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Neue Freie Presse (Wien)

%mnw tber die grofien Wanner Dentidlands,
(Telegromm der ,Neuen Freten Preffe.)
Berlin 25, Dezember.

Auj eme Rundfrage des Lokalanzeiger”: MWarum
feblt es Deutjchland an grofen Mannern ?: bat :SBtofeLm:
3 M Ke g nes in Cambridge, der Dberiithmte Sritiker des
Berjailler Vertrages, folgendermafen geantmwortet:

,~3) Dermute, dap Die meiften grofen Ménmner Hed newen
Deutidhland su jung ober ju verborgen find, ald
Daf fie den %eihm en bekannt gein knunten. Wir find jepst
ein enig zu vorjichtig - geworden, um Crfolg Grdge zu
nennen, wie ¢3 das neungehnte Jabhrhundert tat. Dennody:
BWenn Jpren Lefern ein wicklid) grofer Mann iber ben
Weg Bdme, dann wiicden die meiften thn unintelligent unP( i

; un}xgcncf)m finden.“ 3>
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Kolnische Zeitung
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es {iber die Wiederherftellungspolitit.

'+ @ondon, 10. Januar. J. N. Keynes hat, wie {don mitgeteilt,
am Borabend von Cammes ein Bud) erfdjeinen laffen, dem er die
enfadbe ‘und flare Nberfdrift ,Cine Abdnderung des
Griedbenspertrags” gegeben hat. Die Times, die man m
W"Eﬁ';;e'fo“ﬁngefﬁtjt als den Gegenpol von RKeynes betradten
darf, widmet dem Budje eine ldngere Befpredjung, aus der man
jiberrafdjender Weife erfihrt, daf das deutid)feindlide Blatt tm
groBen und gangen red)t wenig gegen die Darlegungen des Budes
cinenben fann. Die Times ertldrt fogar drgerlid), Keynes werde
mit feinem neuejten Werte lange nidht fo viel Aufleben erregen wie
mit feinem erjten Budye iiber die wirtjdaftlichen Folgen des Friedens:
perttags, weil dasjenige, was er damals im Widerfprud) gur Boltss
ftimmung vorausgefagt bat, beute Gemeingut geworden
{ei. Benn Keynes nun' beute findet, dafy die jhlimmiten Folgen,
die ‘er bamals vorausgefagt babe, nidyt eingetreten feien, fo meint
die Times biergu begeidmender TWeife, daB das nur fiiv Deutidland

in den Berbanbdsldnde
Gtaatsfinangen wiefen filrdterlide Fehlbetrdge auf; gleidieitig feien
bie Bolter mit Steuern iiberlaftet, Keynes glaubt, dap es darum
beffer getonumen fei, als er angenommen batte, weil dieStaatsmanner
des BVerbands ihren drohenden LWorten: feine entjpredenden Taten
patten folgen laffen; dje Times 3ieht es lieber vor, immer nody an
ben bifenBBillenDeutidylands, feineBerpflidytungen nidyt u erfiillen, 3u
glauben. Aber aud) die Times muf jugeben, dap Keynes feine Auf-

bandstonferengen ber [lefiten 3wei Jahre durd).
iibels fieht er in der frangdfifden Politit, die {ih den
Wirtlidpteiten veridtice; es fei aber nidt das hart arbeitende Land-
polt, Das Dafiir ju tadeln fei, Jondern die beutegierigen imperialis
ftifhen Finangleute, deven Willen fidy die Politifer beugen miiften.
Llopd George habe 3war jtetig danad) geftrebt, den Pfad der Weis-
Beit innegubalten; {ei aber von jeinen frangdfijden KRollegen abgelentt
" worben, bis er in Briand eine vermandte Seele traf, die {ih
bereit geigte, mit lauten Worten und redht befdheidenen Handlungen
das in diefem Falle notwendige Spiel des Bliiffens gu fpielen. So
bnbzﬁﬁl;t)b @eo;g és ?mbe It, t?jgd’eibinged’ﬁs ufauf eine% .3eithuentt
3u n, wo die Logil der Tatjaden aud) auf frangdfijder Seite
nidt langer mifadtet werden tomme, K .
Stunbe fiir getomunen, wo eine griindlide Umgeftaltung

desJriedbenspertrags in Angriff genommen werbden thnne. -

Gelbjt die Times weif dem wenig entgegengufepen, tann es jedod
. nidyt unterfaffen, darauf-hinguweifen, daf die Ubdnderung neue und
. vielleiht groBere Gefabren herbeifithren tonne, als der BVertrag felbjt

-

132 Milliarden Goldmart auferlegt, wogu nody 6 Millarden an
| Belgien tommen, zufammen alfo 138 Milliarden.

ftimme, dem es wirtfdaftlid anfdeinend redit gut gebe. Dagegen fei |
rn bes Ge{ddftslieben o gut wie tot und die

fallen laffe, ba% die Bereinigten Staaten, Jtalten und die fleinern
ehemals friegfilhrenden Gtaaten ebenfo

fafjung wiffenidaftlid) beiegt. Cr geht die gange Gefdicte der Ber: 1.
Die Wurgel des |

'60 Millionen Deutjdye.
epnes balt Daber jept die

entbalten habe. i g '

Aus einer Jnbhalisangabe des Budjes im Daily Chronicle erfibrt
man, wie Kepnes fid) die Abdnderung des Friedensvertrags dentt.
Das Londoner bfommen bhat Deutidhland bdie IJahlung von

I Kepnes ver-
ringert aunddft -diefen Betrag auf 110 Milliarden, d. h. auf die
©umme, welde bdie britifjden Bertreter im Wieberherjtellungs-
ausfdufy von 2Anfang an fiic' angemeffen bielten. Dann ertldart
Repnes wie fdhon frither, daff Cngland es mit feiner moralifdyen
Gtellung in der Welt nidht vereinbaven fonne, an dem Anjprud) '
auf die Bablung feiner Kriegspenfionen durd Deutfhland

feftaubalten, da "bies im Wider|prud) zu bden feierlihen Ber-

fpredyungen. an Deutjhland ftehe.- Cr beredynet diefen Betrag auf

74 Milliarden, fobah nad) deren 2Abzug von den 110 Milliarden
nur nod) 36 Milliarden iibrig bleiben. Diefe Summe wire nad
feiner Meinung Deutjdyland theoretifd) wobhl in der Lage ju begahlen,
gufammen mit 50. H. Jinfen und 10v. §. Tilgung. Aber Deutjd-
Tand wilrbe durd) diefe Jablungen gegmwungen fein, feinen Ausfube-
banbel in einer MWeife au fteigern, die filr Cngland unertraglid
wdre, und wiirde aus ?einen eignen finangiellen Sdymierigleiten,
die wieder auf die Fejtigleit feiner Regierung zuritdwirten miiften, |
nidt hinaustommen. Keynes {dldgt deswegen vor, daf Cngland,
feinen ganen Antetl an den 36 Milliarden, ndmiidy11 Milliarden,

banbeln, und bap
Gngland die lehtern fowie Jtalieri dadurd) entfdhddigt, dah es
ibnen ihre Rriegsfdulden gegeniiber Cngland erldpt. Auf bdiefe

eife braudte Deutidhland nur nod) 18 Milliarden an
Grantreidh) und 3 Milliarden an Belgien gu zahlen,
was mit 3infen und Tilgung auf eine Jahresjumme von nnge{ﬁbr
1260 TMillionen BHeraustommen wiirde. Repnes wilnfdt weiter,
dap Amerita den europdifhen Staaten ihre Kriegsidulden erlaffe,
wobei er. jebod) die englifhen Sdulden ausnimmt. Das Daily
Ghronicle hat gegen diefen Plan vor allem einguwenden, Dafy er

-davauf 7hinauslaufen wiirde, daf England ungefdhr ebenfooiel an

Amerita abjuzablen bitte, wie Deutidhland an Frantreidy und
Belgien, obne bdas Cngland irgendwelde Cinnahmen aus der

‘deutichen Kriegsentidhidigung erbielte. Die 45 Millionen Engldnder

diefelbe Belajtung auf fid) nehmen miifjen toie Die
Trogdem gqibt das Blatt u, dap eine
praftijthe Lofung ber gangen Frage ndtig ift und baf CEngland
groe Opfer bringen tann, da es in dem &Biebg_mufbuu Guropas upb
ber Wiederherjtellung feiner Martte wnbrd)einhdi

eine austeidyende Cntjdhadigung finben wiirde. M

wiirben alfo
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Hene Borjdlige von

(Bon unjerem

: o g R K foudon, 10. Januar.
| @oeben ift bas neue Budy von J.
ﬁn:e ,,Ginjc Revifion

I(id;eu golgcﬁ' be3 %t.ichtlﬁbéttfagﬁ'f. 3 ift ber nédite pr
ﬁ »

dpitt: Revifion des undurdfithroaren Monfizums.
der Mipgefchide,
fie mit bem Reparationst

Projefior Keynes blidt riidodrts: Biele
pon benen idy vorausjagle,
&iterberbunb'en feien, fin
| eritjter
S Hanbdlungen. deser,
oci‘er a3 ifve Worte” 2
Qctnes zum Aerger der ,Times”,
tipnapolitil in bie Bernunit
gefeffelt, bejonbers burdy die
orge. jo jagt Kehned
trag gegen feine be

erefutieren.”

Berfuch. gemadyt torben ift, fie gu

bie an

verfuchte Htetd bie

ete Uebergeugung unbd: ,die
;?m!, afre, bie bavauf jolgte, hat ihn ala benjenigen

affen, ber Guropa vor fo pielen jhlimmen Forgen ded Bex
jehiinte, al8 in feiner war.”  Aber nicht nur fet die P
Titir befjer gewefen, cls fie nad) bem Worilaut beg Bertra

itte fein Tonnen, jonbern bie RQebensdfraft Guropa
: fich al3 R&Fftr ermiefen, al8 man fabe annehmen bilrfe

Stof der mirjdaftlichen Depreifion und der Unotbnung b
Satuten, ift Guropa, unter ber
und v fiinber ald vor 29D R
Revijion der RNeparationapolitil. Gr gei babei aun
‘hisherige Gntmwidlung: e -

. Ynmelbung einer Ge

95 Milliarden

000
. /7

Qonbo 6i.t¢'{‘p-ou$ept"c_’a.)‘

M. Pennes erjdie

il d

baj
nicht eingeteoffen.” (Jch aitiere nach
Husaiigen in ber Prefle) ‘Sber er jeht hingu: ,nur m%e fein

nn:
ber Ytadt find, waren
09D George, jo meint audy
fibersufenten, ab a oitlen
$?’“ﬁ% %‘:‘gi&?“gx;“&' ‘Bleiben, toeil fie nodh mit anbd
iibernafhm bie Bevantwortung fiir ben Wer=
Gefchichte ber

erjdreinen
Q{cttmgg |

g8

W& idye, heute ”:;I)Wbiler

ASagremn. X J FEell

Profeljor Seynes maht cabitale prettifce SBorfd;Iﬁge up | €ine geriffe Tenber,
ie

: 2 Buerjt unbegrenste Phandafien

'@runb eines febr mdwmm %ﬁcbensn:rt:agga ann %lilz
famtichuld von 225 Miliarden Goldbmart

it Penfionen ufw.) vor bem

¢
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_ Rennes betrachbet e3 nidht als ausgejchloffen, bap Deutich:
| Tand fiic eine Reibe von Jahren diefe Summe mit 5 Progent
plus 1 Progent mortifation “verginfen tnnte, jedach nur auf
nb eines zum CSchaden ber Welt Fiinjtlicy gefteigerten
| Grports -unbd unter ungefunbden Berpflichtungen fiir  die
beutichen Finangen. Deshalb, o peclangt Seynes, joll Gng=
Tanbd feinen 2nteil an ben Reparationen gang fellen
-xars;;nf(io‘bge& weitere 11 Siliiarden abgingen), unb ¢ folle
n

A eg

/ ,*/'
Vlé{ (7'/ P

%@haﬂ{ ;cbn' bmcb&;m&érat?{tﬂ ‘gufS
an Gpgland. bem englijen
eifpiel au jolgen, fo Dap fih die ‘beu'%(d)'e Repavationadjchuld
‘auf 18 Milliarben fir Frantreidh und 3 Mil=
Tiarben fiir Belgienbe fehrdnte Sapitalifiert wilzde!
bies eine in 30 Jahren tilghate Schuld von efroa 1050 Millionen,
$fimd Gterling barjtellen, beren Jinjendienit (5 Progent plus
- 1 Progent) jabrlicy 63 Millionen Piund erfordere. — Gnglond und
‘(merifa mitten alle ihre europaijder Rriegdichuldiorderungen
falen Yaffen. Dagegen folle bdie Sduld Gngland3 an Amerild
im Betrag von rund einer Milliaroe Prund gundchit. unberiibrt
eren Dingen gujammenhinge.
Diefer BVorjdlag ift gerif rabifal. meifellod enthdlt er
Glemente, bie bereits Deute in dem Bereich ber p attijden
pritifdhen Politit eine Molle jpiclen. = So etma bdie
Aleberlegung, dafp bie Meparationdivage auf bie eigentlichen
,,%igbetbcﬂteﬁungcn‘ bejchriintt mwerden follle, wogu bie
Penjionen nidht gebéren. (General @muts,m‘:? peflen
juriftifhes Gutachten Bin, der Oberite Rat bie Penfionen mit
reinbezogen Bat, biirfte roofl Lingit jeine Withilfe bereut haben.
3 liegen eufserungen vor.) Gbenjo ift_bie Grivdgqung mbg=
Ticher Shuldpers ichte bereitd ein Gtiid praftijdher Polis
it gerootden. Vet wefentlichen Gtellen geigt figh felbjt dafilr
daf England mit gutem Beifpiel bor=
englijhe Politit den Ju-
internationalen Sdulbfragen’

" Stelien und ben Heinen

o

0=

1

angehen fjolte, obmwobl bie
fammenhang ber gefamten
(einfchlieflich Der beutichen) ftact betont. Aber be=
tradhtet ift aud) bie englijdye Politil nodhy rweit, pon,
bem Rabdilalismus Kepnes’ entfernt, . = - |

im gangen
febr meit

nfeteste

- orum ber eparationdfommifjion. Diefe SGumme turde, als
iman_gur Prazis iberging, redugiert und im Mai-Abtommen
in Qonbon auf 132 Milliatden Reparationdforderungen plus.
'6 Milliarden fiic Belgien, aljo gujammen auf 138 Milliarden
Goldmar? fejtaejebt. “Profeffor Keyned will bdiefe Biffer ju-
‘nidhit auf 110 Milliarden ermdpigen, dad ijt ber Betrag, ben-
‘bamald ble britijhen BVertreter in der Reparationstom

:mllﬁan (Taut g«m Poincaré) fiir angemeffen begeichme!
IBalien. Diefe Biffer [dliet bie Penfionen ein. Tun aber ift
(e ecine mweitverbreitete Anficht, da bder Poften fiir Pen-
; ionen geftriden terden miiffe, sumal er nicht in den
‘beim Waffenitiljtend formulierien Begriff bder Heparationen-
 papt. Projefjor Sennes gehort gu Denen, die in Gngland au=
‘erjt Bffentlich fiir die Streidhung ber Penjionen aufgetreten
find. Gr formuliert bies in pem mneuen Bud:

1110 Dilliarden miffen rund 74 Milliarden (o idhdbte er ben

bon. - ben
 Betroq fiir Penfionen ujm. ein) abgezogen werben. Bleiben
36 Milliarden Marl. I et

Sm ., Daily Ehronicle” dupert-
mapooller, weitblidenber Bantier (er t
Qagard Broth., welder cudy
jchen Befjuchs, oft genannte it R
bem Reynezichen Buche. Gr
Penjionen dus der Repardtionsvedyn
Prof. Kepnes will, bie deutiche Edh i

von 1050 Millionen Pjund Herabgefebt, bann ift jie
genau {o hod, mwie die englijche
1000 Millionen betréigt. Aljo ein Boll
die gleiche Rajt tragen toie ein joldhes von
wofhnern. e, Brand finbet ba3 frbertrieben, vie et
nicht glauben fann, bap bag nationale Ginfommen
{ands tatjachlich Heute nur nodh bie:
1913 fet. Diefe Oppofition ausd magoollen,
Rreifen ber City it qu beachten. Gleichroofl fagt
cine ta bifale Vehandlung ber gangen
__ Ueber die Richtung der allmiblichen
E_tpm Bmeifel geben. ’

R H. Branbh, ein
Pariner in ber Firma
jegt, anlaplid) bes  Halfenau=
it M. Qinderaley angehdrt) su
erllirt fich filr die Streidhung ber

Schuld an Umeri ‘
pon' 60 Millionen ioﬁe‘;
45 Miliionen Gin=
¢3 ebenjo
, Deutjdh: |
iiljte ober ein Drittel pon
einflugreidhen
Pr. Brand:
Svage ijt unerldplid).
Gntmidlung fann es'!
: =

s

ung, aber et fagt: wird, roie
uld auf jenen Rapitalbetrag

giemlic)
ta, bie



Zentralstelle des
Hamburgischen Kolonialinstituts.

0946710
I'remdenblatt Nr.




Hamburgisches

Welt-Wirtschafts-Archiv

~

Ka

“lichkeit verbindet und der ald erjter -Englinde biec* rberts-
wetfe auf der Friedenshonfeveny enthiillt bat, bdie Manter

~ Buche, Dad heute nur ‘flilhtia bejprochen: werden joll, wird
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‘Sigr“latu? :

€in nenes Budy von John Maynard Hegnes.

Dte Nevifion des Fricdensvertraged |
dtrag zu dem Werke ,Die dhonomifden
A Konjequengendes Friebens’. -

ABiew, 19 Jouuar.

¢

‘Freube fitr jeden Lefer. Wir | Strim;
Mannes, der die hidhjte dhonomijche Nenntnis mit- ienjeh-

‘Ber Halbgdtter, cinfom und obhne’ Mitwirkung' der. effent-
lichkeit, obne genaite Kenntnid und ohne Sicherheit des Ur-
teils itber Schnckjalsfragen zu entjdheiden. Jn feinem neuen

davauf Hingerwiefen, duf die Staatsmdnner-viel melr wabien
Sinn fpredien, als: fid) in ihren Handlungen audbriickt, und
?ad? viele {chivere Befiirchtungen, ‘die - Steyies ge&ugert at,
l -

n

an - der. Prarid . eingefehen haben, -bafy: Vnmmigliches™
nicht duvdhzujesen -ift und daf die Schonung des Gegners
trob Der. wildeften Flithe micht vermieber werben kann.
Keynes jagt, manw Habe in: England immer wijden ber.
'%;ngm etnung de3 WVolked .und dev duperlic) ium . Aus-
“dru

: lichReit haben,
Ein' neues Werk von John' Mannard Kegnes it eine Eﬂnfﬁm%::
horen die- Stimme: eines | 59(!:

.326" M

nicht erfiillten, weil eben bie Staatdminner und Viltker |

cund niemand. kann fidh feinen

11919 - haben = bie Engldnder niemals - wirklicy . an
Entidyddigung geglaubt, - jondern immer mit Sweifel und
‘Sheptizidmus dieje . Frage erorvteri. Kepned bejchretbt - den
Lauf der Konferenzen von San Nemo, Hyihe, Boulogne,
Britffel unb Spa. Cr evbriert die: Kobhlenfvage ‘und erhldrt,
max doerfdhdst die Miglichkeiten fitr.: Deutidhland, aus
Rignit. Deflere  Roble “zu - ergeugen. - RKeynes  prilft
fodanu . die - Legalitdt . der EBe%egung .o Drten
oftli) Des Rbeines  und: *kowtmi = gu> vemo Schlufje,
a3 ber Deutiche Proteft an deir. BVilkerbund volljtdndig be-
reditigt twar. . Am iuterefjanteften. ift - jeboch : das Schluf-
- kapttel, worin der Plan. von Keynes. erdriert 1wird, twie nan
Den Bertrag revidieren und Curopa Iviebev :int Ddnung
*bringen foll. Das RKapitel beginnt bamit, dah - er * Ylond-
George aiffordert, er moge, ngghbem er England. in einen
jo_tiefen Sumpf gefithrt babe, jebt dafiit forgen, daf Giof-
‘britannien fid) wieder : herausatbeite. Er. erklirt,” da dag
-englijche IMinijteviune die Moglichkeit Habe, eine “allgemieine
i‘éab}’ unter dem Schlagworte ju-gewinnen, man jolle Oewtd)-
dand bie Heparationszahlungen verbieten, Arbeit fiir ‘alle
verjhaffen und ein glﬁdalicgetes Guropa anfbauer.  Das
«Wefen der  Mritrlige von  Kepnes Joll * in * Folgendem
aujammengefalt fetn : bie DHoupterleidterung fiir *Europa
‘muf Davin - bejtehen, daf A merika.und England auf
“thre Forberungen: vergichten. i Do o0 SBERE
Sepnes agorbett fetnier, daf Das ‘Berlangen nad) Be-
‘3ablung der Penfioren durch Deutidhland aufgegeben werde.
“Domit wiithe die Schuldenlaft von fD’eu%?cijanb, pon
138 Milliarden aif 36 Milliarden finken. Q(uf:(gi,ec Ant
wwiirbe- Deutjdhland nur jabhrlich 1200 Milliprren Golbmark
‘wdhrend dreipig Jabre ju zablen Haben, wobei auferbem
nod)_ ein Betrag von einer Milliaibe
-fitr Polen und Oefterveich referviett ift.

