender
kleiner Fehler

Es sei hier noch zugefiigt, daB Prof.
Erich Schneider in seiner ,Einfithrung
in die Wirtschaftstheorie — 3. Teil”
(8. Auflage, 1964) auf Seite 196, wie
auch in seiner englischen Ausgabe (von
1962, S. 154) fiir den Fall eines Sinkens
der Liquiditatspriferenz die Meinung
ausdriickt, daB sich die LM-Kurven
dann in der gleichen Weise nach rechts
verschieben wie ceteris paribus bei
steigender Geldmenge. Letzteres, be-
treffs der unzuldnglichen Geldmengen-
politik, erwdhnte ich oben im Satz vor
Figur 7, doch scheint es in Bezug auf
das Sinken der Liquiditdtspriferenz
unglaublich, daB die ,8., wverbesserte
Auflage” eines derart weit verbreite-
ten und besprochenen Buches immer
noch eine solch unhaltbare Meinung
enthdlt. Wie wir gesehen haben, ver-
schiebt sich die LM-Kurve nach unten
(auch unter den ceteris paribus Vor-
aussetzungen), wenn die Liquiditdts-
praferenz sinkt, z.B. durch Einfiihrung
einer Geldgebiihr. Eine Reihe von —
teilweise namhaften — Volkswirt-
schaftsprofessoren (darunter P. B. Ke-
nen), Dozenten etc. bestitigten mir die
Richtigkeit meiner Ansicht, daB die Li-
quiditdtspriferenz- und LM - Kurven
durch solche Umlaufsgebiihren nach un-
ten verlagert werden wiirden.

Das ist natiirlich von ganz besonde-
rer Bedeutung fiir die Beweisfiihrung
(speziell bei Nationalékonomen und
anderen einfluSreichen Leuten), daB
diese Gebiihren entscheidend zur L6-
sung von seither scheinbar uniiberwind-
baren, schweren Problemen beitragen
konnen. Wenn ein durch Geldgebiihren
hervorgerufenes Sinken der Liquidi-

tatspriaferenz wirklich nur dieselben
Folgen hétte, wie eine Erhohung dex
Geldmenge, wiirde die ,Liquiditéts-
Falle bestehen bleiben. Somit, wenn
Schneiders Amnsichten richtig wdren,
wiire es nicht gut moglich, dafl die Geld-
gebiihren u.a. einen sicheren Ausweg
aus Rezessionen oder Depressionen
darstellen wiirden. Dies scheint auch
durch einige kurze Bemerkungen
Schneiders in einem nach meiner Kri-
tik dieses Punktes geschriebenen Briefe
nicht klar gedndert zu sein (es ist még-
lich, daB er, der gleichzeitig Professor,
Direktor des Instituts fiir Weltwirtschaft
und Vorsitzender des Vereins fiir So-
cialpolitik ist, seine Ansichten zu die-
sem Punkt noch eindeutig dandern wird,
aber wegen anderer Beschiftigung seit-
her nicht dazu kam, dieser Frage die
Zeit und Aufmerksamkeit zu widmen,
die zur vollstindigen Ausarbeitung né-
tig sind).

Andererseits gebiihit dem bekann-
ten Geldexperten, Herrn Professor Dr.
Dr.-Ing. Carl Fohl, dem ich spater we-
gen der Frage der Auswirkungen eines
Sinkens der Liquiditadtspraferenz schrieb,
besonders Lob und Dank fiir seine aus-
filhrliche Antwort, die das Verlagem
der Kurven nach unten bestitigt. Er
scheute nicht die Miihe und den Zeit-
aufwand, dieses Problem sehr sorgfil-
tig durchzuarbeiten, und seine griind-
lichen, klaren Ausfiihrungen dazu schlie-
Ben 6 grafische Darstellungen ein, die
jedoch hier nicht wiedergegeben wer-
den koénnen. Sie zeigen mit gréBter Ge-
nauigkeit, daB sich die LP- und LM-
Kurven, die die wirtschaftlichen Gege-
benheiten darstellen, beim Sinken der
Liquiditdtspriferenz nach untemn ver-
schieben.
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Finige allgemeine SchluBbemerkungen

