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VORWORT. 

i r betrachten das Sparen als Privatangelegen-
heit und veranlassen den Sparer, seine M i t t e l 

hauptsächl ich i n Verschreibungen von Geld anzu-
legen. W i r überlassen die Verantwortung für die In-
gangsetzung der Produkt ion dem Unternehmer, der 
hauptsächlich von den Gewinnen getrieben wi rd , die 
er i n F o r m von Geld zu ernten hoff t .  Diejenigen, die 
nicht Anhänger von energischen Veränderungein der 
bestehenden sozialen Organisat ion sind, glauben, daß 
diese Einr ichtungen, we i l m i t der Na tu r des Men-
schen übereinstimmend, große Vortei le für sich 
haben. Aber sie können nicht r i ch t ig arbeiten, wenn 
das Geld, das sie als stabi len Maßstab voraussetzen, 
unzuverlässig ist. Arbeitslosigkeit , die unsichere Ex i -
stenz des Schaffenden,  enttäuschte Erwar tungen, der 
plötzl iche Verlust von Ersparnissen, die unmäßigen 
Konjunkturgewinne einzelner — des Spekulanten und 
des „Raf fkes 4 4 — ; sie al le gehen i n erheblichem M a ß 
auf die mangelnde Stabi l i tät des Wertstandards zu-

Es w i rd häuf ig angenommen, daß die Produktions-
kosten aus dre i Faktoren bestünden, entsprechend der 
Vergütung für Arbeiterschaft,  Unternehmertum und 
Kapi ta l . Aber es g ib t noch einen vierten Faktor , näm-
l i ch das R is i ko ; und die Vergütung für das Ris iko 
ist eine der schwersten und viel leicht die vermeid-
barste Belastung für die Produkt ion. Dieses Moment 
des Ris ikos w i rd erhebl ich erschwert durch die man-
gelnde Stabi l i tät des Wertstandards. Währungs-

rück. 



V I Vorwort. 

reformen,  die gesunde Geldprinzipien i n Eng land und 
der ganzen We l t zur Durch führung  brächten, würden 
die Vergeudung infolge des Risikos  vermindern, die 
gegenwärt ig v ie l zu v ie l von unserem Vermögen ver-
zehrt. 

N i rgends häl t man konservative Auffassungen  für 
so angebracht, wie in Währungsf ragen;  und doch ist 
nirgends die Notwendigkei t einer Neuor ient ierung 
dr ingender. Of t w i r d behauptet, eine wissenschaft-
l iche Behandlung von Währungsfragen  sei unmög-
l ich, we i l die Bankwel t in te l lektuel l außerstande sei, 
ihre eigenen Probleme zu verstehen. Fal ls das st immt, 
w i rd d ie von i h r vertretene soziale Ordnung zu-
sammenbrechen. Aber ich glaube das ganz und gar 
nicht. Was uns gefehlt hat, ist mehr eine klare Ana-
lyse der realen Vorgänge als die Fähigei t , eine etwa 
bereits vorl iegende Analyse zu verstehen. W e n n die 
neuen Ideen, die sich jetzt vielerorts entwickeln, ge-
sund und r ich t ig sind, so zweifle ich nicht, daß sie 
früher  oder später durchdr ingen werden. I c h widme 
dieses Buch, bescheiden und ohne Er laubnis, den 
Lei tern und dem Beirat der Bank von Eng land, denen 
jetzt und i n Zukunf t eine sehr v iel schwerere und k r i -
tischere Aufgabe anvertraut ist, als i n früheren  Zeiten. 

Oktober 1923. 
J. M. KEYNES. 
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I. KAPITEL. 

DIE SOZIALEN AUSWIRKUNGEN VON 
VERÄNDERUNGEN IM GELDWERT. 

Die Bedeutung des Geldes l iegt a l le in i n seiner 
Kaufkraf t .  E ine Veränderung i n der Münzein-

heit, die sich g le ichförmig geltend macht, und die al le 
wirtschaftl ichein Vorgänge i n gleichem M a ß beein-
f lußt , hat somit keine Auswirkungen. Würde infolge 
einer Veränderung des bestehenden Wertstandards 
jedermann doppelt soviel Geld als Zah lung für al le 
seine Ansprüche und al le seine Leistungen verein-
nahmen und gleicherweise doppelt soviel Geld für al le 
Anschaffungen  und Bedürfnisse ausgeben, so würde 
er davon vö l l i g unbetroffen  bleiben. 