‘Beneralpfandtedte

APNINASIEIE, WA WO i

gebrachten ju  unterfcheiden  und « felbit. im Safg;e 3
fe i

Goldmark

Jitr Oefterteich) verlangt Kepnes ' die Aufhebing ber ;
und 300 Millionen Golbmark als SKrebit, |

300 fi!t-'iﬂinnm @o!i@t&. ; md; bem igen Rurd etwa
480 Milliarden Papierkronen. Keynes jagt : Die Wiener

find nidht - fiir' Tragddien ht. ‘€3 ijt niemand fo bbs-
‘artig, um Der Stabt von Mogart Uebles ' wiinfdhen. Wien

befreit oon imperialijtijen Berfucjungen, die Mog-

ben, ein Biertel von Curopa mit Kapital und mt
en Crzeugniffen orgen. :

rank bat evifion folgenben Vorteil :
gegoungen wird, jeine Schulben au Eng-

u efm
iefe
Benn F n&rei.? ngen

fand und Amertka Zu. bezahlen, bdie lfigr[id) 1-48 Milliarden

Golbmark ausmadyen, fo wiitbe Frankeeid) felbit unter ben
} vorteilhaftejten  Reparationsverpflichiungen nur 091 Mil-
Jiarben Goldomark . erbalten. Auy Grund des revidierten
“Reparationdplaned wiitde Frankreid 1-08 Milliarder Golb-
‘mark bekommen, fomit weitaud mebhr ald obhne die Revijion.

Aud) Jtalien wiirde fehr viel gewinnen, weil e3 jdbhrlich
26 Millionen Goldmark erhalten iwittde. Eine Summe,
bie weitaus geringer ift al8 feine jdbrlidhen Berpflichtungen
gegeniiber den Bepeinigten Staaten: und England,
© Auf diefe Art wiirde nad%(ﬁer Anficht von Kepnez —
: rgumentationen entzichen —
ein verbeflerter Suftand in Guropa ermachfen und England
wittbe doch nur dad anfgeben, wad e8 nie wieder bekommen

“ann.. BWic behalten und vor, nod) ausfithrlich auf biefes -

bebentfame und widjtige Werk: juviickzubommen.

p
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G Dorjolag suc Kevijon d¢s
"Bﬁ!&!ni!llﬂjjl Berjailies.

Sn feinem Hirylidy erjhienenen Budy ,Cine Revifion - des.
Kriedensvertrages” (A Revision of the Treaty. London
1922) bat John
SReparationsproblems vorgejdhlagen. : el

" Betanntlidh) hat die Reparationstommiffion bie Forberun:
gen ber Alliierten an Deutidland auf 138 Milliarden Gold-
‘mart fejtgefeit; diefe Summe mwat fdon eine bebeutende Er-
nidgigung der von den allijerien Regierungen geforderten Be-
trdge; mur 58.% _berfelben. hatte die Reparationsfommiffion
als beredhtigt anerfannt; der englijhe Delegierte Sir John
Brabbury hat, wie es jdeint, fid jogar bafiir eingejept, die
alliierien Forderungen nod) um 34 Milliavden ju tiirgen und
fie auf 104 Milliarben feftsuiepen.

Bon den 138 Milliatden entfallen 132 auf die Penjionen
und Schaden, 6 Milliarden auf Belgiens Rriegsidulden. Jn
weldem Berhalinis die 132 Milliarden verteilt werden follen

wijden Penjionen und Schaden, Haben “die Alliierten nidt
'ecﬁgcfebt. : R

“"Repnes hat die Summe, die Deutdland nad) den Bud:
ftaben des Fricdbensvectrages den: Alliierten jduldet, auf 110
Pilliarden veranjdlagt. - Davon rednet er 74 Milliarden
fiir bie Penjionen, 30 Milliarden fiir dbie unmittelbaren jad-
lidhen und perjouliden Schadigungen der Bivilbevdlterung,
6 Milliarden fiix die von Belgien aufgenommenen SKriegs:-

iulden. Sl
" Dicje Summe (von 110 Milliarden) ift mebt -ald-
Dentjdyland bezahlen fann. Aber die Forberung mit - Hus-
jdup der Penfionen und Unterjtiipungen mag Deutjdhland ju
bejaplen imjtande fein.” Keynes tommt in jeinem Bud) aus-
fihrlid) barauf gu jpredyen, wie entge en den mit Deutjdland
vor bem Waffenftilljtand getroffenen Beveinbarungen bie Ve
?;blung -ber - Penfionen und - Unterjtifungen im SLaufe bder
Friebensverhandlungen durd) unwiirdige uslegungatiinjte in
ben Fricbensvertrag aufgenomuien wurde. Der ameritanijde
Delegierte Lamout beridet dariiber : ,Wir ‘erfldrten ihm (dem
Prafiventen Wiljon), da wit feinen eingigen Juvijten in ber
amerifanijden Delegation finden tomnten, ber fid suguniten
ber Ginbesiehung der Penjionen (in die Reparationsredyriung)
ousjpredyen wiirtde.” Tropbem hat Wiljon fid) darauf ein=
qelafjen, die Penfionen auf das deutfhe Sdulblonto ju fepen.
Das Arqument, das den amerifanijden Prdfidenten lieplich
pavon iiberjerigy, ein Redyt auf diefe NnterfGiebung ju haben,
war, " ,baf ein  Solbat nad) jeiner Cntlajjung wieder ein
Rivilift wird, und daf infolgedeffen eine Vermundung, deren
irtungen nad) jeiner Gntlajjung aus bem Heeresdienft jort:
bauern, ein einem iviliften jugefiigter Shaben ift”. Das ijt
,bie moralijhe Bafis, auf der Jweidrittel der Forberungen
ber Nlliierten gegenitber Deutjchland beruben”.
Da nadh Anjficdht von Keyned viefe Forberungen tm Wiber=
ud) ju Den Bcbiuqaum fteben, auf Grund beven fidy
utjdland feinen Feinben- exgeben bat, fomijjen ,Die
Anjprideouf Penfionen und Nntesftipungen
‘qn*fgegeben werben, weil fie unehrenbajt
ind“. bl
* Diefer Berzicht
ben, eine Summe,
liegen mag; wahrideinlich
jtande, fie su- zahlen®.

(Ea

tedugiert bie Forderungen auf 36 Milliar=
die eingufordern nidt in unjerem Sntereffe
ift aber Deutidland theoretifdh im-

Maynard Keynes eine interefjante Lofung des :

' {dulden von 138 (begw. 1
| Keyned nod) fein Genilge. ,

Pritifdes Reidy.. 9 ] 1
anfreid) . . ..16 3 18
elaien ........ 3 — 3

Xtaliet .. .... 1 -— 1
eceinigte Etaat, — 2 2

| ndeve ........ 1 — 1
[ 30 (] 86

)

!

ber mit diefer Redbultion bder deutfhen Reparations:
10) “auf 36 Milliarden nimmt
G5 ift meiner Anfidt nad) theo:
retiid) nidht unmdglid, dap Deutjdland 5 % Binjen und-1 %
Amortifation auf dieje Gefamtfumme jablt. < G5 fonnte aber
nur gejdyehen, indem es feine Grportinduftrien in einer fiir
Grofbritannien jdadliden und ftorenben Weife au erhdbter
Produftion antreibt ‘und feinem Finanzminifterium ein fo
jdwieriges Finangproblem auferlegt, dap ungefunde Finanzen
und jdhwade, haltlofe Regierungen die Folge waren. Selbft
wenn bdiefe Bahlung theoretijd moglidy ift, glaube i) nidht,
baf fie fid praftijd dber eine Periode von 30 Jahren durdy=

feen lapt.” :

Daber foll bas britifde Reidh auf feine ge=
famten Anfpride, mit Ausnahme von einer
Milliardbe Goldmart, vergidten AuBerdem
gen Jtaliens und der

foll es bie Fordberun

fleineten ®lanbiger an Deutidland baburd
begleidhen, bap ed beren Sduldben an bdas
britijdhe Reid) annulliert

" Reyues verteilt die Forberungen ber Gliubigerftaaten in
folgenber Weife auf die 36 Miliarben Marl. -

Sdaven Belgijde Eduiden Gefamtfumme

b

_S!Benn bas britijhe Reid) bem BVorfdlag von Keynes ent-
fprade und aud) die Bereinigten Staaten auf ihre Anjpriide
verjidyteten, wiirde Deutjdland nod 18 Milliarden an Frant:
reid) und _3 Milliatden an Belgien ju begahleln haben. ,Dieje
Summe jollte abgetragen werden durd) jahrlige Jahlungen
von 6 ? auf die gejdulbete Summe iiber einen Jeitraum von
30 Jdl ren.” Deutjdland hitte nad) diefer Redynung jahrlic
1260 Millionen Goldmart ju jablen. Davon wiirde Frant:
reih 1080 WMillionen erhalten, Belgien 180 Millionen. Dieje
Summe ,reidt aus, um die verwitjteten Gebiete in Frankreid)
wieder aufjubanen, und ift anbderjeits dod) nidt jo nieder-
briidend, bap wir, um Deutidland gur Jahlung ju zwingen,
jedes. Friihjahr und. jeben Herbjt um Cinmarjd bereit jein
mipten”.: - . ' ' |

- Da e8 infolge bes SHmwantens der Goldpreije su grofien
Storungen fithren tonnte, wenn die jahrlichen Bahlungen iiber
einen o grofen. Jeitvaum in ®old fejtgefent witrden, ,jollten
die. 1&!)'rhd)¢n‘3af)lungen burd) irgendeine unparteiijde Auto-
nka; einet Jnbernummer des Marfwertes von Gold angepaft
werden”, - - :

: Wenn auber den befprodhenen Mapnahmen Srof-
buitannien und die Vereinigten Staaten Frantreid)s Sdyulden
o fie: am}uuieten, ift €8 . ,iiberwiegend im Jntereffe Frant-
reid)s“, dieje Regelung bes Neparationsproblems anjuned:
men. - Wenn ‘die jahrlihen Jablungen aus jeinen Sdyulben
an- Gropbritannien unbd Amerifa aufgeredhnet werden gegen
die Bablungen, die es im giinjtigjten Fall jahrlidy von Deutjd)-
land ju erwarten hat, fommen etwa 0,91 Milliardben Scld-
mart beraus. - Wenn: dagegen die von Seyned vorgejdhlagene

" Revifion des Friedensverirages jujtande tommt, wiirbe Frant-

vei) ,nidhtnurAnredtanfeinegrofere Summe,
nimiid 1,0'8 Nilliardben Goldomart, Haben,
jonbern Franfreid) wiirbe aud) mit Fug und Redht ermwarten

| tonnen, bejablt su werben, injofern ihm cine Prioritdt auj |
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" Qn jeinem Firylid eridhienenen Bud) ,Cine Revijion bes.
Friedensvertrages” (A Revision of the Treaty. London
1922) hat Jobhn Maynard Keynes eine interefjante Lojung des
Reparationsproblems vorgejdlagen. ‘ Wbol!

~ Belanntlid) hat die Reparationstommiffion die Forberun:
gen ber Aliierten an Deutjdland auf 138 Milliatden Gold-
mart fejtgejept; diefe Summe war fdon eine bedeutende Cr-
mdapigung der von den alliierten Regierungen geforberten Be-
trdge; nur 58 9% . derfelben. hatte die Reparationsfommijfion
al8 bereditigt anerfannt; der englijhe Delegierte Sir: John
Brabbury bhat, wie es {deint, fidh jogar dafiir eingejest, bie
alliierten. Forderungen nod) um 34 Milliarden ju firzen und
fie auf 104 Milliarben feftzujepen.

Bon den 138 Milliarden entfallen 132 auf die Penfionen
und Sdadben, 6 Milliarben auf Belgiens Kriegsjdulden. Jn
weldhem Berhdlinis vie 132 Milliarden verteilt werden follen
%n;tiid;fen Penjionen und Sdhdaden, Haben die Alliierten nidht’

cftgefett. ‘ . ok

" Seyned hat die Summe, die Deutjdland nad) den Budy:
ftaben bes Friedensvectrages den: Alliierten jdyulbet, auf 110
Nilliarden veranjdlagt. - Davon rednet er 74 Milliarden
fiit die Penfionen, 30 Milliarden fiir die unmittelbaren jad)-
lidhen und “perjounlichen’ Sdhadigungen der Jivilbevdlterung,

6 Milliarden fiir die von Belgien aufgenommenen Kriegs- |

jbulden.
Deutjhland bezablen fann. Aber bdie Forberung mit Aua-
{bIup der Penfionen und Unterjtipungen mag Deutidland ju
bezablen, imjtande: fein.”  Keynes fommt in jeinem Bud) aus:
fithrlich baranf su jpredyen, wie entgegen den mit Deutjdland
vor bem Waffenftilljtand getroffenen Bereinbarungen bie. Ve-
blung - ber Penfionen und - Unterjtigungen im Lanfe der
yriebensverhandlungen durd) unwiirbige Auslegungstiinjte in
ben Friebensvertrag aufgenommen wurde. Der ameritanijde
Delegierte Lamont beridyret dariiber: ,Wir ertldrten ihm (dem
Prafibenten Wiljon), bap wir Leinen eingigen Jurijten in der
amerifanijden Delegation finden Ionnten, der fid) zuguniten
ber Cinbeziehung der Penfionen (in die Reparationsredynung)
ousjpreden wiitbe.” Troptem hat Wiljon {idh) darauf ein:
qelaffen, die Penfionen auf das deutjdhe Shuldfonto zu- fepen.
Dasg Argument, das den amerifanijhen Prafidenten |dlieplidh
davon iibergeuig v, ein Redht auf diefe Unterfchiebung 3u haben,
war, ,dap: ein ' Soldat' nad) jeiner Entlajjung wieber ein
Bivilijt wird, und dap infolgedeffen eine Vermundung, deven
Wictungen nad) feiner Cutlafjung aus bem Heeresdienft fort:
bauern, ein einem Biviliften jugefiigter Shaben ift”. Das it
»bie moralijde Bafis, auf der Jweidrittel der Forberungen
ber Alliierten gegeniiber Deutjchland. beruben”. .
Da nad) Anfidt von Keyned biefe Forberungen im Wiber=
%:ucb ju ben Bebingungen fteben, auf Gvund deven fidy
utjdhland feinen Feinben. ergeben hat, o mijjen ,die
Anjprideauf Penfionen und Untesftibungen
anfgegeben werben, weil jie unebhrenbhaijt
fi no“. ¢ 110 ;

‘ Diefer BVersidht , vedugiert die Forberungen auf 36 Milliar:
ben, eine Summe, die einguforbern nidt in unferem JIntereffe
liegen mag; wabrideinlich ift aber Deutfdhland theovetifd im:
jtanbde, fie zu: zabhlen”.

ieje Summe '(non 110 Miliarden)  ift mehr -als-

{
|
|

|

Aber mit bdiefer Redbuftion ber Ddeutihen Reparations:
fdulben von 138 (bezw. 110) auf 36 Milliarben nimmt
SKeynes nody fein Geniige. ,Es ift meiner Anfidht nad) theo-
retiid) nidht unmaglid), bap Deutjdland 5 % Jinfen und-1 % |
Amortifation auf dieje Gejamtfumme jahlt. €3 tonnte aber
nur gejdyehen, indem e jeine Crportinduftrien in einer fiir
Grofbritannien jdadliden und . ftovendben Weife ju erhdbhter

| Produftion antreibt ‘und feinem Finanzminijterium ein fo

jdhmwieriges Finangproblem auferlegt, bap ungejunde Finanzen
und jhwade, haltlofe Regierungen die Folge mwdren. Selbft
wenn bdiefe Bahlung theoretijd) mdglid) ift, glaube iy nidht,
bap fie jidh) praftijd iiber eine Periode von 30 Jahren durd:--
fepen [dpt.” :

Dabher foll bas britifdhe Reid auf feine ge-
fomten Anfpride, mit Ausnahme von einer
Milliarbe Goldmart, verzidten, AuBerdem
foll es bie Forberungen Jtaliens und der.
fleineren Glaubiger an Deunt{dland badurd
begleidhen, dap ed beren Sduldben an bas
britifde Reid annulliert
" SKeynes verteilt die Forberungen der Glaubigerfiaaten in
folgenber Weife auf die 36 Milliarben Mark. ;

Shiden Belgifjde Shulden Gefamifumme

Writifded Reid).. 9 ] 1
anfreidy . . ..16 ] 18
Reldien ...0..... 3 — 3
SNtatien .. ... 1 — 1
eceinigte €taat, — 2 2
ndere ........ 1 — 1
30 6 86

LWenn bas britifd)c Reid) bem BVor{dlag von Keynes ent-

1 fprade und aud) dbie Bereinigten Staaten auf ihre Anjpriide

verjidyteten, wiirde Deutjland nod) 18 Milliarden an Frank
reid) und 3 Milliarben an Belgien ju bejahleln haben. ,Dieje
Summe jollte abgetragen werden durd) jahrlidhe Bablungen
von 6 Zz, auf die gejdulbete Summe iiber einen Seitraum von
30 Jd ven.”  Deutjdland hatte nad) diejer Redynung jahrlid
1260 Millionen Goldmart ju zahlen. Davon wiitde Frant:
veid) 1080 Millionen erhalten, Belgien 180 Millionen. Dieje
Summe ,reid)t aus, um die vermitjteten Gebiete in Frantreid
wieder aufjubauen, und ift anderfeits dodh) nidht jo nieder:’
brﬁctenb,_, baf wit, um Deutigland jur Jahlung su jwingen,
jedes. Frithjahr und. jeben Herbft jum Cinmarid) bereit jein
miiten”,: - . . 1 i
- Da es infolge bes ShHmwantens der Goldpreife ju grofen
Storungen fithren fonnte, wenn die jahrlichen ,SQI)IH?IQCgr?i%:t
einen jo grofen. Beitraum in Gold fejtgefest wiirden, ,jollten
die. 1athd)¢n-3al)lungen durd) irdendeine unparteiijde Auto-
ntatt’ einer Jnbernummer des Marfwertes von Gold angepaft
werben”, - - ' : ;
: ﬂBep_n aufer -ben befprodenen Mafnahmen Grop: |
bitannien unb dbie Beveinigten Staaten Frantreihs Sehulden
o fie: annullieven, ift s ,dbermiegend im Jntereffe Frant:
teid)s”, Ddieje Regelung bdes NAeparationsproblems anzuneh- 3
men. - Wenn ‘die jahrlidhen .Jahlungen aus feinen Schulden
an- Grobritannien und Amerifa aufgeredynet werden gegen
die Bablungen, diees im giinjtigiten Fall jahrlid) von Deutjd)-
land ju erwatten: hat, fommen etwa 0,91 Milliarden Geld-
marf beraus. - Wenn: dagegen die von Seynes votrge]dlagene -
%gmﬁon_ bes Friedensvertrages jujtande fommt, wirbe Frant-
teid ,nidtnurAnredtaufeinegrofere Summe,
nimlid 1,08 Milliarden Goldomart, Haben,
ignbem Sranfreid) wiirbe aud) mit Fug und Redht ermarien
fonnen, bejablt ju werden, injofern ihm cine Prioritdt Cauf.
Qe}xtfq;lanbs verfiigbare - Hilfsquellen jugeftanden wich, und
weil bie gejamte Schulbenlajt Deutjdhlands Bahlungsfabigleit
nidt dberfteigt®,

w

Wenden!