Leider befassen sich nicht geniigend
Volkswirte, Politiker und andere be-
deutende Persdnlichkeiten mit den oben
erwahnten Ideen. Das wire weiter
nicht so schlimm, wenn — wie viele
davon sagen — alles in guter Ordnung
wére. Aber nicht nur Inflation ist, wie
schon ausgefithrt, bedenklich, sondern
wir haben auch keine Garantie, daB
nicht wieder eine empfindliche Arbeits-
losigkeit auftreten wird. (Nebenbei sei
bemerkt: Sog. .Selbsthilfe-Aktionen®,
die u.a. fiir gewisse, kiinstlich zinsfrei
gehaltene Kredite an ihre Mitglieder
eintreten — fiir die die Zinsen in un-
serem unreformierten Wirtschaftssy-
stem doch indirekt von anderen Leuten
subventioniert werden miissen — und
in deren Kreisen manchmal eine do-
sierte Inflation befiirwortet wird, an-
dern an den bestehenden Wirtschafts-
gesetzen nichts und hindern deren Ver-
besserung, wenn sie sich selbst als
«LOsung” anpreisen und den Willen
zur wirklichen, allumfassenden LoOsung
ldhmen.) Besonders in Deutschland und
Osterreich sollte man sich daran er-
innern, daB zwischen den beiden Welt-
kriegen die GroBe Inflation und spéater
die GroBe Depression viele Menschen
in einer derartigen Verfassung hinter-
lieBen, daB die folgenden Katastro-
phen leicht moglich wurden. Inzwi-
schen hat man wohl von den (zumin-
dest bis zur GroBen Depression in
deutschsprachigen Fachkreisen meistens

verspotteten) Ideen Gesells und natiir-
lich auch von Keynes etwas gelernt,

so daB vielleicht keine derart fiirchter-

liche wirtschaftliche Katastrophenpolitik

mehr zu erwarten ist, wie damals.

Aber in Bezug auf die doch méglichen
Gefahren fiir das Wohl der Menschheit
ist die heutige Situation mit dem Wett-
riisten und viel furchtbareren Walffen
wahrscheinlich noch schlimmer.
jetzt wenigstens latent wvorhandenen
wirtschaftlichen Kriegsgriinde, die mit
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den oben erwihnten Reformen besei-
tigt werden konnten, verhindern eine
wirklich friedliche Aufwartsentwick-
lung. Z.B. diirften ernsthafte Schritte
zur Abristung kaum unternommen
werden, wenn es nicht ganz sicher wa-
re, daB keine bedeutende Arbeitslosig-
keit folgen wiirde.

Wenn unsere Regierungen und Zen-
tralnotenbanken stindige Vollbeschif-
tigung ohne Inflation garantieren kénn-
ten, hdtten ausgezeichnete Leistungen
unserer Volkswirtschaften (bei Verrin-
gerung des ,arbeitslosen” Einkommens)
wahrscheinlich weitreichenden, guten
EinfluB auf die kommunistische Welt,
in der Volkswirte wie Liberman und
Trapeznikov wichtige Anderungen vor-
geschlagen haben, die teilweise schon
eingefithrt wurden. Dann konnten
schlieBlich die Differenzen zwischen
den beiden feindlichen Systemen fried-
lich beigelegt werden, anstatt auf krie-
gerischem Wege, auf dem die grundle-
genden Probleme doch nicht gelGst wer-
den konnen. Beide Seiten konnten
dann einen besseren ,dritten Weg” ge-
hen, der nicht nur Vollbeschiftigung,
sondern auch nach und nach gréBere
wirtschaftliche Gerechtigkeit und das
Verschwinden des unverdienten Ein-
kommens verbiirgen wiirde.

Fiihrende Nationalokonomen wie
Prof. K. E. Boulding, Albert Hahn, Prof.
Benjamin Higgins, Hugh Dalton und
andere (neuerdings, im Bericht des Ma-
nufacturers Hanover Trust fiir April
1966, S. 1, auch Prof. Henry C. Wallich
von der Yale Universitit) machten die
falsche Wirtschaftspolitik — besonders
die Geldpolitik — und die véllig un-
zureichenden Theorien der meisten
Volkswirte entweder fiir beide Welt-
kriege oder zumindest fiir den verhee-
renden 2. Weltkrieg verantwortlich.
Aller Wahrscheinlichkeit nach haétten
Kriege durch Anwendung der — von
der offiziellen Nationalokonomie ver-



nachlassigten — Ideen, wie die frither
besprochenen, verhindert werden kon-
nen. Ohne die Nachwirkungen der In-
flationsverluste und ohne spitere, rie-
sige Arbeitslosigkeit wéare Hitler wahr-
scheinlich nie zur Macht gekommen und
der Menschheit ware Furchtbares er-
spart geblieben. Es ist vollkommen un-
gerechtfertigt, die Schuld fiir die un-
angenchme Vergangenheit auf ,Splitter-
parteien” zu schieben und die Ratlo-
sigkeit und falsche Wirtschaftspolitik
der groBen Parteien zu iibersehen. Mit
solchen Argumenten wurden (vorldufig)
kleine Parteien durch undemokratische
59/¢-Klauseln usw. im Bundestag mund-
tot gemacht. Dies ist besonders im Falle
der Freisozialen Union FSU, die andern-
falls schon vor Jahren mehrere Abge-
ordnete gehabt hédtte (und die nun da-
zu kaum geniigend Stimmen auf sich
vereinen kann, weil viele Wahler fiirch-
ten, daB sie wegen der bestehenden
Wahlklauseln ihre ,Stimme verlieren”
wiirden), ein Verlust. Sie vertritt nam-
lich m. W. &hnliche Gedanken wie die
oben ausgefiihrten. Zudem ist bedauer-
lich, daB Volksbefragung und Volks-
entscheid — teilweise mit &hnlichen
.Begriindungen” — praktisch unmdg-
lich gemacht wurden und wichtige LoG-
sungen von Problemen, die sehr gefdhr-
lich werden konnen, auch auf diesem
Wege nicht durchgesetzt werden kon-
nen.