Daraus folgt , daß eine Veränderung i m Geldwert 
oder, was dasselbe heißt, eine Veränderung i m Preis-
niveau, eine soziale Bedeutung nur insoweit hat, als 
sie von ungleicher W i r k u n g ist. Solche Verände-
rungen hatten in der Vergangenheit und haben in der 
Gegenwart deswegen so weitreichende soziale Auswir-
kungen, wei l der Wer t des Geldes, wie w i r al le wissen, 
wenn er sich e inmal ändert, sich keineswegs gleich-
mäßig für alle1 Personen und alle Zwecke ändert. D ie 
E innahmen und Ausgaben eines jeden werden nicht 
sämtl ich i n e in und demselben gleichförmigen Ver-
hältnis modif iziert.  Daher t r i f f t  eine Veränderung i n 
Preisen und Löhnen, i n Geld gemessen, i m a l l -
gemeinen die verschiedenen Bevölkerungsklassen un-
gleichmäßig, verschiebt Vermögen von der einen auf 
Keynes. 1 
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diel ändere, bewirkt hier Über f luß und dor t Mange l 
und führ t  zu einer Neuverte i lung von Fortunas 
Gaben, so daß al le Pläne vereitelt und alle E rwar -
tungen enttäuscht werden. 

D i e Schwankungen i m Geldwert, die seit 1914 zu 
verzeichnen waren, hatten ein derartiges Ausmaß, daß 
sie m i t a l l ih ren Fo lgen eins der markantesten E r -
eignisse i n der Wirtschaftsgeschichte der modernen 
We l t darstellten. D ie Schwankungen der Währungs-
basis, ob diese nun Gold, Si lber oder Papier war, ist 
n icht b loß von noch nie' erlebter Hef t igke i t gewesen, 
sondern ihre Heimsuchung t raf auch auf eine soziale 
Ordnung, deren Wirtschaftsorganisat ion  i n stärkerem 
Grade als die irgendeiner früheren  Epoche von der 
Voraussetzung abhing, daß die Wertbasis einiger-
maßen stabi l bleiben würde. 

Während der Napoleonischen Kr iege und der 
ihnen immit te lbar folgenden Periode bet rug der 
äußerste Ausschlag der englischen Preisschwan-
kungen innerhalb eines einzelnen Jahres 22 0/0; und 
das höchste Preisniveau, das während des ersten Vier-
tels des 19. Jahrhunderts erreicht wurde, i n welchem 
w i r doch die wildeste Periode unserer Währungsge-
schichte zu sehen gewöhnt waren, erreichte noch nicht 
das Doppelte des niederen Preisniveaus, und das 
erst i n einem zeitl ichen Abstand von 13 Jahren. £>a-
mi t vergleiche man die außerordentl iche Bewegung 
der letzten 9 Jahre. U m den Leser an die genauen 
Vorgänge zu erinnern, verweise ich i hn auf die Ta-
belle auf Seite 3. 

I ch habe dabei solche Länder nicht einbezogen — 
wie Rußland, Polen und Österreich, — wo die alte 
W ä h r u n g schon lange Bankrot t gemacht hatte. U n d 
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doch w i r d man bemerken, daß, selbst abgesehen von 
den Ländern, die eine Revolut ion oder eine Nieder-
lage zu erleiden hatten, ke in T e i l der We l t von einer 
heft igen Bewegung verschont gebl ieben ist. I n den 
Vereinigten Staaten, wo die Goldbasis ungeschmälert 
i n K ra f t  bl ieb, i n Japan, dem der K r i e g mehr Gewinn 
als Schulden brachte, i m neutralen Schweden sind die 
Veränderungen des Geldwertes m i t denen i n Groß-
br i tannien unvergleichbar gewesen. 

INDEXZIFFERN DER GROSSHANDELSPREISE VON 1913; 
AUSGEDRUCKT IN PROZENTEN1). 
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1913 100 100 100 100 100 100 100 100 _ 
1914 100 102 96 106 98 100 95 116 100 
1915 127 140 133 142 101 109 97 145 112 
1916 160 189 201 153 127 134 117 185 128 
1917 206 282 299 179 177 175 149 244 147 
1918 227 340 409 217 194 205 196 339 180 
1919 242 357 364 415 206 216 239 330 198 
1920 295 510 624 1486 226 250 260 347 204 
1921 182 345 577 1911 147 182 200 211 181 
1922 159 327 562 34182 149 165 196 162 180 
19234) 159 411 582 765000 157 167 192 166 179 

Von 1914 bis 1920 erweiterte sich i n al len diesen 
Ländern das Geldangebot für Ausgaben i m Ver-

*) Diese Zif fern  sind dem »Statist.  Monats-Bulletin*  des 
Völkerbundes entnommen. 

*)  »Statist^  bis 1919; alsdann das Mittel der Economist -, 
Statist-  und Handelsamt-Indexziffern. 

8) Indexziffern  des Bureau of Labour. 
4 ) Erstes Halbjahr. 
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