%

Velgien Wurde bet diejer Yiegelung praftijd nidt ju furg
fommen. Stalien wiirde jogar auferordentlid) babei zu ge-
winnen . haben, vorausgejebt, dap Gregbritannien und die
Bereinigten Staaten bdie italienijden: Sculden annullieren.

Die Shulden Deutjd-Oejterreidhd fjollen ebenfalls an-
nulliert werben. Aus der Milliarde Goldomart, auf die Grof=
britannien gegeniiber Deutjchland nidht verzidhtet bat, joll
Deutfd:-Oejterreid) Kredit im Wert von 300 WMillionen Gold=
mart auf b Jahre jur BVerfiigung gejtellt erhalten. - -

Der Reft der Milliarde joll unter Auffidht ver Vereinigten
Staaten und Grofbritanniens dazu vermandt werben, die pol=
nijhe Wibhrung wieber ju reorganifieren. RNur iiber die Jin-
jen diejes Kapitals joll Polen unbejdranft verfiigen fonnen.

9uf vem Papier wiirden bei diefer Regelung des Repara:
| tionsproblems Grofbritannien und die WVereinigten Staaten
viel vetlieren. Grofbritannien ungefdhr jahrlidy 160 000 000
Piund, Amerita 78000 000 Pfund. Keynesd glaubt aber
nidt baran, bap faftij® eines der beiben Qanber miehr als
cinen Brudteil viejer Betrdge jemals einfaffieren werde. JIn-
folgebejien hdlt er bas Dg?er,'baé fie bringen witrden, in
Wirllidyleit fiir geringer, als e8 jdmwary auf weiff den An-
jhein Bat. Jndefjen technet er Damit, baf minbdeftens bdie

3 |

{
!

Bereinigten Staaten fid) auf diefe vaditale Mafregel nidht ein=

laffen werben. Wenn fie €8 nidht tun, mufy Grofbritannien
trogdem feine ,papicrenen Forberungen” annullieven.
-, Diefe Bereinbarung barf Franfreid) nur unter einer
Bebingung angeboten werden — daf es fie annimmt. Wenn
¢ aber, wie Shyled, auf feinem Pfund Fleijd) bejteht, mag
bas ®efeb feinen Lauf haben. Dann mag. Frantreid) feinen
©dein haben, aber wir aud) ben unjeren. Dann mag Frant:
reid) von Deutjdhland Holen, foviel es ju befommen vermag,
und zablen, was es den BVereinigten Staaten und England
jduldet.” . : -
‘Nuper diefer Regelung der Reparation, bie Frantreid
Heinen enormen Nupen verjdaffen wirde”, nimmt die von
1 Reynes vorgejdlagene Revifion des Friedens von Berfailles
and) Bezuq auj die Befepung deutjder Gebiete durd) die
alliierten Truppen: , €5 wiirde die friedlihen Beziehungen in
Guropa fordern, wenn, als Teil der neuen %ereinbgtung, -bxe
alliierten Truppen vollfommen vom beutjdhen Gebiet juriid-
gejogen werden mwiirben und auf alle Redhte auf Jnvafion,
gleidhiiltig su weldem Jwed, verziditet mwiirde, auper wenn
bie Mehrheit bes Vodlterbunbdes juftimmt. AlS Cnigelt jollten
aber das britijde Meid) und die BVereinigten Staaten §§ran!=
reid) und Belgien jeden verniinftigen Beiftand, auper Hilfe im
Rrieg, verbiirgen, um die Grfitllung ihrer verminberten Fot=
berungen fidersuftellen; Deutjdhland bagege.n'iollte bie pol!:
jtandige Gnimilitarifierung feines weftrheinijdyen Gebictes
garantieren. ¥ ) :

Reynes glaubt nidht an die deutjde Gefahr fitr Krantreid,
fo weniq wie die frangdfijdhen Arbeiter an fie glauben. ,Dap
Frantreid) in abjehbarer Jufunft irgend etmas von metftfcly
fand ju fiirdyten Datte, aufer wad s etwa felbft provogicren
wiitde, ift Selbjtbetrug. Wenn Deutjdland jeine RKraft und

i
|
|
|
{
|

- dantengdnge find.

| Anjichten langjt vertreten worden.

- gleidhen Geijt ausgejprodjen.

_die Krafte, die jur Wiedbcrherjtellung des normalen wirtjdaft=

tifdyen Bo ile der Slaatsmanner, die unbegrenste papiere
Sewj iir ihre Nationen einheimjen wollten.
q ——————

feinen Stoly mwiedergewonnen hat — und mit der Jeit wicd |
pas ber Fall fein — miiffen viele Jahre vergehen, ebhe es jeine
ugen wieder weftwdrts wendet. . Deutjdhlands Jufunft liegt |
jet-im Often, und nad) diejer Ridtung werben fic) jeine Hoff- l
mingen und jein Chrgeiz ficherlid) wenben, wenn fie wieder
anfleben.”

Gine NRevifion bed Friedens von Berfailles in diejem grof-
sitgigen Sinne wdre fider eine der wirfjamjten Mafnahmen |
jur Wicderherftellung des europdijden Fricdens; fie wdre die |
piydologijdhe Borbedingung der moralijden Abritftung. Der |
Direfte Cinflup diejer BVorjd)ldige auf die Anfidhten der map-
gebenden  politijhen Kreife wird vermutlidh nidht grop jein:
die Staatdmdnner miifjen zu fehr mit ben nationaliftijhen
Sdyidyten ihrer Lanbder redynen, ald dap fie in abfehbarer Jeit
tein jadlidh zum NReparationsproblem Stellung nehmen
tonnten. - fiti '

' Qnbeffen beweift die englijhe Politit, vor allem des lefsten
Jabres, daf jie fid) den wirtjdaftliden Tatjaden nidt ver-
fhlicgen tann und will, deren Nicderjdhlag die Keynejdhen Ge-
Der Riicgang der englijdhen Cin- und
Nusfubr im Jahre 1921 und die Arbeitslofigleit reben eine- ~
eindringlide Sprade. !

. Qnnerhalb .der europdijden Arbeiterjhaft find ahnlidhe
reten Cs fommt nidht darvauf
an, ob die Borjdlage zur Revifion des Friebensvertrages im
eingelnen iibercinjtimmen; bdie grundidplidhe Cinjtellung jum |
Réparationsproblem ijt das Cntjdyeidende: die wirtjdaftliden
Bejtimmungen bes  Fricdensvertrages verhinbern bdie Her-
ftellung des wirtjdajtliden Gleidygewichts in Curopa und in
oer Welt. Der Jnternationale Gewerfjdaftsbund bat fid) in
London (November 1920) und Amijterbam (Madry 1921) im
Berwandte Forberungen find
ned) im Dezember von der englijden Arbeiter|{daft naddrid:
lid) erhoben werden. : - :

Die Arbeiterbewegung bHat bei ihrem Kampf fir eine
Revifion des Verjailler Friedens bie natiirlihen Tendenzen der
wittjdaftliden Cntwidlung ebenjo ju ihren BVerbiinbeten wic
die wiffenjdaitlide Cinfidt. Aud nationalijtijde Polititer
fannev diejen Krdjten nur jolange Wiberjtand Ieiften, als fie
nidyt jelbjt an verantwortlider Stelle ftehen. Dic blcge Tat-
fadye ‘ver geplanten Wirtjdajtstonfereny in Genua, ber aud
die neue frangdfijde Regierung zugejtimmi hat, beweift, dbak

i

1

liden Rebens in Curopa ordngen, ftarfer find als die poli-
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Yeinew hu brh@u Ustifel ehiies, womit bgt enuhfc!;t'
ﬂsxrtﬁiattﬁlg cine Meihe von Aufjagen nber, ben Wieberanfbau

. Gurgpgs, die der Mandjefter @ﬁﬂtbmn gur @enuefer Sonfereng
betnffenthc[)t, einleitet. Seynes jdjreibt dbarin, man fehe augen-
Blidlid) fe'ne anbeére Qniung ber Gtabilijierung als durdyfiihrbac
lan, a8 Ddie Gtﬂu‘Hung bes Goldftandards in {o pielen
Randern wie nur moglid. - 3u der Frage,-ob Stabilifierung obder
“Deflation borgugichen fei, ‘ggtt Repries aug, es gebe fein eingiges
euthpdﬁd‘;ea Land, defjen NRegierung flarlege, ob fjie eirte Politif |
verfolge,  tm die Wabhrung bded Landbes gu Heben obder jie 3u
ftabilijieren. €3 werde jhwer iem, hier etnen Fortfdritt zu er-
gielen, bepor die beiben Probleme boneinanbder gefthieden feien.
Augenblidli) fei die Stabilifierung der bolfstiim-
Inﬂte B e g; die Politif jeder Staatsbant Guropas firebe jebody
banacﬁ ‘den ?Ee@iellm:s' 3u Beﬁcm SKeynes ijt der Anjicht, man

ntiiffe” 'g:{»mm djeiden, ob es befier fei, den
Re&fﬂm\l btéfc& zmt {obald wie mmﬁd) fejtsubalten, wo ¢t
ant’ befitxt aufredhterhalten metben !arm. ober pb man darauf Hin=
metm folf, aﬁmﬁgﬁ Den B felfurfes bes Ranbes gu

Hebert; was cine raogmmg et ('Et erung bgbeute. SReytesd
1d Bl et ‘perionlid) fei der Anfidyt,
d'@& viditiger, BWedfelturfe feftsulegen, als fie st verbefiern.

Die %ﬁ(atum fei nur Bei Qdndern angebradt, die Boffen fonnten,
ibre gdneéﬁpantat bald mub%ﬂ;etauftcllen. Diesd tonnte gefagt

werben bon @tn%btitanmen, Holland, Schiveden, Sdweiz, Spas
v nien, éiegwd} bon feinem. Dber anberem eurvopdifhen Qadnder.. Fitr

a3 fulangiclle Prejtige Franfreid)s madje €8 cinen geringen
Mntey ,b aus, "ob der Franten auf 40 big 50 fiir bas Goldpfund,
fiir Dtalien, ob der Qira auf 75 bis 100 fiir das Goldbpfund

tt werde. Rehned regte an, dah die [inder, derent gefeh:
‘Bablimgsmittel cinen @olbma:i Haben, ber um itber 20 Pro-.
'fia Bergleid) au ihrem Wert von 1914 fiel, bdie Wicder=
3 dytex: Wahrung auf der Vorfriegdgoldbafis nidht ver-
fulbeu Ale Wahrungen mitkten wie moglid) gegen
?f) u, emcm fejten Sab austaufdbar jein und der Golbd=
auf mific berringert werben, da Curopa fein ganges
@o[b 913 JReferve gegen die ﬂBed;feI!uthd)mantun n_gebrauden

wecdt. Repnes fdreidt, w terbe fcme: Anfidht fdhwer fein,
die W ?:?!gen ba: 3a Méén eutf@!unbl wiedets
Bergujtelle lange die dewt d% Cdwantungen audgefest
fei, 1mb g &ubt aud) nidyt, ei bem ;zm d;leben ped Hane
heué.’;t ‘B‘ran!en obet der | tBten idjenn Wert bes
Balterr tinnen. €3 ware vatfam, de d) unbetsﬁnhd;ét Um-

febbatfeit 'in ®old auf folgenbde Mnbet #u_bejdranfen: ©rob- /
britaittitén, Franfreid), Jtalien, Belgien, die {fandinavijdhen Lan-
der, Spanien, Holland, die Sdjweis, fowie. dbie TjdHedjoflowatet. Die
andetéd; Qdnder Tonnten mit der Sﬁt sur Teilnabme daran guge-
Iaﬂen werben.  Die newten Gelbwette in diefen [adndern miifter
2 der Emanala\ ge bed RQanbdes fupen, bamit das Shﬁ!a emesl

Bufammenbrudies' fo geririg wie mﬁul’icb fei.
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“Rredifgewiihtung an Bukland!

€in Vorjchlag.
Bon [Radidrud verboten.] 71

J. M. Keynes.

Wir geben die Audfithrungen Profeflor Keynes’, die,
wie wiv fofort evfannten, vom englijhen Gtandpuntt
aud gefdjrieben find, nur unter ausdriidlidiem Himveis
Darauf twieder. Den Vorjdjlag felbft Halten wir fiir
durchausg distutabel. Die Redaftion.

_ Genna, 18. April. (Telegraphifd).)
Das Abfommen Deutichlandd mit Rupland itber Dden
gegenjeitigen Schuldenverzicht ijt an ficy flug, aber in feiner
Diethode und in feinen duperen llm}tc'inben unglidlid) und
verwidelt die Angelegenheiten. Aber e8 ift audy alarmierend.
(Per Berfajfer beurteilt diefe Angelegenheit natiicfid) vom
englijchen Standpunft aus, den wir abfoluf nidht ju teilen ver-
mogen. Die Redaftion.) iffd%itfd)erin erfldtt fich grundidb-
lich gut(@d)ulbenaneptehnnm‘tfb erett; besgarb miipte eine Ber=
andigung moglid) fein. er er eicht der Anerfennun
einer gefhriebenen Verbinblichfeit aus, denn eine foldhe ift
mehr, als jein Bolf 3u tragen beveit ift und fiir gerecht halt.
um Sinblid auf alled, was fich eveignet hat, witrde Tichi=
ticherin, wenn die Boljdjewiten fo fehr mala fide handelten,
[ emein -angenomumen wicd, gern unmittelbave Bot- .
teile um Dden Pret3 von %erfgred')ungen erfaufen, die ;{ﬁnf {207
Jabre lang nid)ts foften und dann leicht abjufchittteln find. 3
Bielleicht hatte VIohd Geovge in diefer Weife falfuliert. Aber B
gelbft, wenn bdied die ridhtige Piychologie aller Politifer ift, oo g
o ijt die Auffafjung ganger Nationen “bebeutend einfadjer,  MH°
und mit Ddiefer .cinfacheren Ginjtellung mup nody gerechnet s
werden. g
~ Wenn wir Rupland fo behandeln, wie wir bereitd Deutidj= oa;
land behandelt haben, und es durd) wirtihaftliche Drud- 1S
mittel gwingen, ein Verjpredjen herzujagen, das es nicht Hhalten
fann und das es, wie wir wiffen, gar nicht 3u Halten vorhat,
fo bradyte una bad feine Ehre. lnfer Vorjchlag muf vers
niinjtig und prattijh und von der Art fein, dak beide Pare
teten jeine volljtdandige Durd)fithrung fiiv vorteilhaft Halten.
_ Jdh glaube, daB eine foldje Verftandiqung mbglich ift. 68
find viele Plane denfbar, die in ifren. Ginzelheiten bon eins
ander abweidjen.  Jch lege unten einen Rlan i den Wmrifjen
dar, um anjudeuten, was etwa fiiv RuBland annehmbar ware
und wad wiv mit Borteil fiiv uns felbjt ihm anjubieten vers

Eael

mbchten,
Gropbritannien ijt Gldubigerin fitr mehr ald fechs Siebentel
ber Rriegdjchulden. Wir erwarten nicdht, dap Iic bezahlt
wetden. Grfldren wir und daher jogleich bereit, diefe An= |
fpriidye gegen Ddie von Tiditicherin borgebradyte Qifte der
Gegenanipriiche aufjurednen!
. Wenn die Sowijetgewalt in Rufland ald die de-jure-Res
gierung ded Sandes, aber nicht andeviveitig anerfannt wird,
fo fonmnen die Jnhaber der rujfijhen Borfriegs{dhuld mit Recht
verlangen, dap Ddiefe Schuld amerfannt werde. Aber viele
Regierungen, die ihre Schulden anerfennen, find mit der 3ings
ablung tm Rirdjtande, und die Geidichte der lekten flinfsig
Jabre i}t-an Pragedensfalen reidh, dah Lander, die durdh fKrieg,
IMipregierung oder Revolution gelitten haben, fih mit ihren
Glaubtgern abgefunden haben. Private Kapitaliften, die einer
fremden Regierung Geld leifen, itbernehmen ein Rififo, und
e8 gibt feinen vblfervechtlichen Grundias, der ihnen Gewdhr
bietet. Die Kapitaliften, die dber Javenregierung Geld geliehen

B R —
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Sceditgemieung an Bugland!

€in Vorjchlag. ¥
Bon [Nadidbrud verboten.] 1 ‘
J. M. Keynes.

Wir geben die Ausdfithrungen Profefior Kehnesd’, die,
wie wir fofort exfannten, vom englifden Stendpuntt
aud gefchrieben find, nur unter auddriidlicdhem Himveid  _
barauf wieder. Den Borjdjlag felbjt halten wir fiix ™=
durdhaus distutabel, Die NRedaftion. \'l

b Genna, 18, April. (Telegraphijd).)
- Das Abfonmmen Deutichlands mit RuBland iiber den
gegenjeitigen Schuldenvergicht ijt an jich flug, aber in feiner :
Diethode und in feinen auperen um}t&uben unglitflich und
‘verwidelt die Angelegenheiten. Aber o3 ift aud) alarmierend.
(Der_Verfaffer beurteilt diefe %[nge[egen?eit natiiclid) vom
englijchen Standpuntt aus, den wir abjolu nicht ju teilen ver»
mogen. Die Redaftion.) zfd%itfd)erin erfI&‘ttg grundidase
lich gur‘@d)ulbenane,rtennun erett; dedhalb m gltt eine Ve
ftandigung moglicy fein. et er tweidht der UAnerfennun
cinec gefdjricbenen Berbindlichfeit aus, denn eine foldge i
‘mehr, als fein  Bolf 3u tragen beveit ift und fiir gevecht dlt.
m Sinblid auf alled, was fich ereignet Hat, wiirde T hi=
'?fcﬁemx; mern die Bolideviten fo febe mala fide handelter,
{ gemen. -angenomien oied, gern unmi ‘ M e
teile um bden i%mgé bon %erfgte ungen erfaufen, die fimf

=]

Jahre lang nidyts foften und dann leicht abjujdyiitteln find. oy
‘Bielleidyt hatte LUoyd ®George in diefer Weife talfuliert. Aber - i §
!gelbjt, werin died die ridhtige %ft)d)ologie allex *?nﬁtife_t ift, aa
1o ijt die Auffafjung ganzer Nationen “bedeutend einfadjer, - H°
junbb mit Ddiefer .cinfacheren Ginjtellung muf nod) gerechnet :s
werdert, pens '
O
. Wenn wir Rupland {v behandeln, tvie wir bereits Deutjdy= og’
land behandelt Haben, und ez durd) wirtidhajtliche Drud- P8
‘mittel gwingen, ein BVerjprechen herjujagen, das es nicht halten
fann und das es, wie wir wiffen, gar nicht 3u halten vorhat,
o brachte 1unsd dag feine Ghre. Ilnfer otfchlag mup pers
‘niinjtig und prattijdy und von der Art fein, daf beidbe Pare
teien feine vollftandige Durdhfithrung fiir vorteilhaft Halten.
- Jdy glaube, dap eine foldje Berjtandiqunq moglich ift. 68
find viele Pline denfbar, die in ifjren. Ginjelheiten von ein
‘ander abweidien. Jch lege unten einen Blan i den. Wmrifjen
‘Day, um anjudeuten, waé etwa fir Rubland annehmbar wire :
(und was wiv mit Borteil fiir uns felbjt ihm angubieten vers
| mochten. i '
f Gropbritannien ijt Glaubigerin fitx mef)r ald fech)s Siebentel
‘ber Kriegdidhulden. Wir ervarten nicht, daB tir bezahlt
erden.  Grfldren wir und daher jogleidh bereit, biefe An-
fpriiche gegen die von Tiditicherin borgebradite Qijte der
 Gegenanipriidie aufjurednen! '
. Wenn die Sowjetgewalt in Rufland als die de-jure-Res
|gtexung ded Landesd, aber nicﬂt anderiveitig anerfannt wird,
{o fdnnen bdie Sn!gaber der ruffijhen Bortriegsidhuld mit Recht
‘verlangen, dap bdiefe Schuld anerfannt werde. Iber piele
 Regierungen, die ihre Schulden anerfennen, find mit der 3ins-
b‘ab[un im Ritdjtande, und die Gejdhichte der lekten fiinfaig !
Jahre 1}t an Pragedensfallen reid), dah Lénder, die urd) frieg, |
IMipregierung oder Revolution gelitten haben, fid) mit ihren |
Glaubigern abgefunden haben. Private RKapitaliften; die einer |
fremden Regierung Geld leifjen, itbernehmen ein Rififo, und !
'e3 gibt Teinen volfervechtlichen Grundjas, der ihnen Gewdhr
 bietet, Die Kapitaliften, die der Bavenregierung Geld geliehen
‘haben, haben ein grofes Rifito fibernommen und werden gliid=
lid) fein, itberhaupt etwad juriid ju befommen. Da die Rufjen
iggt:e Edyuld anerfannt haben, mup ihnen dabher die giitliche
! erftandigung mit ihren Glaubigern 3ugejtanden werden.
idhlage vor, dap die neuen BVonda nady einem fiinfjdhrigen
Doratoriim svei Progent Binfen tragen follten, was nady
einer oberflad)lichen Schapung des Betrages der Borlriegs~
fdyulden gwangig Millionen im Jahre erforden witrde.
- 63 bleibt die Frage der Entjchadiqung der audlandijden
Brivatperfonen, deven: Gigentum befgjlagnal)mt worden ift.
Sie - haben den  beftbegriindeten, fowohl durd) SBiIIi&-
[feit al3 durd) Zwedmadpigteit geftiipten Anfprud) auf voll-
ftdndige €dad oSI)aftung, ungeachtet der Tedingungen ded
ruffiitgen Abfommens mit Dentihland. 68 Fommen hierbei
viele Gingelheiten in Frage, und Fille berjchiedener Art find
nady threr inneven Bedeutung 3u beurteilen. Wo immer mog=.
lich, follte. dad bejchlagnahmte Gigentum bden fritheren Be-
fitetn’ auf der Grunbdlage der Teilhaberjhaft oder eined Ges
winnbeteiligungs-Abfommens vijdjen den Befibern und der
boljdhewiftijchen . Regierung; Da3 die leptere amjubieten bereit
ift, guriidgegeben werden. Diefe Angebote ervegen grofe