Die Zukunft wird lehren, wie viel
schlechter die Resultate der ungerecht-
fertigten Hemmung von neueren, bes-
seren Ideen noch werden kénnen. Mo-
mentan iiberdeckt die inflationédre ,Pro-
speritit® noch vieles Unangenehme.
Dodh ist es vielleicht nicht zu friih, dar-
an zu erinnern, daB die Volkswirte, die
in der Prosperitat vor 1929 auch sehr
wichtige Dinge sorglos iibergehen zu
konnen glaubten, bald ziemlich ver-
zweifelt waren (wenn sie geniigend Ge-

wissen hatten). Z. B. schrieb Prof. Geor-
ge Soule, daB Keynes die Volkswirt-
schaftslehre etwa auf den Stand brach-
te, den die laienhaften, intuitiven
Schlubfolgerungen des gewdhnlichen
Volkes schon erreicht hatten und dab
er die Nationalokonomen rettete, die
allgemein sehr an Ansehen verloren
hatten und die ,duBerst dringend einen
Erléser brauchten” (.Ideas of the Great
Economists”, New York, 1955, S. 130).

Die Ansichten von anderen Experten,
die das Obige eindrucksvoll illustrieren,
konnten ebenfalls angefiihrt werden.
Alle Nationalokonomen sollten sich
daritber klar werden, daB sie eine
Pflicht haben, viel bessere Losungen
der wichtigen wirtschaftlichen Proble-
me (auch der Inflation, die oft vernach-
lissigt wird) zu finden ,gleichgiiltig, ob
diese mit der derzeit noch herrschen-
den Lehrmeinung iibereinstimmen oder
nicht. Man konnte auch viele Volks-
wirte — und ihre Nachfolger, beson-
ders im englischen Sprachgebiet — kri-
tisieren, die sich in furchtbaren volks-
wirtschaftlichen Situationen nicht ge-
niigend um die GroBe Depression und
andere Zeiten mit groBer Arbeitslosig-
keit kiimmerten und vielfach solche
Katastrophen fiir niitzlich hielten (was
sie auch waren — fiir Leute, die Geld
horteten) oder zumindest fir ,natiirli-
che” Ereignisse. Wir beschrdnken uns
jedoch darauf, festzustellen, daB der
bekannte Prof. L. R. Klein nicht der
einzige National6konom ist, der be-
dauert hat, daB einige der oben be-
schriebenen Ideen kein Gehor finden
konnten. In seinem Buch ,The Keyne-
sian Revolution” (S. 152} driickt er die
Hoffnung aus, daB ihnen in Zukunft
~economists will give a sympathetic
ear”, also daB die Volkswirte zumin-
dest ,sympathisch zuhoren® werden,
anstatt sie — wie seither — grofBteils
Zu ignorieren.

Nachbemerkung

Wer mithelfen mdchte, daf} die in obigem Artikel von Mr. Bubeck enthaltenen
Ideen, die in einer Broschiire abgedruckt werden, mdglichst vielen Volkswirt-
schaftsstudenten und anderen — jetzt oder in Zukunft wichtigen — Leuten zur
Kenntnis gebracht werden, iiberweise bitte einen beliebigen Geldbetrag an:
Freisoziale Union FSU, Hauptgeschiftsstelle, 2 Hamburg 13, Postfach 2583,
Erobelstrafle 6, Postschedikonto Dortmund 492 99, mit Vermerk:

»~Bubedk-Arbeit”.
35



Errata-Notiz
Vollbeschaftigung ohne Inflation
- Geldumlaufsicherung und deren Darstellung
in einem ,,Keynesschen® System
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1966

Wir bitten, in der Broschiire von C. H. Bubeck ... einige Druckfehler
zu beriicksichtigen:

Auf Seite 18, Spalte 1, Zeile 6 sollte es , profitabel* heiBen; auf S. 26,
Sp. 2, Z. 24 von unten: ,,Findlay*“. S. 27, Sp. 1, Z. 19 von unten:
»eben-“. 8. 31, Sp. 1 Zeilen 7 bis 15 von unten sollten iiber Figur 7
stehen, da in anderem Zusammenhang dementsprechend darauf
hingewiesen wird. S. 32, Sp. 1, Z. 3: Bei ,,vor Figur 4“ war ,,auf Seite 28
vorgesehen.
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