Cntcitflung, fie eedifnen aber bod einen TWea, auf Sem Bas
ausldndijdie Rapital mit dex ihm fehr notigen Cigtraﬁcf)et%eit
eined geqmmgamen Jntereffed ywifdien dem auslandijhen Ge=
toerbetreibenben unbd ber bom%'etmad)t wieder nad) RKupland
bhineingelangen fann. Ginen Teil der Regelung follte edoch
Die Beftimmung bilden, daf, wo eine Abmachun bie;er Act
durdy gegeh%eittges &mbetnellmtn nicdht erreidhbar ift, ben
enteigueten Befigern bas & jufteht, Sculdverfdhreibungen
;‘,m_n vollen Betrag ihred Eigentums, wie er duve) eine
i ’Cj]tebﬁtiﬂ)teﬂtqﬁe fommiffion fejtgeftellt ift, 3u erhalten. Diefe
Sdjulbveridjreibungen Datten nag) einer fiinfjdhrigen Moras -
toriumafeift finf %tosent infen su tragen. S&? e Die:
Juverfidht, dak ber Betrag Der fo ausjugebenden Schuldber-'
fdyreibungen fidh unter gwethundert Millionen Tiund Sterling
3a{ten' und bielleigt die PDdlfte Ddiefer Summe nidt
berfteigen wiizde.

Gin joldjer Plan iit it Vevgleid) gu unferen gegemwartigen
Forderungen bef u, bie rf@ alle jufammengenommen, auj
etiva 1600 bi3 1800 Willionen Pund Sterling belaufen; er

Dictet aber bei rubiger Betvaditung den Glaubigern Rulands
einen Gpad der Genugtuung, der mod) vor furzer Jeit faft
iz unm gegoltenn hatte. Tatfachlich Dbefteht audy jeft
nod) viel Grund ju der Poffnung, dak Rubland Jugeftdndnifje
in Dicfem linfange machewr wird. Aber wenn wir Rubland
ein Angebot auf ungefafhr diejer Grundlage madien, fo vers
dent Inir wenigftend tn verniinjtiger Art mit ihm reden und
nidits forbern, deflen aufriditige Annahme audgejchiofien iit.
Wenn die Glaubiger Ruplands fich anf mehr verfteifen, nun,
fo werden fie fidher gar nidhts befonmen.
- Welde Reigmittel Wnnen i der Sowiekmadt bieten, um
fie 3u veranlaffen, auf halbem Wege entgegenzufonunen? Die
Annalme der Sowjets ald der gefeplichen Grben der Saren-
ihulden mup notwendig duvd ein anderes begleitet werden.
LWenn die Somwiets nidt die anerfannte Regierung Rublands
ﬁ*g, haben wir feinen Grund ju der Forderung, dai fie die
& bed 3aren bezahlen. Auberdem aber fdlage id), wenn
auch oeifelnd und zdgernd, vor, daf eine freditgervdhrung
an RuBland ju rechtfertigen ift. Nidht aliein um eine Bers
ftandiqung herbeizufithren, fonbern im Jntereffe des euros
pdifdhen Wieberaufbaued. Rubland wird auf ldngere Jeit
i‘;incnﬁ nicht von Banliers oder Privatfapitalijten Geld ju
cihen permdgen. Dad politiihe Rififo it s groB. D
Wicderauf{chivung des Gefdydftslebend fann daher nidht ohne
einen Megierungdfredit in Gang gebradit verden. Da die
Bereinigten Staaten eine ifolierte Stellung einnehmen, ijt
Gropbritannien jept wahrideinlidy die cimzige TMadyt, Ddie
oldhen ftredit jut gewdhren bermaq, objdon feine finanzielle
Qage ein guter Grumd ift, ¥Hn abjuidiagen. Jbh bin im alls
titen ein Gegner beveitwilliger Lefinuing der Birie ded
° mis8, und mir fann nidt vorgeworfen werden, daj i
das irefnid nady Sparfamteit unteridiipe. :
JAllein Bier ift eine Gelegenheit ju eimer Geldbaudgabe, die
mbglidherieife Folgen Hat, die gany auper Berhiltnis ju dem
Nntfang der Au éﬁ; ftehen. YWenn Rupland nur ein Jabhr
f al3 e fonft tun iwiltde, jur Wiederaudfuhr bvon
eitet, fo fann Died eine evabfepung ded
Fergenpreifed jur Holge hHaben, bie und eine echeblide Gr-
iparnis in unferem rungdaufivand bringen wiirde. Sdon
eine ghnprogentige Junahme der auf dem Markt verfiigbaren
Borrdte ;ann einen ganj unverhalinidmdpig groBen Preid-
unteridyied bewirlen. @8 ivird lange Jeit erfordern, um Rup-
land ald JNahrungdmitielerjeuger wieder an feine frihere
Stelle gu bringen. Aber unjer Jnterefie, died ju bewiclen, ift
enorm. Und je frither wir Damit beginnen, je frither werben
wit den Nupen davon hHabeir. Auperdem fanu eine beftimmie
DHandlungdweife, die ju greifbaren Grgebniffen fithrt, die gange
Mafdine mit einem Rud in ung fgg‘n. WBie miifjen
cinen Anfang madjen, mitteld einer Idnjilichen Unterftitpung
11 einem giemlid) wefentlidien mjange und dann darauf vers
trauen, baB fpdter dbus Gejd)aftsleben fid) felbit in Gang bringt.
%mg:: vor, baf Gropbritannien der Sowjete
1 8 Teil einer allgemeinen Regelung ecinen Krebit
pon 30 Millionen und Sterling bewillige, ber
fich auf meBr al8 proei Jahre verteilt. Dad Geld foll fitr den
Begug driti 3& ren ur Befdrderung landwirtidaftlicher
o TWerlzeuge oder Dajdhinen, ausdgegeben werden
oder

exung der Berfehraverbindungen, junddyit jum
i" ed Der Sinderung der ruffifchen Hungerdnot und fpater jur
ber Ausfubr. Gin Teil ber

f
Rahrungdumitteln

galle riicde det

Tert Ddiefer Waren gegen Betrdge, Ddie e3
Nessun maggior dolore?
iR Ban [Radbrud derbolen.]

Ferdinand v. Hornstein.

allgemein: Siegt darin, daf die Jtenge
z!eﬁmﬁdﬂgt, bag pieleidht nur eine durd) }

ege
e

be3 Vertraged pwifthen Deutihland und Rupland madh den Beo

| {didneve, befleve Jeiten ein geringerer Sdymery fein, al8 der an die
trmurier aleiche troftiofe Geaenmart G3 it wentaftend ein Gebanferns |

Gngland auf Reparationsfonfo fhulde?, su Freditieren fein.
TWenn eine andere Regierung fidh an diejer Rreditgewwdhrung
jut beteiligen witnjdyt, um jo befier. @8 ift aber nicht 1eferita
lich), baB ede Diacht diefer "Jie%eiung beitritt. Die {figierten
Bedingungen Iiirden den taatsange?ﬁrigen pevjenigen
Mdadyte yugeftanden werden, die ald @egfn eiftung die de jure-
Anerfennung ausdfprechen, Wenn ein Vand fiir %idf) die fyorts
bauer desd gegenmmwartigen Jujtanded vorydge, jo wiirde ihm dad
unvetivehrt bleiben. : : ;
Jdy fann die BPolitif der vollftdndigen Ablehnung der bol-
cpeivijtifhen Regierung verftehen. Wber Genua tritt unter
einer gang anbeven Vorausfepung ujammen. Das gange
Unternehmen mag eitel jein, aber wenn wir itberhaupt davan
geBen, mit den Ruffen ju verhandbeln, o miifjen wir 8 nadh
realiftijhen Richtlinien tum. Mit einer Art Berpveiflung
fteht man fid) in die fﬁtd)tetlic?e Atmoiphdare pon BVerjailled
guriidoeriept, inbem eine Schuldverpflichtung erdrtert, und

Parteien wiffen, falid i
Feauteeid) vetlangt HunuMievung
des deutfd-tuffifden Bertfeages?

(Telegramm unjerved Rozvrefpondenten)

2 Paris, 18. April

Der Minifterzat wurde Heute bereits8 mn 9 Uhr dors
mittag8 einberufen, um fid) mit Der verdnderten GSituation in
Genua gu beidiftigen. Bugegen waren nur die Minijter Viaunousy
(Jnneres), Dioer (Dandel), Raibel (befreite Bebiete), Strauh (9O
giene), Bayronnet (Arbeit), Laffont (interftaatdfeivetdr im Pofts
mintfterium). Minifterprafident Boincaré traf ury nad) 8 1hr
am Quai d'Orfay ein. nadidem er wihrend ber Nacht mit Bar.
thou mefhrfad) telephoniert und ihm die erften Inftruftionen ec-
teilt hatte. Die Beratung der Minijter dauerte nur eine Stunbde.
Gine amtlidhe Jote itber die gefaften Befhliiffe wurbe nidit ause
gegeben. (8 jheint. ba bie fedi3 Minifter, von benen feiner in den
tiigen Angelegeriheiten etwad ju tun Hat, fid) auf den Bove
{dlag Poincavés hin geeinigt Haben, gunddit dag Mejultat der Bes
tatungen bev Sadjperftindigen in Genua abgutvarten. Diefe von
Barthou beantvagte Beratung gilt der Britfung, o der Ubfdhiud

dabet barauj beftanben wicth, dap al erjte Bedingung die |
®egenpattei ein Bhent[icf!lea Beleuntnis ablege, das, mUibé_.

ftimmimngen bed Friedendvertraged erlaubt war. &8 befteht hier die
Auffaffung, daf nad) bem Artifel 260 dbes8 VBertrages von
Periailled Deutichland nicht dbad Redhit Bhat, itber feine Fore
berungen an Rupland zu verfiigen, Die Reparationsfowmiffion
befipt fiir diefe Forberungen das Borredht. Aud) die Grundidpe ded
Abfommensd von Canned find nadh) der Meinung bder fraita
3ofijen Regierung durd) den AB{HIuB Ddiefe8 Sonberabfommens
verlept. Die frangdfijde Delegation Hot demgemidp die Amveijung
crhalten, bden anberen Derbiinbeten voraujdlagen, bdaB in
ben . Crildcungen, bte an Ddie beutie und an bdie sujfijde
Delegation getidytet twerben follen, die Anullievung bded
it Rapallo untergeidineten Bericaged verlangt werben miifie.
Soliten gegen biefen BVe{d)luf Bebenfenr geltend gemadht werden, o
milte bie franjdfifdie Delegation neue Inftritftionen von
ber Regierung einfholen. Poincard hat gleidhzeitig den Prifidenten
ber Republif itber den WbiHIup des8 deutidyrujfifhen Bertrages
telegraphi{d) becichtet 1und tht die Anweifungen mitgeteilt, die nad
Genuia gegangen find. Wuper dem Artifel 260 bed Friedendveriraged
it nady frangdfifdher Auffaffumg aud) der Artifel 236 verlept worben,
nad) bem Deutidland fich damit einverftanden erfldct hat, daf feime
wittdaftliden Hilfdquellen fiiz bie Wiedberguimadung vets
wenbet werben. ; ;

Die Nommentare der Abenbseitungen IHnnen, Hid auf das bed
Temps“, von bem nod) au fprechen fein wirh, ftbergangenr mwerder.
Ste enthalten alle den Ton der Gntrilftung ftber die ,Jlohalitat”
ber Deutfdhen wmd der Ruffer und vervaten gleidhgeitia” eine Urt
Genugtuung darfiber, dag Vlohd George, bder Beidhitper
Deutfdlamdd und Ruplonds, mit feinen SdHhiaglingen fo
fible Erfahrungen gemadyt hot. (1) Elwad anderd ijt dle
Anficht des , Tempd”, die wahrideinlich den Standpuntt der Regie-
tung wiedergibt. Dad Blatt will ofne jede Aufregung die Tatiadpen
pritfen und ftellt aunddft feft, dag Ddie Berhandlungen gwiiden
Deutidland und Rufland feit Tangem' Velannt mwaren.
Dr. Rathenau habe in feiner lepten Reidh8tagdrede bom 29. Mary
erfldrt, dap folde Berhandlungen ftattfarden, und bdap er fie
mit allen DMitteln i fovbern gedenfe. E8 fei fo qut wie geriB, dak
ber Bertrag berettd in Berlin fertiggeftelltwar, und
Yaf ifm nur ned)-die Unteridriften fehiten. Der ,Tempsd” frogt,
wie ed mbglidh fei, bak der englifche Bolidafter Sotd YUAbernon
o O S S A R S S G S A R s RV S B R NS |

taufdhungen und Kampfe eined als ridhtig erfannten Berufes bereiten,
und der Scdymerz, einen geliebten Wenfdhen nie gelaimt zu Haben,
fanm diel grdfer fein, ald der, thn verloren zu hHaben.

Gelbft in der Holle mup, weun die Hollenjtrafe nidjt in dexr
Dual de8 tritbjeligen Bergleichend beftehen {oll, der Gedanfe an

\
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Oifgerabrung an Bufland.!.
L ——— - €in Dorjchlag.
& Byn ; [Raddrud verfoten] 1
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Wi gcbeum%yﬁhrungen Profefior Kephned’, die,
wie wir fofort crfannten, vom englijcjen: Stendbpuntt
aud gejdyeiedben find, nur unter auddriidlidgemn Hinweis
darauf wieder. Den Borjdjlag felbit halten wir iz
durchaus- didtutabel. Die Redaltion.

i Genua, 18, April. (Telegraphijeh.)

Daz Abfommen Deutichlands mit Rupland itber Den
gegenjeitigen Schuldenversicht it an fich flug, aber in feiner
Methode und in feinen auperen m tanden unglidlich und
verwidelt die Angelegenheiten. - Adbdy 08 ift audy alermierend.
(Der Berfaffer beurteilt dieje AngelegenBeit natitvlid) vome
englifcjen Standpunft aus, den it abjolut nicht 3u teilen vers
mogeir. Die Redaftion.) Tiditicherin erFlart fich grunbdidg-
lid) yur Scdyuidenancriennung bereit; deshald miibte eine Ber= |
ftandigung utbglich fein. ber er weicht der netfenmumg
ciner gef\gtiebenen Berbindlidhteit ausd, denn eine foldye it |
mehr, als jein Bolf 3n tragen beveit it und fire gerecht halt.
Jut Hinblid anf alle’, was i ereignet hat, wiirde Tichi«
tidgerin, wenn die Bolchewifen jo febr ‘mala fide Handelten,
al8 allgemein  angenvmmen wird, gern' unmittelbare Vor-
teile um denr Preid von Q‘etipxecﬁungen etfaufen, die fiinf
Jahre lang nid)td foften und dann leicht abzuidgiitteln finbd.
Bielleicht Hatte Llohd George in diefer Weife falfulicrt. Aber |

: gelbjt, wemt dies die ridjtige Bihdjologie aller Poiitifer ift,
S o 1t die Auffafiing ganjer Nationen bedeutend einfadjer, -
und mit diefer einfacheren Ginftellung mup nod) gerechnet
werben. ; |

TWenn iv E}%u{%mnb fo behandeln, ivie wiv beveitd Deutidys
land behandelt haben, und ez durdh wirtidajtliche Druds |
ntittel swingen, ein Verjpredhen berjitfagen, das o3 nidht halten |
fann und daz es, wie wir wifjen, gar nid)t ju halten vorhat, |
fo bradite und dag feine Ghre. Ilnier Borjdhlag muf vers |
ninitig und praftiid) und von der Avt jein, dap beide Pave |
teten Jeine vollftandige Durdhfithrung fiiv vorteilfajt Halten.
O Jddy glanbe, dap eine folche Beritandigung miglicy ift. ©8
find viele Pline denfbar, die in ihren Gingelheiten bon ecine
ander abweidien.  Jd) lede unten einen Rlan in den Mmriffen
dar, um anjudeuten, wad ehva fitr Rupland annelymbar vdre
umd wad wir mit Vorteil fiir uns felbft ifm anzubicten pers
fchten, : .

Gropbritannien ijt Glaubigevin fii mehy als fed)s Siebente!
Der Ruiegdichulden. Wiy erivarten nicht, daB wir bejahit |
lvetden. Crflaren wiv ung bdaher fogleid) bereit, dDiefe = |
ipritdye " gegen Ddie von Iiditicierin borgebradite Qijte der
Gegenanipriiche anfaurvednen! :

. Wenn dic Sowijetgeroalt in Rupland als die de-jure-Res
qrerung de3d Landed, abor nidyt anderweitiq anerfannt witd,
fo fonnen die Ynhaber der rufftichen Borfrieasichud utit Recht |
berfangen, dai dieje Sehuld anérfannt werde. NHper biele[
Hegierungen, die ihre Schulden anerfennen, find mit der Jins. |-
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‘€in Dorjchlag.
’ Boun g 3 Maddrud verboten 1

J. M. Keynes, ‘ :
TR (Y g@ﬁ%ﬁﬁ%&ﬁen Brofeflor Kepned’, die,

wie witr jofort crfannten, vom . englijden Stendpuntt
aud gejdytieben find, nur unter auddriidlidgem Hinweid
darauf wieder. Den Borjdjlag felbit halten wir Yic
durchans- didtutabel. Die Redattion.

i @enua, 18, April. (Telegraphiidy.)

Daz Abfommen Deutichlands mit Rupland dber den
qegenfeitigen Schuldenversicht ijt an fich Hug, aber in jeiner
‘Methode und in jeinen duperen Umitdnbden unglidlich und
verwidelt die Angelegenfeiten. - Abdr ¢8 ijt aud) alarmierend.
(Der Berfafler beurteilt diefe Angelegenbeit natiivlid) vonr
cnglijchen Standpunft aus, den Imt; abjolut nidyt qu feifen ber-
migen. Die Redaftion.) Tidjiticherin erflart fich grundidg-
lid) ur Schuidenancrfennung bereit; dedhald miiBte eine Ber
ftandigung ubglich fein. Uber er weicht der Anerfennun
cines gefchricbenen Verbindlidyfeit aud, denn eine foldpe it
mehr, als fein Volf 3n tragen bereit ijt und fitr gerecht halt

| S SinbAdE aif alfes, was fifh ereignet hat, wiirde Ticis

tidgerin, wenn die Boljchewifen jo fehr mala fide Hasnbdelten,
al8 allgemein angenommen wird, gern: ‘unnittelbare Bor<
teile um den Preid von Veriprechungen erfaufen, bie finf
Sahre lang nid)s foften und dann leidht abjujditteln find.
Bielleicht hatte Liohd George in diefer Weife faltuliert. Aber

] 1[e[bjt, wemt died die ridhtige Bindjologie aller ‘Politifer ift,

o 1t die Aufiafjung ganzer Nationen bedeutend einjadjer, -
unbb mit diefer einfacheren Ginftellung mup nod) gerechnet
werbden. : i1 ‘

Wenn wiv Rupland o behandeln, fvie wiv beveitd Deutidy-
land behandelt hHaben, und ed durd) wirtidaitliche Drud-
ntittel ywingen, ein Verfpredhen heryijagen, dad ed nicht halten |
fann und das es, wie wir wifjen, %ar nidjt 3u halten vorhat,
fo bradhte und das feine Ghre. Unfer Vorfdlag muf vere
niinjtig und praftijd) und von der At jein, dak beide Pars
teten ‘jeine vollftandige Durchfithrung fiiv vorteilhaft Balten.

ey glatbe, dap eine foldie Verftindiqung miglidy ift. ©3
find viele Plane denfbar, die in ifhren Cinzelheiten bon eins
ander abweidien. Jd) lede unten einen Plan in den Mmrijjen
dar, um anjudeuten, was ehva fitr Rupland annehmbar wdre
und wad wic mit Vorteil fiiv ung {elbit i anjubicten vers
iwchten, ; vy |

Gropbritannien it Gldaubigevin fix mehr als jedys Sigbente!
ber Srieggichuiden, Wiy evivarten nicht, daB wir besabit
wetden. Grfldren wiv unéd bdaber jogleich bereit, Diefe n-
ipritdye “gegen Ddie von ITidjitiderin vorgebradite Sijte der

‘Begenanipritcdie aufjuredynen!

Wenn dic Sowijetgeroalt in Ruland als die de-jure-Hes
gierung Ded Qanded, aber niejt anderweitig anerfannt wird,

o tonnen die Ynbaber der rufftichen Vorfrieasichuld ntit Recht
1 verfangen, dab Ddicje Schuld anérfannt weede. Aber viele

Heaierungen, die ihre Schulden anerlennen, find mit der Jink- -
jahlung tm Ridjtande, und die Gejdyidhie der legren: jiinfsig
svahre 1jt an Pragedengfallen veid), bap Lander, bie durd) Kriea,
Mikregierung oder Revolution qelitten haben, fid) mit ijren
Glaudigern abgefunbden haben. Private Kapitalipfen, die einer

fremden ’J%egietun% Geld: Leihen, tbernehimen ein Rififo, und
e

es gibt feinen vbdlfervedjtlichen Grundiap, der ifnen Gewdhr
bistet. Die Kapitaliffen, die der avenregierung Geld geliehen |
haben, haben ein groBes Rijifo fibernommen und werden glitd- |-
lich) fein, iiberhaupt etwad guviid ju befommen. Da die Rujjen
ihre Schuld anerfannt hoben, mup ihnen daler die gittlide |
Verjtandigung mit ihren Glaubigern jugejtanden werden. Jh
fhlage vor, dap die neuen Vondd nady einem fiinjjahrigen
Neoratorium wei ‘Progent Jinfen tragen ioliten, was nady
einer oberflacdhlichen Schiagung ded Betraged der Vorfriegss
fdulden poangig Millionen tm Jahre exfordern wiirde. !
G2 Dleibt die Frage der Entjchiadigung der cuslindijdhen
Privatperionen, deven Eigentum befg')fagnabmt worden ijt.
Gie haben den Dbejtbegriindeten, fowohl durd) Bilig-
feit ald duvd) Bwedmadapigieit gejtitpten Aniprud) auf vog-
ftandige Schadlvghaltung, ungeaditet der BVedingungen desd
rujfijhen Ubfomimend mit Deutichland, €8 fommen hierbei
viele Gingelheiten in Frage, und Falle verjchiedener Art find
wad) ihrer inneven VBedeutung 3u beurteilen. FBo immer mdgs
{ich, folite das beidlagnabmte Gigenhun den fritheren Bes
fierin auj dev Grundlage dev Teilhaberichaft oder eines Ge-
winnaveteiliguings-2bivnamend wijden Den Befibern und der
bolichewijiijcien Regierung, dasg die lebtere angubieten bereit

[ijt, guciicfgegeben werden.  Diefe Angebote ervegen grope




€ntriiftung, fie erdffnen aber dod) einen Weg, auf dem das
ausldndijdje Kapital mit dex ihm jehr ndtigen Grtrvaficherheit
eined gemeinfamen Jnfereffed wijchen dem auslandijchen Ge-
werbetreibenden und der Sowjetimacht wieder nach Rufland
hineingelangen fann. Ginen Teil ver Jtegelung jolite jedod)
Die Bejtimmung bilden, dap, wo etne Ubmadhung diejer Art
durc) gegenfjeitige8 Cinvermehmen nicht evreichbar ijt, den
cnteigneten Befigern dad Rachi juftelyt, Schuldveridjret ungen
jum bollen Betrag ihres Gigentums, wie er durd) eine
1dhiedSrichterliche KRommijfion feftgeftetlt ijt, su exhalten. Diefe
Sculdverfdveibungen hatten nad) eimer fiinfjdhrigen Mora-
toriumafrift fitnf Progenf Jinfen ju tragen. Jd) habe die
Juverficht, dap dex Betvag der o au%ugebenben Scyuldbver-
idreibungen fich) unter yweifuydert Millionen Pjund Sterling
halten und vielleicht Ddie Haljte nidt
uberfteigen wiide.

o Ggin joldjer Plan it ix;tie ﬂ)fg%;\lei&t) 3u anfcren gtegenm&rti-ger;
Forderungen n id), aalle aufa nonwien, au
etwa 1600 bis 150 Willionen Pfund mg; belaufen; er
bietet aber bei iger Betrachtung den Glaubigern Ruplands
einen Grad der Genugiuung, der nod) vor furzer Beit jait
fiir unmiglich gegolten hitte. Tatfachlid) Dejteht auch) jebt
nod) biel Grund ju der Hoffnung, dak Rupland Jugeftandnifie
in diefem Umfange machen wird. WAber wenn wir Rupland
ein Angebot auf ungefahr diefer Grundlage madjen, jo wers
Den wir wenigitend in verniinjtiger Art mit ihm veden und
nidit3 fordern, deflen aufridhtige Annahme ausdgedylofien ift,
Wenn die Glaubiger Ruplands fidh) quf mehr verjteifen, nun,
jo werden fie fidier gar nicht3 befominen.
Weldhe Reiymittel Hunen wir der ‘Sowjetmacht bieten, um
e ju veranlafien, auf halbem Wege entgegenzufommen? Die
nnafme der Soivjetd ald der gefeBlidien Grben der Baren=
jdulden muf notwendig durdh) ein andered begleitet werden.
LWenn die Sowiets nidyt die anerfammte Neqierung Nublands
jind, heben i feinen Grund ju der Forderunq, dak fie die
Schuld de3 3aven bezahlen. Auberdem aber idhlage idh, wenn
aud) weifelnd und zdgernd, bor, daf eine Kreditgewdahrung
an Rubland 3u vechtfertigen ift. Nicht allein um eine Ver-
ftandigung herbeizufithrven, fondern wm Jntervefle ded euros
pdijchen iederaufbaued. Hubland wird auf léingere Beit
?maua nidht von Banfiers oder Privatlapitaliften Geld au
eiben permbgen. Dad politifche Rififo it au gcqg; Der
Wiederaufichmwung ded Gefdydftalebensd fann daher nicht ofhne
einten Regierungzfredit in Gang gebracht werden.  Da die
BVereinigten Staaten eine ijolierte Stelfunq einnehmen, ijt
Gropbritannien jeBt wabhridjeinlich die einjige Madht, _Die
joldjen Rredit ju gewdhren bermagq, obidjon jeine finanziele
Cage cin guter Grund ijt, ihn abjujdlagen. Jd) bin im all-
gemeinen ein Gegner beveitwilliger Oeffatung dev Bibrie des
Sdiagamts, und miv fann nicht vorgeworfen werden, dap id)
dad Bedircinid nad) Sparfamfeit unterididse.
Allein hiee ift eine Gelegeniheit ju ein¢r Geldaudgabe, die
mogliderweife .?%olgm Hat, die gang auper; BVerhaltnisd ju dem
A

diefer Summe

Umjang der A ben fjtefen. AWenn Rubland nur ein Jahr
gﬁ ev ald e8 fonft tun wiitde, jur 2Wiederaudfuhr von
ahrungdmitteln jdyreitet, fo fann Dies eiue Herabjepung ded

Weizenpreifed jur folge haben, die uwns eine erhebliche Gr-
fparnis in unjerem Nahrungdaujmand bnnﬁ}en wiirde. Sdjon
eine jehnprogentige Junahme der auf deyn Marft verfiigbaren
Borrdte fann einen gang unverhaltnidmdBig groBen ‘Preids

unterjdhied bewirfen. @8 wird lange Jeif erfordern, um Rufps

land als8 Nahrungdmittelevjeuger wieder an jeine frithere
Stelle 3u bringen. Aber un?ﬁt ~ntevefie, died ju bewirien, ijt
enorm.  Und je frither wiv damit beginmen, je frither jerden
wir den Nupen davon haben. uperdegn fann eine bejtimmte
Dandlungdweije, die yu greifbaren Grgetmifien fithrt, die gange
Majdyine mit eivem Rud in Bewegung igg,en. Bir miifjen
einen Anfang madjen, mitteld einer finftlichen Unterjtiipung
in einem giemlid) wefentlichen Umfange 1md dann darauf vers
trauen, dak fpater dad Gejdydftaleben fich jelbit in Gang bringt.

gd) fdhlage daber vor, dap Gropbritapnien der Sowjets
mad)t al8 Teil einer allgemeinen Regelumg cinen RKredit
pon 50 Millionen Pfund Sterling bewillige, der
fidh auf mehr alg wei Jahre verteilt. Dasd Geld joll fitr den
Begug britijdher Waren gur Beforderung landwirtidjaftlicher
Grzeugung, alfo Werfzeuge vder Majchinen,.auzgegeben werden
oder jur Verbefjerung der Verfehraverbindritugen, junddit jum
Bwed der Sinderung der ruffijdhen @unﬁerznot und fpdter jur
Belebung der Yusfuhr. Gin Teil der Waren fonnte viellercht
von Deutidhland geliefert werden. Jn diefem Falle wirtde der
Wert Ddiefer Waren Deutjdhland gegen Betrdge, Ddie o8

Nessun maggior dolore?
Bon [Madidruc verboben.]
Ferdinand v. Hornstein.
”SQ fmgae' )g}m&d)ftlgaanfg nq_gneméin: Qieat Darvin, dap die Dienge

AR ailk - .

-[dherwijtifchen Regierung verjtehen.

-mittag8 einberufen, um {idh mit der verdinderten Situation in

thou mehrfad) telephoniert und ihm bie erften Snftruftionen ers

‘tatungen der, Sadjverjtindigen in Genug abzuwarten.

- Genugtuung  Ddariiber,

aball s 8L . veaais : alena. Bacsmdh B

Gngland auf Reparationsfonto jdhuldet, ju freditieven fein.
Wenn eine andeee Regierung fich an diefer Mreditgewairung
ju beteiligen witnjeht, um o befler. - €3 ijt aber nicht wefent-
lic), daB 1ede Macht diefer Regelung: beitritt, Die ffizjierten
Bedingungen wiitden den StaatB8angehdrigen Dderjenigen
Midhte gugeftanden werdben, die ald Gegenleiftung die de jure-
Unerfennung audiprechen. Wenn ein Land jiir jid) die Forts
dauer ded gegemvdrtigen Bujtanded vorgoge, {o wiirde ihm dad
unverwehrt bleiben.

3y fanun die Politif der volftdndigen Ablehnung der bol-

einer ganj anberen Vorausfepung ujammen. Dasd gange
Unternehmen mag eitel fein, aber wenn wir iberhaupt daran |
gehen, mit den Ruffen u verhandeln, jo miiflen wir e3 nad
realiftifchen Richtlinien tum,  Mit einer Art BVerjweiflung
fieht man fid) in die filedjterliche Atmofphire von BVerfailled
guciidverjept, indem eine Scdyuldbverpflichtung erdrtert, un
babei darauj beftanben wird, bap al3 erfte Bedingung di
Gegenpartei ein i’)ffenth_dzeé’ Belenntnis ablege, das, wig beidl
Parteien wifjen, falid ift.

Franfeeidy verlangt Annullierung
des deutidy-euifijden Berfeages?

(Telegramm unjered Korrefpondenten)
L2 Barvisg, 18. April.
Der Winifterrat mwurde Peute bereitd um 9 1Uher bors

B enua gu bejdyiftigen. Jugegen waren nur die Minijter Maunoury
(Jnneres), Dioexr (ggﬂbel), Raibel (befreite Gebiete), Straup (Hys
giene), Payrvonnet (Urbeit), Laffont (Unterftaatsfefretir im Pojts
minijterium). Miniflerprifident Poincaré traf furg nad) 8 Hhr
am Quai D'Orfay ein naddem er wihrend der Nadht mit Bace

teilt hatte. Die Beratung der Minijter dauerte nur eine Stunde.
Gine amtlidje Jiote ither die gefapten Bejdlitffe wurde nidht aus-
gegeben. @3 jcheint, daf die fechd Minifter, von denen feiner in den
auBwirtigen Angelegenheiten etwad gu tun hat, fid) auf den Bors
jdhlag *Poincaréd hin geeinigt Haben, jundd)ft dad Refultat der Be-
Diefe bon
Barthou beantvagte Bevatung gilt der: Pritjung, ob der Wbjehlup
bed Bertrage8 awijhen Deutidland und Rufland ned) ben Be-
jtimmungen de8 JFriedendvertrages erlaubt war. 6B befteht hier die
Auffafjung, dap nach) dem Yrtifel 260 bes Bertragesd von
Berfailled Dentfhland nicht das Reht Hat, iiber feine Fors
derungen an RuBland 3u perfiigen, Die Reparationgfommifjion
befipt fiir diefe Forderungen dag Vorred)t. Auc) die Grundidhe des
Abfommensd von Cannesd find nad der Meinung der fran-
3bfifdpen Negierung bdurch den Abjhlup diefed Sonberabfommens
verlegt, Die ?tonaﬁfﬂd}e Delegation hat demgemdf die Ynweifung
ethalten, Dden anbeven DBerbiindéten vorzujdlagen, dap
ben Grfldyungen, Ddie an Die bdeutfdle unb an die ruffifde
Delegation geridjtet werden follen, bdie Ynullierung bed
in Mapallo untergeichneten Bertragesd verlangt werden miiffe.
©ollfen gegen Ddiefen Befdylufs Bedenfen geltend gemacht werden, fo
mitfite die franzbfifdie Delegation neue Injtruftionen von
ber Hegierung einfolen. Poincaré Hat gleichzeitig dem Prdfidenten
ber Jlepublif iiber Den Abidhlup bded Ddeutich-ruffijchen Bertrages
telegraphiid) berichtet und ihm die Wnweifungen mitgeteilt, die nad
Genua gegangen find. uper demr Artifel 260 ded Friedendvertrages'
ift nad) frangdfijder Auffaifung aud) der Wrtifel 236 verlept worden,
nad) dem Deutichland fidy damit einverftanden erflirt Hat, dap feine
wirtidaftlichen Hilfdquellen fiiv die Wiedergutmadung vers
wenbdet werden,

Die Kommentare Dder Wbendzeitungen dnuen, bid auf dad ded
LATemp8“, von dem nod) u {predjen fein wird, {ibergangen werden.
Gie enthalten alle dben Ton der Eniriiftung fiber die ,JUoyalitdt”
der Deutfchen und der Ruffen und vervaten gleichzeitig eine Art
dag Sloyd George, Dder Bejdjiiber
Deut{chlandd und Ruplands, mit feinen Sdhitglingen fo
iible €rfahrungen gemadt hat, (!) Ehwad andersd ift die
Anficht ded , Temps”, die wabhrideinlid) ben Standpunft der Regie-
rung wiedergibt, Dad Blatt will ofhne jede Wufregung die Tatjadjen
priifen und ftellt undchft feit, baf Dbie Derhandlungen zwijchen
Deutichland und Rufland feit fangem Dbefannt warven.
Dr. Rathenau habe in feiner lepten ReichdtagBrede pom 29. Mir3
erflart, dap foldje Berhandlungen fjtattfdnden, wund bdaf er fie
mit allen Mitteln zu jovdern gebdenfe. €8 fei {o gut wie gewih, dap
der Bervtrag bereit8in Bervlinfertiggeijtelltwar, und
bofg ifm nur nod) bdie Mnteridyriften fehlten. Der ,Temps” jragt,
wie ¢8 moglid) fei, dap der englifche Botidajter Sord VUAbernon
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taufdyungen und Kampie eined ald vidytig exfannten Berufed beveiten,
und ber Sdymerz, eimen geliebtenn Menfdjen nie gefannt gu Haben,
fonn viel grdper feim, ald der, ihn verlorven zu hHaben.

Selbjt tn dey Holle wmup, wenn die Holenjtrafe nidht in Dder
Oual bed ftriibfeligen DVergleidhend Dbeftefien {oll, der Gedanfe an

Aber Genua tritt unter ¥

{djbnere, beflere Jeiten ein geringerer Scpmers fein, al8 der an bie |
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Mr. J. M. Keynes, whose despatches on the Genoa Conference are at
present appearing in our columns.
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Neue Freie Presse (Wien)

Die entldjeidendenPerhandlungen
mit Rufland.

Boridlag ju cinem grofen Kredit an die Sowjet-
: " vegierung.
Bon John Mayuard Kegnes.

Die folgenden Husfihrungen ee-
balten ;ef?ngee:e %tbc:ttf:t‘ durd ;fe
wefentlich ?cbeﬂerten Ausjidyten  auf
einen Husgleidy poijchen der Entente
und Rufland.

Genune 18 Upeil

Die Abmodgungen wijdhen Dentjihland und Rufland
fiber die 6ttcie!)uuggbﬂ:a beiderfeitigen Verpflichtungen, an
fidh klug, aber was dic Form und dem Beitpunkt betrifjt,
nicht gliicklich, bedeuten emne Komplizierung der Qage. (Wit
vermigen dicje Auffaflung wicht zu teilen. Anm. . Red.)
e haben aber audy dancken den LWert einer Warnung,

Tidyiticherin erkldrt jidh grumdfdaglidy jur ESdulden-
auetim?x:ag bereit ; beb()jﬁ miigte eine %crft&nbigung
moglich fein. Aber er weidht der Anerkemmumg ewner
geidyricbenen Berbindlidykeit aus, denw eine foldje wire
mel nlcrfcm Bolk ju tragen bereit ijt und fir gevedyt palt.
Pt RNiikiicht auf alles, was fidy ereignet hat, witrde Tichi-
tidgerin, woenn bie Bolidewiften jo fehr mala fide hanbelten,
als aligemein angenowtmen witd, gern unmuttelbave Ror-
teile um den Prews won Berjprechungen erkaufen, bie finf

Jabre lang wiets kojten und dann leidyt absujdhiitteln find,
Bielleidyt za‘t“ﬁm)b-%eugc n Ddiejer g'n’e albuliert. ¥ber

elbjt, wenn died die vichtige Rinchologie jedes Volitikers ift,
go !{t die Auffaffung ganzer MNationen gtbeutcnb anfadher,

umb mit Diejer einfacheven Ginjtelln B n net
werden. Wenn wiv Rugl nnbs u?:}i “ufa-;
wie witbisher Deutjdlend behandeit:

Baben, und ed durdh wirtihaftiidie Preffionen wingen,
e Berfpredien herunterguleiern, das ¢8”nié§t !)altct,n [us::
und dad 3, wic wir wij en, gar nidt ju tlnm vothat, | o
bridte uns das keine Chre. ‘uftt Borjchla
mup verniinjtig und prakiifdy und von der Urt feim, ba§
beide Parteicn jeine vollftdndige Durchfiiheung fitr worteilhaft
; zc;lttn. Jdy glaube, bag eine joldhe Lojung miglidy ift.
- @3 find viele Plane denkbor, bie in ihren Gingelheriten von-
| cimander abweichen. Jdy lege eimen derfelben in grofen
- Umriffen dar, um ju croriern, wad eiwa filc Rupland an-
| mehmbar wire und twas wic wmit Bovteil fir ung jelbit igm
njubieten wermddhten,

e

f Grofbritannien it Gldubi fir mehr al8 je

Sicbentel ber Kricqddyifoen. mg_" ermarten 2id)t, mgigs
begablt weeden. Grikldren wir uns daher ’[og(ei'd; Bereit, dieje
Anfpriiche  geqem  die  vom  Tichiticherin  vorgelente
Sifte  der  Gegenanfpriiche aufjuredmen. - Wenn - bdie
Somijetgervalt i Rufland als  ds jure-Regicrung ded
Qanmdes, wemn audy midyt  anberd, aneckemnt wird,
fo &ommem bie Jmbaber der wuffifhen Borkrieasjchuld

mii Recht verlangen, dak diefe Echuld anerkannt werbe. Nbey |
biele Regierungen, die thre Echulden anerkenmen, find mit |

der Fuiszablimg tm Riidijtande, und die Gefdhichte der legten
fﬁnn{?‘g Johre ift an Pedgedenzfallen veich, daf Lénber, die
duedy Krieg, MiBregierung ober Revolution gelitten Haben,

| ben entergneten Befigern

ﬁ(? mit ihren Gldaubigern abg;funbm baben. Private Kapis
talijten, Ddie einer fremden Regierung Geld leihen, ioers
nehmen ein Nijiko, und e8 gibt kemen vdlkerrechtlichen
Grunbjag, dber ihnen Gewibr bietet. Die Kapitaltjten, die der
Savenregierung Geld gelichen haben, haben ein groges Rifiko
ilbernomnren und werden glitdlich jein, fiberhorpt evasd

juritdigubchommen. MWenn bdie Rujfen ihre
Shuld anerkennen, mufp man ihnen
bie giitliche Berftandigun mit ibremn

Glaubigern jugeftehen Qh jdhlage vor, bdap bie
newen Bonds nady einem jitnfjdbrigen Moratorium jwei 3
gt Bmjen tragen jollten, was nadh einer obcr?[&dylgm
Schipung des Betrages der Borkriegsichuiden joanyig Mil-
{ionen tm Jahee erjordecn wiirde,

€8 bleibt die Frage der Entichadigung ber auslinbdijdhen
gmtpn{anm, Deren Cigemtum beidplagnahmt worden ijt.

e Baben den  beftbegrimdeten, fowvohl durdy Billi
keit ol8 duvd) Jwecimapigkeir geftiigten Anjprudy auf voll-
ftandige %é:biodmltung. ungeachret ber Bedingungen bed
ruffijdyen smmeng mt Deutichland. €3 hommen hicbe
viele Cingelbeiten in Frage, und Fdlle veridyicdener Art find
nady ihrer inmeren Bedeutung ju beurteilen. Wo immer -
moglidy, follte Dasg bcfd)[aqna!)mtp Ergen:
um auf der Grunbdlage der Teilhaber
daft ober ecined Gewinnbeteiliquugs
bhommens gwijden den Befipern unb der boljdherwriti-
den Regierung juriidkgeaeben werden mzc:

aber

o e+

lan erregt grofe  Gnivilftung, er  erdffnet  al
bod) einen Weq, dem bas auslindifhe Rapital
mit  der ihm febr nmbticen Sicherheit eined - ge-
meinfamen  Jntereffed  jwifdien  dew  aud(drdiiden

Gemerbetreibendben urd ber Somietmacht wieher nady Ruf-

land Bineinaelangen kann. Ginen Teil der: Regelung joflte

'gbu(; bie ﬁe{tmung bi!%etn, baﬁ,bwo eine ;(Bmad)lggagxc‘i{?

tt burdy feitined Einoernehmen widht evvei tit,
o bas Recht g{tcbt, Edldoer-

jeretbungen 1jum wellen Betrag ihres Figentims, mwie er

durdy eine fopederichter(iche Sommr-ffion feftaeirelt ijt, yu ets
holten. Diefe Schuldveridyreibumaen 9dtten nady ciner finf= .
jdfrigen Movatornmafrift fiini Brogent Jinjen zu tracen.

5 e burdhaus, dah der Betrag der jo andzuachenden

vecjdyretbungen fidy umter pocibhudert Milliomen

Phund Cterling haiten und vielleiht nur die Halfte diefer

Eumme ausmadien wiirde.

@in folder BPlan ift im Bergleidh zu unjeven geqen-
wdrhigen Jorberuwgen bejdieiden, die fich, afle zujammen-
enommen, euf ewwa 1600 bis 1800 Phflioren Prund Ster-
ng belaufew ; ev bietet aber bei rubracc Betrachtung den
Glavbigern Ruplands anen Grad ber Gemigiuung, der noch
vor kurzer Seit faft fir unmdqlichy acasiten hatte. Tatiachlicy
Wt die Hoffnung berechiigt, dak Rufland Ry reftandniffe in
diefem Audmoafe machen wird. Jedenfalls wiirden wir, wenn
wir Ruland ein Angebot auf ungeidihr drejer Grundlage
madyen, wenigftend m veenitnfiiger Mrt mit ihm veden kdnnew
und nichté fordern, waé bdie Ruffen aufrichtigerweife midht
annchmen konnten. Wenn die Glaubirer Ruplands fich auf
mefr verfteifen, mum, jo meerben fie ficher mar wichts be-
hommen. 2as: kinnen wir - der Sowjctmadyt bicten, um
%q iu veranlaffen, und auf halbem Weqe entgegenzikommen?
te Bgetd)mmg der Sowictd ald der aefeslichen Grben der
Barenjchulben wufy ~notwendig ju einem pweiten Schritt
fibren. Meun die Somicts nidht die anmere

w9
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kannte Regierung Ruflands find, haben

it heinen Grund zu Detr Forberung daf

'Ht pie ©huld des Barenbezahlen mitjjen
uperdem aber erkldve id), wenn aud) nicht obne Bogern,

dajg Ddie Rreditgervdhrung an Nupland durchaus gerecht-
fertigt werden kann. MNicht allein um eine Verjtlindigung

,g%rbtiaufﬁbten, fonbern im Jnterefje Ded eﬁtop&i? n
{Bicberaufbaues.  Rupland  wird auf [dngere i
‘himaug  nidt pon  Bankiers ober  PBrivat apita['fften
Gelo gu leiben vermdgen. Dag  politifche  Rijiko  ift
ju grof. Der Wieberaufjchroung des Gejchartslebens hann

daher nicht ohne ewnen Hegierungskeedit in Gang gebracht

werden, Da die Vereinigten Staaten eine ijolierte Stellung
emnebmen, ijt Gropbritanuien jebt wahrichemnlich die eingige

TMadyt, die dicfen Kredit au gelvifren vermag, objdyon feine

finanzielle Sage Grund genug wiive, ihn abjujclagen.

Jch bin im allgeneinen ein Gegner bereitwilliger
Definung det Borfe des Schapamtes, und mir kanu nidyt vot-
. geworfen wetden, da id) bas Bedilrfnis nady ©parjambeit

unterjchiige. Allein bier ijt eine Gelegenbeit zu einer Aus-
abe, Die mogliderwerje Friichte geitigen kann, ie gang aufer
g&etb&[tnié a3t bem anfgewenbdeten Kapital ftehen. Wenn
Rupland nur ein Jabr Lti’st)er, alg e jonjt mdglich wire, qux
TRiederausfubhr von Nahrungsmitteln jdhreitet, jo hann Dies
eine  Perabjepung besd N igenpreifes gur Holge baben,
bie und eine  erhebliche Grjparnis in unjerem
Nahrungdaufoand bringen wilrbe. ©cjon  eine gct)n:
projentige  Junabhme der auf Ddem Pazrkt verfitgbaren
Qprrdte hann einen gy unverhdltnidmdpig groen Preig-
witterjchied beithen. E8 wird lange Heit exfordern, um Ruf-
fond ald Rabriungdmittelerseuger roteder an feine frithere
©telle ju bringen. Aber unjer Jnteveffe, bies ju erreichen, it !
ungebeuer. 1nd je frither wiv damit beginnen, defto fritber
werden witr den Nupen davon [aben. Dazu hommt noch, daf
ein fefter Entichlufs, der gu greifbaven Graebniffen fithet, die
ange Vajchine mit einem Ruck in Berequng_ feten hann.

it mitfjen etnen Anfang machen Dduveh eine Huterjtitpung
in bedeutendem Umfange und dann darauf vevtrauer, bap
fpdter bas Gefchdftsleben fid) felbit in Gang bringt.

i Sd fdhlage bdaher voy, baf OGrop-
pritannien ber Sowjetmadt als Tetl
einerallgemeinen RNegelungeinen Krebdit
pon 50 illionen Pfund ﬁtet[in{; be-
willige, ber fidy auf mehr ald gwei Jabre verteilt. Das
Geld joll fiir ' ben Bezug ritiidg\: Waren  zur
Gordetung  der Ianbmir;}?;a?md;en robuktion, ~ alfjo
pon Werhgeugen oder IMajchinen, ausgegeben wetben
pber gur  Werbefferung  ber Rerhehraverhdltnifje, 3u-
nddft pum Joek der Lindering ber ruijiic%en .Eun eranot
und fpdter sut Belebung der Ansubr. Ein Teil ber Waten
konnte vielleidgt von Deutichland geliefert werden. Jn bie%t:t
Talle witcde der Wert bxe;er Waren Deutichland gegen Be-
trédae, bie ¢8 Gngland auf Reparationshonto fchulbet, gut-
guichreiben Lein. enn ecine andere Megierung Ec? an biefer
Qreditgewdhring gu beteiligen witnidt, um jo ejjer. €3 ijt
aber midyt wefentlich, daf jede Macht iefer Regelung bertritt.
Die fhizzierten Bedbingungen wittben den CtaatsangehBrigen
berjenigen Mechte jugejtanden werden, bie alg Gegenleiftung
bie de jure-Unerhennung ausfprechen. PWenn ein Land fiir
ficdh die Fortbauer des gegemwdrtigen Bujtandes vorzdge, fo
iirde ihm dad unverrvefhrt bleiben. ‘

: 3y kann die Politik der volljtdndigen Ablehnung ber
bolidhernftijchen Regierung verjtehen. Aber Genua trat unter
einer gany anderen LVorausjegung gujammen. Dad gange
Unternehmen mag eitel fein, aber wenn wir fibet.
baupt barangebhen, mit den Rufjen ju ver
%tqn eln, fomitjienmites nad)yrealiftifden

idgtlinien tun Mit einer At Berzweiflung |ieht

man fich in die fitechterliche Atmojphdre von Berjailled
%urﬁtkvetiegt: eine Schuldbverpflichtung twird evbrtert unbd
aber wird barauf be[tanben, baf al8 erfte Bebingung die
Mansnnavior ein Bifontliched Rekenntnid ableae. von sOern bodh

t




kannte Regierung RuBlandd find, haben
ottt Beinen Grund zu Der Forderung, daB
fie Die©chuld bes Barenbegahlen mitjjen
Aufervem aber crhldre ich, wenn aud) nicht ohne Boqern,
_ dap Ddie Rreditgemdbhrung an Nufland durchaud gerecht-
fertigt weeden kann. Nicht allein um  eine LVerjtindigung
,ggrbciguiﬁbten, fondern im Jnterejje Desd eﬁtop&i? n
Bicberauibaued. Rupland, witd auf  ldngere i
‘finaug nicht pon  Bankiers ober  Brivat apitalijten
Geld gu leihen vermigen. Dasd  politif Pujiko it
au groff. Der Wiederaufjdyoung ded Sejchd alebend hann
‘Daher nidht ohne einen Jlegierungskeedit in Gang gebracht
werden, Da die Vereinigten Staaten eine ijolierte Stellung
emnebmen, ijt Gropbritanuien jebt wahricheinlich bie einjige
Madht, die diefen SKredit ju getvdbhren vermag, objdhon feine
finangielle Lage Grund genug wive, ihn abjujchlagen.
Jch bin im allgemeinen ein Gegner bereitwilliger
Definung det Borje des Schasanites, und mir kann nidyt vor-
. geworfen werben, dafy id) das Beditrfnid nady Sparjambeit
unterjchiive. Allein hrer 1jt eine Gelegenfeit ju einer Aus-
gabe, die moglicheroerje Friichte zeitigen kann, die gang auper
serhltnia zu bem aufgewendeten Kapital ftehen. Wenn
Rupland nur ein Jahr Lriit)er, alg e3 fonjt mdglich wdre, quv
IBiederaudfufhr von Jahrungsmitteln fehreitet, fo hann bies
eine perabjepung bes  Weigenpreifes gur Folge haben,
bie ung eine = erhebliche Grfparmis in unjerem
Nahrungsaufoand bringen wiicde. Schon eine g:l)n:
projentige  Sunahme der auf bem Markt vérfiigbaren
Poredte kannt einen gary unverhdltnidmipig gropen Preis-
witerjchied bemwicken. €8 wird lange Heit exfordern, um Ruf-
land ald RNahrungdmittelersenger rwieder an feine frithere
©telle yu bringen. Aber unfer Jnteveffe, dies ju erreichen, it
ungebeuer. 1nd je frither wir damit beginnen, defto frither
yoerden wit den Nugen davon Gaben. Dagu hommt noch, daf
ein fefter Entjchluf, der gu qreifbaren Graebnifjen fiihrt, bie
ange Vafjchine mit einem Ruckh in BVewegquny feen Rann.
it miiffen etnen Anfang machen duveh etne Hnterjtiipung
in bedeutendem um{ange unb bann bavauf vertrauen, bdap
fpdter bas ®ejchaftaleben ficdh felbjt in Gang bringt.
S fdhlage bdaber vot, baf Grof-
‘pritannien bDer Sowjetmadt als i’.e?l
einerallgemeinen Regelungeinen Krebit
pon 50 Millionen Pfund ‘Gterlin[g be-
willige, ber fidy auf mehr ald goei Jahte verteilt. Dasd
Geld foll fiir ' ben Besug  britijcher ~ Waven  gur
Gorderung  ber  landwirt a?t[ld)en robuktion, ~ alfo
pon  Werhzeugen over Mafchinen, ausgegeben werden
ober  gur  Verbefferung  ber %etﬁe!)rsnerg&lmiﬁe, 3u=
nadft pm ek der Linbering dber ruffijchen %un anot
und jpdter yur Belebung ber Ansfubr. Ein Leil ber Waten

konnte vielleicht von Deutichland geliefert werben. Jn diejent

alle wittbe der Wert bie;er Waten Deutjdhland geqen Be-

trdqe, die e8 Gngland auf Reparationshonto {dyulbet, gut-
guichreiben Lein. enn eine andere Regierung Ec? an biefer
Sueditgenwdbhrung su beteiligen witnjdyt, um jo bejjer. €3 ift
aber mcht wefentlich, da jeve Macht diejer Regelung bettritt.
Die fhizsierten Bebingungen wittben den CtaatsangehBrigen
berjenigen Machte jugeftanden werden, die ala Gegenleiftung
bie de jure-Unethennung ausfprechen. Wenn ein Land fite
fidy bie Fortbauer bes gegenwdrtigen Jujtandes vorgdge, jo
Joitrde ihm dad unverehrt bleiben. _
i Jcy kann die Politik der volljténdigen Ablehmung bder
bolicherntijchen Regierung vetjtehen. Aber Genua trat unier
einer gang anderen Vorausjegung gujammen. Dad gange
Unternehmen mag eitel fein, abet wenn wit fibets
haupt batrangebhen, mit dben Rufjen ju vers
gaa.n eln, fomitffenwiresnad realiftifden
ihtlinien tun Mit einer At Berzweiflung jieht
man fid) in die fitrchterliche Utmojphdre von Berjailled
gutﬂckbetfegt: eine Schuldverpflichtung wird erbrtert und
aber mird darauf be{tanben, baf als erjte Bedingung die
Gegenpartei ein difentliches Bekenninis ablege, von sOem dodh
beibe Barteien wijfen, baf es falid) ift.
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- ®raebtmeldung) g oo
N Eb;wm* ‘,»gb;f@euuu, Den 20, April.
. @ondecbericht bes Wolffbureaus: Per Korcejpondent des Cors
“%Mas:ﬁ;regwﬁt.@fwdgwm-%azae.n bin, die dey Hehle
fdritt der Deutidien fiic bieje felbit ashadt abe. TWabridenslid
Tiitbe Deutidland nichté anderes iibrig bleiben, als die Folgen
feines' Jretums anguerlermeén. Gine weitere Verdffentlidnmg deg
Gorriere pella Gera iff ein'MrtifelvonRehnes, bergleids
g’:." tig ém ;ﬂti‘xg@?f;;rﬂ% uatdian erjdeint. Dicfer bes .
eidmet den den cujfijden Vertrag als gut in fidy {elbjt, <
feblexhaft 2)?‘ ke[tas?aebné. & AR AR 4 ,g ; ;u. M’; fﬁbfi mm
' t Raildnder Secolo hoift auf cine giinftige Loju
ber Gireitiroge. In einem Nondoner Telegvmm weiit ot ﬁaj:a?z?
Bin, bap in England init Ausnahine der Noctheliffprefie eine rubis
gere Uuffaffung der durdh den Weritay geidjaficnen Lage Flag |
ﬁtm&e e S T el e i e g B AR Rt

Die Turiner Stampa fpridt jid in einem Leitartifel
Beftig pegen die gejtrigen Ausfithrungen des Corriere berlz Sera,
au$, der ein enges Bufammenarbeiten Jtaliens mit Franfreicy
geforbert hat. ' Des Blatt nennt eine jolde Politit ein polljtindiges
Hufgeben bder nationalen Unabhingigleits Wepen bdes  deut]

rujfijden, Vertrages fithet das Wlatt weiter aus, dak nad ber
Lonbdoner Denfjdyrift n - ‘anderes iibrig geblicben foi, al3 fidg

.m?t'w au perjtindigen. |
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Deutsche Allgemeine Zeitung (Berlin)
ﬂl‘.///Zé\

,( RKeynes’ journaliftifhe Tatiigheit.

i Paris, 250 Apsif. - (@irgene Draht-
mchung) Croir’ melbet, Dafy ber befannte
Wirt{haftler S?et)neﬁ tiinftig zu ben Diitavbeitern
‘beé rablfaIfoﬂtaIlftlp&)en HNlattesd
Sre Nouvelle” siblen wish. Diefes Blatt
Yoird bon Coillayr nnterftubf wabrend fidy im Aufe

| fidbtérat audh einer der nmftaatﬁfeﬁes\are des
beutigen WMinifteviumd befindes, 'i
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Soweit sind wir noch nicht. Gerade das ist an Deutsch-
lands Lage so traurig, dafl ihm jeder Anreiz fehlte, eine
gesunde Finanztechnik in der Fiihrung seiner Geschiifte
anzuwenden. Selbst wenn die deutschen Sachverstindigen
aoch so geschickt und zdh versucht hitten, die Mark zu
stabilisieren oder den Reichshaushalt ins Gleichgewicht
zu bringen, wire die sichere Folge nur gewesen, dafl
die Alliierten ihre Forderungen in gleichem Mal} er-
hoht und damit jede Anstrengung vereitelt hitten. In

solcher Lage war einfach nichts zu tun, und mehr zu
verlangen heiflt unmdgliches von der menschlichen Natur
erwarten.

Und doch wage ich heute zu prophezeien, daf der Tag
fir die Kunst des Sachverstindigen, des Organisators und
Fachmannes anbricht, wenn nicht dieses Jahr, so doch
nichstes Jahr, und wenn diese Phase erreicht ist, ist es
durchaus mdoglich, daf} die Besserung im Geschwindschritt
kommt.

Vorher aber drohen zwei Gefahren, deren Ernsthaftigkeit
schwer abzuschitzen ist. Die erste ist, dal} die Alliierten

zulange zaudern kdnnten und inzwischen die Zersetzung
| Englinder betrachte ich die Idee der Gewalt in diesem
' Zusammenhang als so wirkungslos, dafl ich nicht an sie
glaube, wihrend der europiische Kontinent offenbar dazu
»neigt, den Vorteil und also auch die Wahrscheinlichkeit
militﬂrischen Vorgehens ernster einzuschitzen als wir.

des ganzen Lebens in Deutschland zu weit fortschreitet,
als dafl Deutschland wieder in die Héhe kommen kann.
Diese Frage konnen Sie selbst besser beurteilen als ich.
Ich persénlich glaube nicht an diese Gefahr. Ein so grofies
und festverwurzeltes Gebilde wie eine Nation kann ein

stindiges Sinken ihrer Lebenshaltung erleiden, aber 512*
kann nicht plétzlich vollig zusammenbrechen, es sei denn,

aus eigener Verblendung.

Drohung eines neuen Krieges ausfiihrt. Auch daran
glaube ich nicht. Vor ein oder zwei Jahren hitte
Frankreich das vielleicht mit der erforderlichen inneren
Uberzeugung tun konnen, aber nicht mehr heute. Der
Glaube der Franzosen an die Reparationspolitik ihrer
Regierung ist vollig untergraben. Im Herzen wissen sie,
daf} sie nicht stimmt, aus vielen Griinden aber striuben
sie sich, die Tatsachen einzugestehen. Aber sie bluffen
weiter. Sie wissen ganz genau, dafl ein rechtswidriges
Vorgehen gewaltsamer Art Frankreich moralisch und ge-

fiihlsmafig isolieren und seine Finanzen zerstoren wiirde,
ohne ihm irgendeinen Vorteil einzutragen.

Eine wirkliche Gefahr lige nur dann vor, wenn Frank-
reich aus ganz anderen als finanziellen und wirtschaftlichen

Gesichtspunkten zu dem Entschlufl kime, dafl chaotische
Zustinde in Deutschland ihm politisch von Vorteil wiiren.
Ich wiire nicht iiberrascht, wenn die momentane Lage
durch Poincaré damit gelost wiirde, dal} er seinen Ver-
treter in der Reparationskommission einfach {iberstimmen
liBt. Er mag scharfe Reden fithren und eine Politik
zweckloser Quiilereien betreiben, wie die der Austreibungen
aus ElsaBl-Lothringen, aber in groflem Maflstabe wird er
nicht vorgehen. Tatsdchlich sind seine Reden nur ein
Ausweichen vor der Tat, nicht ihr Vorspiel. Je mehr er
in hohen Tonen redet, umsoweniger wird er ausfiihren.
Plante er ernsthaft eine Aktion, so wiirde er sicher sanfte
Reden fiihren, um soweit wie mdglich die Erregung unter
den Alliierten zu ddmpfen. Aber wenn er nichts ernst-
haftes vorhat, dann mufl er laute Reden fithren, um die.
Offentliche Meinung seines Landes zu befriedigen.
Vielleicht tdusche ich mich, denn ebenso wie fast alle

Trotzdem glaube ich, daB Deutschland gut daran tut,
ﬁhles Blut zu bewahren und nicht zu sehr in Erregung
#u geraten. Auf jeden Fall kann ich Ihnen die Versicherung

Die andere Gefahr ist die, daf} Frankreich sofort seine ‘Beben, dafl bei weitem die grofie Mehrheit der Englinder

ler Klassen und ebenso, glaube ich, die der Italiener

‘d Amerikaner Gewaltakte in der gegenwiirtigen Lage
“mit Entriistung und Abscheu beurteilen wiirde.

Aber zuriick zu meinem eigentlichen Thema. Ich glaube,
die Zeit naht, wo praktische Vorschlige Gehor finden
werden. Daher Iohnt es sich schon fiir deutsche Finanz-
leute als Sachverstindige und nicht als Politiker Méglich-
keiten zu erwiigen und ihre Vorschlige bereit zu halten.
Zunichst gibt es einige schwierige Fragen im Zu-



sammenhang mit den Reparationen, die mehr Sache der
Alliierten sind, als Deutschlands: so der Zusammenhang
mit den interalliierten Schulden, die¢ Verteilung der Ein-
kiinfte unter den Alliierten und die Frage des Vorrangs
Tir die zerstdrten Gebiete. Ebenso miifiten die Alliierten

die Frage des Verzichtes auf die Pensionszahlungen, die
einen hiflichen und ehrwidrigen Bruch der Waffenstill-
standsbedingungen darstellen, aufgreifen; denn dies ist
nicht Sache Deutschlands, das den Vertrag unterzeichnet
hat, der diese Anspriiche enthiilt.

Deutschlands Sache ist es, zu {iberlegen, welche Art
von Zahlungsplan es in der Lage und bereit ist, durch-
zufiihren.

Es gibt zwei Arten der Zahlung, denen sich jiingsthin
die rege Aufmerksamkeit der deutschen Sachverstindigen
zugewandt hat, die aber m. E. beide nur zu Irrtum und
Enttiuschungen fiihren wiirden. Die erste dieser beiden
Arten ist die Zahlung der niichsten Raten aus dem Erlos
‘einer groflen internationalen Anleihe, die andere ist Zahlung
@N& Sachleistungen.

- Diese beiden Ideen haben in der Vergangenheit poli-
an gehabt. Es war fiir Deutschland vorteilhaft,

erkiiren zu konnen: jawohl, wir wollen sofort zahlen, voraus-
gesetzt, dall wir eine Anleihe erhalten, um damit zahlen
zu kdnnen. Diese Sprachwendung ermdglichte es Deutsch-
land, das ,Nein¢, das es auszusprechen hatte, elegant ein-
zuhillen. Fiir Frankreich war es von Vorteil, mit der
Illusion einer groflen internationalen Anleihe die Illusion
von der groflen Reparationszahlung abzuldsen, in dem
Mafle, als diese letztere an Kraft verlor. Phantastische Ent-
wiirfe fir Zahlung in Form von Sachleistungen (wobei
ich absehe von den Kohlenlieferungen, die durchaus
praktische Bedeutung hatten) haben eine grofle Rolle in den
verschiedenen provisorischen Abkommen gespielt, die zur
Beruhigung der 6ffentlichen Meinung wihrend der letzten
drei Jahre zusammengebraut wurden. Es ergab sich fir
Deutschiand die Moglichkeit einer Herabsetzung seiner
Barzahlungen durch sein Anerbieten, Sachlieferungen,
soweit sie der franzisische Verbraucher begehrte, zu
leisten, und zwar in einem Ausmafle, das in Wirklichkeit
niemals in Frage kommen konnte. Dariiber haben sich
die franzdsischen und deutschen Politiker in freundlich
schweigendem Einverstindnis befunden.

Verlassen wir jedoch die politischen Illusionen und
versuchen wir in sachlicher Weise an die Dinge heran-
zugehen, dann tun wir, glaube ich, gut, uns auf keine
dieser beiden Methoden zu verlassen.

Eine internationale Anleihe von nicht weniger als
vier Milliarden Goldmark — wenigstens ist dies die
geringste Ziffer, die im allgemeinen ins Auge gefallt
wird —, kann unter keinerlei annehmbaren Bedingungen
untergebracht werden, d. h. nicht in der Form, dafl neues
Geld zur Versendung aus dem Lande gelangt, in dem es
gezeichnet wurde. An die Maoglichkeit einer Transaktion
diesen Umfanges zu glauben, bedeutet eine griindliche
Verkennung des internationalen Finanzwesens. Die Vor-
stellung ferner, dafl ein grofler Teil dieser Anleihe aus
den deutschen Guthaben im Ausland gezeichnet werden
konnte, kann nur auf einer ganz falschen Schiizung der
Hdéhe dieser Guthaben gegriindet sein. Ich habe viele
hochgegriffene Schitzungen dieser Guthaben gehért, oft
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aus deutscher Quelle, die meiner Uberzeugung nach taiscn
sind. Ich bin sicher, dall derartige deutsche Guthaben
keinesfalls iiber zwei Milliarden Goldmark hinausgehen,
wahrscheinlich viel weniger betragen und dall davon noch
ein erheblicher Teil Betriebskapital fir das laufende
Handelsgeschiift ist. Die Zeichnung auch nur einer
Milliarde von deutscher Seite fiir eine internationale Gold-
anleihe wire eine hochst auffallende und unwahrschein-
liche Sache.

Wenn eine wirklich grundlegende Regelung zustande
gekommen ist, mag eine auslindische Goldanieihe bis zu
eciner Milliarde insgesamt mdglich sein, um die Mark zu
stabilisieren und Deutschiand wieder suf die Beine zu
bringen. Aber die grofle Anleihe zum Zwecke der
Reparationszahlungen in den ersten zwei oder drei Jahren
in Hohe von etwa zwei Milliarden jihrlich, ist Phantasie.

Es gibt nur eine Art internationaler Anleihe, die in
groBem Umfang bei der Regelung der Reparationen von

Bedeutung sein konnte, nimlich eine deutsche Anleihe,
aufgebracht in den Lindern seiner Gliubiger, als Ersatz
fiir die innere Schuld dieser Gliubigerlinder. Eine deutsche
Anleihe in Frankreich gezeichnet, sei es mit oder ohne
Garantie der franzdsischen Regierung, wiirde, wenn der
Ertrag der Anleihe Frankreich zufiele, ein fiihlbares und
praktisch wirksames Mittel sein, um die franzdsischen
Finanzen ernstlich zu bessern. Ich hoffe, dafl eine
Emission dieser Art einen Teil der schliefllichen Regelung
bilden wird.

Abgesehen von einer Anleihe dieser Art ist von einer
Regelung des Problems mittels der Aufnahme ciner groflen
internationalen Anleihe meiner Uberzeugung nach abzuraten.

Aber es ist nicht nur falsch, Geld anderswoher als aus
Deutschland autbringen zu wollen, ebenso unpraktisch und
unwirtschaftlich ist es meiner Ansicht nach fir die Bar-
zahlungen den Ersatz durch Sachleistungen zu versuchen.
In dieses Urteil beziehe ich sowohl die Kohilenlieferungen
wie Lieferungen anderer Waren ein. Deutschland wiirde
m. E. besser in der Lage sein, zu zahlen, wenn man ihm
die Wah! der Zahlungsmethode frei iiberliflt. Indem wir
Deutschland zwingen, bestimmte Mengen von Kohlen zu
liefern, wirken wir auf eine Minderung und nicht auf eine

Steigerung der Gesamtleistung, die es fiir die Reparationen
aufbringen wird. Jeder Versuch, bestimmte Arten der
Zahlung vorzuschreiben, sei es in Form von Kohlen-
lieferungen, anderen Sachleistungen oder durch das, was
heute Herr Poincaré ,produktive Pfinder“ nennt, wird
die Fihigkeit Deutschlands zu weiteren Zahlungen mehr
herabmindern als den empfangenden alliierten Léndern
nitzen.

Angenommen, daf} die schlieflliche Regelung die Gestalt
einer Reihe von Barzahlungen seitens Deutschlands an-
nimmt, deren Methode es nach eigenem Ermessen aus-
wihlt, und dafl Deutschland véllige Freiheit Handel zu
treiben erhilt, welche Summe wiirde dann in Betracht
kommen?

Es ist fiir jedermann klar, dafl augenblicklich ein Mora-
torium notwendig und unvermeidlich ist. Es ist indessen
sehr schwer zu sagen, wie lange solch ein Moratorium
dauern mufl oder in welchem Mafle Deutschland nach der
Beendigung des Moratoriums mit Zahlungen beginnen kann.
Ich glaube daher, dafl in der ersten Periode sehr dehnbare
Bedingungen vorzusehen sind. Im folgenden mdchte ich
in grofien Linien andeuten, wie ich mir eine Losung denke.

Gesetzt, die Gesamtschuld Deutschlands, abgesehen von
schon bewirkten Zahlungen, wiirde auf vierzig Milliarden
Goldmark festgelegt, und gesetzt, dieser Betrag wiire 1930
fillig oder um diesen Zeitpunkt herum, so wiirde jeder
Betrag, der vorher bezahlt wiirde, von der zu diesem
Zeitpunkt geschuldeten Summe abgezogen, zuziiglich 6 %
Zinseszinsen vom Zeitpunkt einer jeden Zahlung bis zum
Filligkeitsdatum 1930. Von 1924 ab wiirden die Jahres-
raten sich auf mindestens 1 Goldmilliarde zu belaufen
haben. Die 1930 noch geschuldete Summe wire alsdann
durch eine Reihe zusehends mehr und mehr abnehmender
Zahlungen auf 15 Jahre zu verteilen.
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In diesem Falle wiirde es im Interesse Deutschlands

liegen, so rasch wie méglich zu zahlen.

Gleichzeitig wiirde sein Finanzministerium einen an-
gemessenen Zeitraum haben, wilhrenddessen keine An-
spriiche vom Auslande iiber seine jeweilige Leistungs-
fihigkeit hinaus gemacht werden konnten.

Ich gebe diese Ziffern als Ausgangspunkt fir eine
Diskussion. Ich bin nicht sicher, dafl Deutschland diesen
Betrag zahlen kdnnte, auch diirfte es unméglich sein, Ziffern
zuverlissig zu nennen, bevor die Ergebnisse des Morato-
riums in Erscheinung treten. Aber wenn wir irgendeine
endgiltige Regelung in der nahen Zukunft haben wollen,
miissen wir uns bestreben, die Diskussion auf konkrete
Einzelheiten zu bringen,

Falls eine Regelung in dieser Linic zusammentriife mit

I. der Streichung von Sachleistungen, -

2. der Auflisung der Reparationskommission,

und 3. und vor allem der Beendigung der Besetzung
der Rheinlande, ‘

dann wiirde m. E. Deutschland ein Finanzproblem gegeben
sein, dessen Losung die Fihigkeiten seiner Sachverstindigen
nicht Gibersteigt und dessen Befiirwortung seine Politiker
nicht zu sehr belastet,

Ich will nicht behaupten, dal} eine Regelung in dieser
Linie schon im Moment praktische Politik bedeutet, das
glaube ich gar nicht, aber es schadet nichts, der Entwick-
lung der offentlichen Meinung etwas vorauszueilen. Ich
glaube, dall die Zeit nun da ist, wo die Praktiker in_
Deutschland sich ernstlich dem Entwurf eines Planes
widmen kdnnen, ausgehend von dem, was in Wirklichkeit
ausfiihrbar ist, und nicht mehr ausgehend von der Absicht,
eine mifileitete und voriibergehende offentliche Meinung
in Frankreich oder anderwirts zu beschwichtigen. Deutsch-
land muf} Ideen vorbereiten und trachten, die Einzelheiten
fir eine Politik auszuarbeiten, die nicht bloBe Papier-
politik oder Diplomatie ist, sondern eine, die ausgefiihrt
werden kann und die auszufiihren beabsichtigt wird.
Es ist durchaus méglich, dafl irgendwann im Laufe des
~niichsten Jahres eine grofle aligemeine Konferenz abgehalten
Ewird und es ist besser, seine Ideen vorher durchdacht
fzu haben, als sie im letzten Augenblick unter dem Druck
i der momentanen politischen Lage zu improvisieren.

Augenblicklich ist, wie ich schon sagte und was auch

allgemein zugegeben wird, das Moratorium die einzige
Mdoglichkeit. Es ist erforderlich, um Deutschland Zeit zu |

lassen zur Erholung von der Krise, die notwendig der
Inflationskonjunktur der letzten zwei Jahre folgen muf.
Ebenso ist Zeit nétig, um ein Schema zu skizzieren
fir die Stabilisierung der Mark und die Ausgleichung des
Reichshaushaltes. In Bezug auf Deutschlands nichste
Zukunft bin ich durchaus nicht optimistisch. Ein folgen-
schwerer Riickschlag nach der triigerischen Hochkonjunktur
scheint unvermeidlich. Andererseits aber diinkt mich das
Problem des Reichshaushaltes wihrend des Moratoriums
nicht besonders schwierig zu sein und wenn erst eine
Regelung mit den Alliierten gefunden ist, sehe ich keine
ernsten Hindernisse fiir eine Stabilisierung der Mark,



obgleich ich es fiir leichtsinnig halte, eine erhebliche
Besserung iiber den Stand hinaus zu versuchen, den sie
zum Zeitpunkt hat, zu dem die Regelung durchgefiihrt
wird. Sicherlich muf} die Lage Deutschlands scharf unter-
schieden werden von der Osterreichs, Polens oder Rufi-
lands. Die grundlegenden Voraussetzungen sind vollig
verschieden. In einer Lage, wie sie augenblicklich herrscht,
ist es schwer, Hoffnung zu haben, aber wenn erst eine
Regelung gefunden ist, wird alles, was jetzt €in unmaogliches
Problem scheint, sich rasch losen lassen.

Man darf die andere Seite der Bilanz nicht aus dem
Auge lassen in Zeiten der Inflationsorgie, die Deutsch-
land jetzt durchmacht. Die Last der inneren Schuld fillt
fort. Die gesamten bisherigen deutschen Barzahlungen an
die Allierten fiir die Besatzungsarmeen, Vorkriegsschulden
oder Reparationen, sind vollig durch die Verluste der aus-
lindischen Spekulation bestritten worden. Ich glaube nicht,
dafl Deutschland auch nur einen Groschen fiir diese Aus-
gaben aus seinen eigenen Quellen aufgebracht hat. Die
auslindischen Spekulanten haben die Gesamtheit dieser
Schulden bezahlt und mehr als das. So ist Deutschland
frei von vielen der inneren Finanzfragen, die auf andern
Lindern lasten. Wenn nicht der ganze Kontinent durch
militirische MafBinahmen in Unordnung gebracht wird,

P

sollte es nicht schwer halten, Gesundungsmafinahmen
durchzufiihren.

Wenn daher auch Deutschland noch vieles durchzu-
machen haben wird, sehe ich keinen Grund zur Verzweif-
lung. Auf lange Sicht betrachtet, ist die ernsteste Seite
der Lage das Bevdlkerungsproblem. Deutschland, ebenso
wie die meisten anderen europdischen Linder, wird eine

Senkung seiner Lebenshaltung erleiden, wenn es seine

. Bevolkerung weiter anwachsen ldf}t.

Ich wiifite gern, wie die Jugend in Deutschland denkt
und fiihlt; nach welcher Richtung sie einen Ausweg fiir
ihre innere Erregung und eine Auswirkung ihrer Energien
und Gaben sucht. Die Sicherheit der jungen Republik und
die offenkundige Entschlossenheit des deutschen Volkes,
den Irrsinn und die Gewalt sowohl! einer monarchistischen

Reaktion, wie einer Komfimunistischen Revolution fernzu-

halten, haben die stillschweigende Bewunderung der fried-
liebenden Menschen in der ganzen Welt gewonnen. Die
wertvollsten Giiter des Lebens haben nur wenig mit
internationalen Fragen zu tun, aber eines ist die Grund-
bedingung fiir alles Gute: Frieden! Ich kdnnte mir vor-|
stellen, dafl in Deutschland die herrschende Stromung |
sich dahin wenden wird, ein wiederaufgebautes Deutsch-
land zu einem Bollwerk des Friedens Europas zu machen. |
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'~ I'ne Economist as Politician.

Me. J. M. Kevxes w broken at least two
traditi : made economics intelli-
gible and interesting and he has brought them
from the study to the platform. That see
a good deal to claim, but many of those w
heard him at the ’95 Club last night t
have wondered how the science of econom
earned its reputation for being the prosiest
subject on earth and why, since its study so
illuminates many of. the most difficult

problems of the day, it should be so studiously |

ignored by politicians. It is, no doubt,
necessary that every science should be served

by some who are a little more, on less, than |

human in their indifference to the practical
results of their industry. But it is no less
necessary that there should be others to inter-
pret their labours, to make them fresh und
lively, for the benefit of common folk. And
‘it has been the misfortune of economics to
have been overloaded with a disproportionate
number of the cold-blooded, industrious sort.
What Professor HuxLEy did for the physical
sciences, or Professor James for psychology,
Mr. KeYNES seems to be in process of doing
for economics., But the moment you makse
|economics lively you make them political,
for by far the greater part of politics
lis concerned, directly or indirectly, with
‘money and what money buys. It would be
\hard to name a political issue of the day
upon which the economist should not have
something to say. Mr. Keynes is one of
the few who say it and of the still fewer
who say it with an authority which is not

clouded with obscurity. Last mnight he
' talked chiefly about finance, and gave some
solid reasoms for his belief that the Liberal
‘party alone could safely steer a middle course
between the meanness which would cripple
the best of our social services and the ex-
travagance which would expand them beyond
our resources. These things cannot be judged
‘on economic grounds alone. It is mot for the
economist to assess the social value of expendi-
ture on education, public health, or housing.
But he can set limits. He can say that some
things are possible, others not. The Con-
servative party would overstep one limit and
the Labour party the other. Liberalism, as
Mr. Kevnes suggested, alome tempers
idealism with the necessary prudence.
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Die Riickkehr zum Golde

Von John Maynard Keynes (Cambridge)

Wieder einmal haben die Londoner Bankleiter ihre
finanziellen Modekupfer zu unserer Besichtigung ausge-
hingt. Die Inschriften unterscheiden sich voneinander,
aber die Stiche selbst sind einander fast gleich. Der
erste stellt die Ehe mit der Goldwéahrung als den ersehn-
testen, dringlichsten, tugendhaftesten und gesegnetsten
aller denkbaren Zustédnde dar. Der andere ist dazu be-
stimmt, den angehenden Bréutigam daran zu erinnern,
daB der Ehestand schwere Fesseln mit sich bringt, von
denen der Kandidat jetst noch frei ist, da Ehen auf Gliick
und Ungliick geschlossen werden, daB er den Schwur ach-
ten und ihm gehorchen muB, daB die gliicklichen Tage,
an denen er diejenigen Preise und den Diskontsat haben
konnte, die dem Haushalt seines Junggesellendaseins
gemalB waren, vorbei sind — obgleich er natiirlich, wenn
er erst verheiratet ist, hdufiger eingeladen werden wird,
daB Fréulein G. zuféllig eine Amerikanerin ist, so da§ in
Zukunft die Preise von grape-fruits und Friihstiicksmais
fiir ihn wahrscheinlich wichtiger sein werden als die von
Eiern und Speck, kurz, daB er besser daran téte, sich
nicht zu iibereilen. Dabei verhielten sich einige unserer
Direktoren wie jener Mann, der, als er gefragt wurde,
ob er glaube, daB er nach seinem Tode die Freuden der
ewigen Seligkeit geniefen wiirde, antwortete, daf er
das natiirlich glaube, es aber vorzoge, sich nicht iiber
einen solchen unerquicklichen Gegenstand zu unterhalten.

Wie im vorigen Jahre stehen zwei deutlich ge-
trennte Punkte zur Diskussion — der Wert der Gold-
wéhrung in abstracto und der Zeitpunkt sowie die Art
fiir die Riickkehr Englands zu ihm. Der erste Punkt ist
eine Frage, von der Mc Kenna mit Recht sagte: ,,Wir be-
finden uns zurzeit noch mehr im Stadium einer Uber-
priifung als in dem einer feststehenden Meinung, und es
gibt dariiber noch keine formulierte Lehrmeinung, die
allgemein als rechtglédubig betrachtet wird“. Die Befiir-
worter der Geldreform, die in mir nach weiterem For-

Tlacjorudk oerboten.

schen und Nachdenken einen noch iiberzeugteren An-
hinger als vorher gefunden hat, als die wichtigste und
bezeichnendste MaBnahme, die wir treffen koénnen, um
die wirtschaftliche Wohlfahrt zu steigern, miissen ihre
Argumente noch vollstdndiger, klarer und einfacher
vorbringen, ehe sie die Méchte des Altgewohnten und
der allgemeinen Unwissenheit bezwingen konnen. Es ist
dies keine Schlacht, die an einem Tage gewonnen oder
verloren werden kann. Wer glaubt, das Problem kénne
endgiiltig mit einem heftigen Zuriickhasten zum Golde
gelost werden, verkennt die Situation. Dies wird nur
der Anfang sein. Die Lage wird nicht durch die amt-
lichen Entscheidungen des kommenden Jahres bestimmt
werden, sondern durch die gemeinsamen Wirkungen
einerseits der unmittelbaren Erfahrung dessen, was nach
ihnen geschehen wird, und andererseits durch den Grad
der Klarheit und Vollstdandigkeit der Argumentation der
streitenden Parteien. Die Leser der einschlédgigen
Werke, etwa der des groBen Lord Overstone, werden
sich daran erinnern, wie vieler Jahre und welch bitterer
und verhéngnisvoller Erfahrungen es bedurfte, ehe
die Geldreformer vor 100 Jahren die Vorkriegspolitik
des Diskontsatzes und der Bankreserven (was seinerzeit
einen groBen Fortschritt darstellte) trot der Gegner-
schaft der Bank von England durchseften.

Der zweite Streitpunkt ist von praktischer und un-
mittelbarer Bedeutung. Lefites Jahr war es die Frage,
ob es klug sei, die Dinge durch absichtliche Kontraktion
zu beschleunigen, dieses Jahr ist es die Frage, ob es
klug ist, die Dinge durch Aufhebung des Goldausfuhrver-
botes zu beschleunigen. Dieses wie voriges Jahr sind
die britischen Bankiers gegeniiber dem praktischen
Problem etwas nervos. Ich glaube, daB die folgenden
Griinde die Nervositét rechtfertigen.

Gemeinsam mit vielen anderen habe ich seit langem
die Meinung vertreten, daB die Geldverhéltnisse in den
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Vereinigten Staaten wahrscheinlich friiher oder spater
einen steigenden Preisstand und einen ansefenden Aui-
schwung verursachen wiirden, und daf es unter solchen
Umstiinden die richtige Politik fiir England sei, die iib-
lichen Mittel anzuwenden, um sein eigenes Preisniveau
im Zaun zu halten und seine eigenen Kreditverhiltnisse
daran zu hindern, im Kielwasser der amerikanischen zu
schwimmen. Das Ergebnis einer solchen Politik, wenn
sie erfolgreich wiire, wiirde eine schrittweise Verbesse-
rung des Sterlingkurses sein, und es wiire keine allzu
groBe Hausse in den U. S. A. erforderlich, um ein Stei-
gen des Sterlingkurses wenigstens auf die Hohe der Vor-
kriegsparitiit zu rechtfertigen. Ich habe daher seit den
letyten zwei Jahren behauptet, daB eine frithere oder
spitere Riickkehr des £ zu seiner Vorkriegsparitat so-
wohl eine wiinschenswerte wie auch wahrscheinliche
Folge einer gesunden Geldpolitik von seiten der Bank
von England im Verein mit einer weniger gesunden von
seiten des Federal Reserve Boards sein wiirde.

Was hat sich in Wirklichkeit ereignet? Im Kriihjahr
1993 schienen sich Aufschwungsverhiitnisse in den
Vereinigten Staaten zu entwickeln, hauptsichlich in-
folge einer Aktion des Federal Reserve Board wurde
dieser Bewegung Einhalt getan. Seit Juli 1924 vollzieht
sich eine starke und anhaltende Aufwartsbewegung, von
der man, immer vorbehaltlich der Politik des Federal
Reserve Boards, annimmt, daf} sie fortdauern wird.
Dem fritheren Aufschwung der amerikanischen Preise
folgte getreulich eine Verbesserung des Sterlingkurses
und dem Riickschlag ein Riickschlag. In der gleichen
Weise wurde die amerikanische Preisbewegung der leb-
ten sechs Monate von einer Verbesserung des Sterling-
kurses begleitet, die die offentliche Aufmerksamkeit aui
sich gezogen hat. Wie Mec Kenna ausfiihrte, sind die
Sterlingpreise etwas bestindiger gewesen als die Dollar-
preise, und diese grofere Stetigkeit hat als notwendiges
Gegenspiel eine gewisse Unstetigkeit der Wihrung aus-
gelost. Die Bewegung der leften sechs Monate ist je-
doch durch anormale Faktoren kompliziert worden. Die
Verbesserung des Sterlingkurses ist nicht vollstiindig
auf die Rechnung der britischen Geldpolitik zu seen. Es
ist richtig, daB die Zinsséte fiir kurziristige Kredite in
London um tatsichlich 0,5 % hoher gehalten wurden als
diejenigen in New York und daB die britischen Preise
etwas weniger als die amerikanischen gestiegen sind.
Aber es wird allgemein zugestanden, dali diese Einiliisse
nicht stark genug waren, als dal ihnen alles zugerechnet
werden konnte. Die Ausweise des Board of Trade geben
an, daB im vergangenen Jahr Kapitalsiibertragungen von
New York nach London stattgefunden haben (und wahr-
scheinlich groBtenteils in der zweiten Jahreshalite), die
sich in der Grofenordnung von etwa 100 Mill. £ be-
wegen. Dies ist zuriickzufiihren (in schwer zu berech-
nenden Verhéltnissen) auf die Riickwanderung von friiher
in London gehaltenen auswirtigen Guthaben und auf ame-
rikanische Kapitalsanlagen in Europa, die von dem
groBeren Vertrauen, das der Dawes-Plan hervorgerufen
hat, herriihren, im Zusammentreffen mit einer Wertpapier-
hausse in Wall Street, endlich auf spekulative Sterling-
kiufe in Erwartung der Verbesserung des Plundwertes
gegeniiber dem Dollar. Diese prazedenzfallose Bewe-
gung bringt ein Element der Unsicherheit in die Situa-
tion; wir konnen nicht erwarten, daB sie im gleichen Aus-

mafe andauert und sie kann zu jedem Augenblick um-
gekehrt verlaufen. England braucht deshalb eine Zwi-
schenpause, uim seine Verbindlichkeiten neu zu ordnen,
entweder durch eine relative Steigerung des Exports
gegeniiber dem Import oder durch Einfiihrung eines
Zinssaes fiir langiristige Anleihen, der hoch genug ist,
um den gegenwiirtigen (m. E. tiberméfigen) Strom von
Kapitalsanlagen im Ausland einzudidmmen. Zurzeit ist
England in Gefahr, langfristig auszuleihen (etwa nach
Australien), was es kurzfristig in New York borgte. Die
Stiarke seiner Vorkriegsposition lag in dem Umstand,
daB es mit Iilfe des Wechseimarktes betriachtliche Sum-
men kurziristig ausgeliehen hatte, die jederzeit einge-
zogen werden konnten. Im Augenblick ist das Ver-
hiltnis teilweise, wenn vielleicht auch nur zeitweilig,
umgekehrt — und das ist an sich ein Grund zur Vor-
sicht. Was wird sich zunachst ereignen? Es gibt zwei
Mdoglichkeiten. Es mag sein, dal} das Federal Reserve
Board zu dem Schlusse kommt, daBl die Aufschwungs-
verhaltnisse in den U. S. A. gefdbrlich werden und daf
es dann die Lage fest in die Hand nimmt, gerade so wie
es das vor zwei Jahren tat. Das ist ziemlich sicher
das, was das Board tun sollte. In diesem Fall wiirde
die Lage etwa wieder so sein, wie sie vor 18 Monaten
war, und wir standen wie damals vor der Alternative, uns
entweder fiir relativ stabile Sterlingpreise mit einem

.Dollarkurs unter der Paritdt oder tiiir unnachgiebige

Kontraktion, um die Wahrung aut Paritat zu halten, zu
entscheiden. Eine vorzeitige Ankiindigung der Auf-
hebung des Goldausfuhrverbots wiirde uns im voraus
auf die zweite Moglichkeit festlegen — die Moglichkeit,
die wir absichtlich vor zwei Jahren zuriickwiesen. Das
ist es, was die Fanatiker wiinschen. Aber bei den briti-
schen Arbeitslosenzahlen, wie sie jett noch sind, wiirde
eine solche Handlung nicht weise sein.

Die andere Moglichkeit ist die, daB das Federal Re-
serve Board den Dingen ihren gegenwirtigen Lauf 1aBt,
in diesem Falle steht zu erwarten, daB die Dollarpreise
um ein gut Teil weiter anziehen. Wéhrend eines Teils
des Jahres 1924 war die Geldmarktspolitik des Board
ausgesprochen inflationistisch und sie war weitgehend
verantwortlich fiir das scharfe Anziehen der Preise, das
wir erlebt haben. Im gegenwiirtigen Augenblick ist seine
Politik vorsichtiger, aber es gibt kein sicheres Anzeichen
dafiir, daB es eine stetige oder durchdachte Politik ver-
folgt. Es ist moglich, dalj eine unangebrachte Sympathie
fiir unsere Anstrengungen zur Hebung des Sterling-
kurses einen Beweggrund dafiir bildet, dafi von seiner
Seite ein Eingriff hinausgeschoben wird; und wenn das
Board noch langer zogert, so kann der Aufschwung zum
Zustand werden. In diesem Falle brauchten wir
keine Anstrengungen zur Hebung des Pfundes auf
Vorkriegsparitiit zu machen. Mit einer straifen Geld-
politik, mit dem Ziel, ein sympathisierendes Stei-
gen der Sterlingspreise zu hindern, sollte ohne posi-
tive Kontraktion die Sache gehen. Daraus folgt aber
nicht, daB deshalb das Ausfuhrverbot fiir Gold aufge-
hoben werden sollte. Die Sterlingpreise an die Dollar-
preise zu binden in einem Augenblick der Konjunktur,
wo die legteren ihrem Héchststand nahe sind, als Ergebnis
eines Aufschwungs, andem wir nicht voll teilgenommen
haben, wiirde Schwierigkeiten herausfordern. Denn wenn
dieamerikanische Haussezusammenbriche, wiirden wir die



ganze Wucht der Baisse zu tragen hahen. Die Bedin-
gungen, unter denen wir die Sterlingpreise ohne augen-
blickliche Gefahr fiir unser eigenes Wohlergehen an die
Dollarpreise zu binden vermdgen, werden nur dann ge-
geben sein, wenn das Durchschnittsniveau der Dollar-
preise auf einem etwas hoheren Stande als in letster Zeit
stabilisiert sein wird.

Die Aufhebung des Ausfuhrverbotes fiir Gold ist
gleichbedeutend mit der Ankiindigung, daf# das Pfund in
Paritiit mit dem Dollar ist und bleiben wird. Ich halte
es fiir die richtige Reihenfolge des Vorgehens, erst den
Tatbestand herzustellen und ihn dann bekannt zu geben,
statt erst die Ankiindigung zu erlassen und es dann auf
ihre Verwirklichung ankommen zu lassen, Aui diese
Weise wiirde die Authebung des Ausfuhrverbotes die letste
Stufe zur Wiederherstellung des Vorkriegszustandes sein,
und nicht die erste. Die einzig kluge Erkldrung zu die-
sem Gegenstand wiirde in dem Sinne abzugeben sein,
daB das Ausfuhrverbot erst dann aufgehoben werden
wird, wenn das Pfund geraume Zeit die Paritit gehal-
ten habe, und alle grundlegenden hieraus folgenden An-
derungen ordnungsgemiB stattgefunden haben. Gleich-
zeitig miiBten — wenn wir zur Paritit ganz zuriickzu-
kehren wiinschen — MaBnahmen zur Erreichung dieses
Zieles getroffen werden durch Erhohung des Diskont-
sates und Einstellung ausléindischer Emissionen. Ich
glaube — ohne dabei der Riickkehr zur Paritit irgend-
welche Bedeutung heizulegen — dall sehr vieles fiir diese
MafBnahmen spricht im Interesse der Festigung unserer

eigenen Lage. Ich glaube nicht, daB ein etwas
hoherer Bankdiskont, angesichts der gegenwértigen
Tendenzen des Preisniveaus, der Grofe des Giiter-

umschlags und dem Bschéftigungsgrade irgendwelchen
Schaden tun wird; in jedem Fall wird die Aufrecht-
erhaltung unseres Gleichgewichtszustandes bald der Un-
terstiijung durch einen hoheren Diskontsaty bediirien.
Mehrere Bankleute erklédrten, daB sie die Authebung des
Austuhrverbotes billigten, vorausgesetst dalBl dies nicht
die Gefahr einer Erh6hung der Bankrate mit sich bréchte.
Wenn dies nicht blo8 eine hofliche Form dafiir war, daf
sie die Aufhebung des Verbotes mifibilligten, vermag ich
mich ihrer Analyse der augenblicklichen Lage nicht an-
zuschliefen.

Es wiirde nuflos fiir mich sein, auf dem zur Ver-
fiigung stehenden Raum zu versuchen, meine Griinde fiir
den Wunsch nach dauernder Beibehaltung einer nicht
automatischen Wahrung anzufiihren. Die wichtigsten der-
selben entstammen meiner Uberzeugung, daff die Schwan-
kungen im Giiterumschlag und in der Beschiftigung
gleichzeitig zu den ernstesten und heilbarsten wirtschatt-
lichen Krankheiten der modernen Gesellschaftsordnung
zéhlen, daB sie in der Hauptsache Krankheiten unseres
Kredit- und Banksystems sind und daf die Anwendung
von Heilmitteln leichter sein wird, wenn wir die Ver-
tiigung iiber unsere Wihrung in unseren eigenen Hédnden
-behalten. Aber, abgesehen von diesen grundlegenden
Fragen, mochte ich abschlieBend ein praktisches Argu-
ment anfiihren, welches ebenfalls in Zusammenhang m:t
dem oben Gesagten steht. .

Die Goldwiihrung bedeutet fiir Grofbritannien prak-
tisch nichts anderes als die Tatsache, denselben Preis-
stand und dieselben Zinssite (ganz allgemein gespro-

chen) wie die Vereinigten Staaten zu haben. Die ganze
Sache ist die, City und Wall Street starr aneinander
zu koppeln. Tch bitte den Schatkanzler und den Gou-
verneur der Bank von England und die unbekannten
Andern, welche unser Geschick im Verborgenen leiten,
zu bedenken, daB dies ein gefihrliches Vorgehen sein
kann.

Die Vereinigten Staaten befinden sich in starkem
und unaufthorlichem Crescendo. Grofie Schwankungen,
welche fiir England Arbeitslosigkeit und Elend bedeuten
wiirden, werden fiir sie von dem allgemeinen Aufstieg
iiberflutet. Ein Land, dessen gesamte wirtschaftliche Be-
titigung Jahr fiir Jahr um mehrere Prozent zunimmt,
kann zeitweilige Riickschlige nicht vermeiden, aber
gleichzeitig auch ertragen. Dies war Englands Zustand
wihrend eines Teiles des 19. Jahrhundert. Das Tempo
seiner Entwicklung war so rasch, da GleichmaB im
einzelnen weder moglich noch erforderlich war. Gegen-
wiirtig ist dies nicht mehr sein Zustand. Das Tempo der
Entwicklung ist zum mindesten verlangsamt, und Fehler
des wirtschaftlichen Aufbaus, die im Vorwirtsstiirmen
iibersehen werden durften und die die Vereinigten Staa-
ten heute noch iibersehen diirfen, wirken jest verhidngnis-
voll. Die Krise von 1921 war in den Vereinigten Staaten
eher noch heftiger als hier, und dennoch war die Gesund-
dung gegen Ende des Jahres 1922 fast vollendet. Wir
dagegen schleppen uns 1925 immer noch mit einer Mil-
lion Arbeitsloser. Die Vereinigten Staaten werden in
den kommenden Jahren vielleicht finanzielle und indu-
strielle Stiirme erleben, aber diese werden ihnen kaum
etwas anhaben:; wir in England dagegen werden beinahe
darin untergehen, falls sie uns treffen.

Und noch eine weitere t'berlegung ist anzustellen.
GroBbritannien hatte vor dem Kriege der ganzen Welt
oroBe Summen geliehen, welche kurziristig zurlickgefor-
dert werden konnten; die in Amerika angelegten Gelder
machten England zum Gléubiger der Vereinigten Staa-
ten. es hatte einen fiir auswértige Anlagen verfiigharen
KapitaliiberschuB, der weit groBer war als der irgend-
eines anderen Landes; ohne das Federal Reserve System
waren die amerikanischen Banken sehr schwach. GroB-
britannien war in der Tat der vorherrschende Partner im
Goldwihrungsbund, Aber diejenigen, welche glauben,
daB eine Riickkehr zum Goldstandard auch eine Wieder-
kehr jener Verhiiltnise bedingen werde, sind blinde
Toren. GroBbritannien ist jetit Schuldner der Vereinig-
ten Staaten. Deren Kapitalanlagen im Ausland waren
vergangenes Jahr doppelt so hoch wie die britischen und
ihr wirklicher fiir solche Zwecke verfiigharer Reiniiber-
schuB war wahrscheinlich zehnmal so hoch wie der briti-
sche. Sie verfiigen iiber sechsmal soviel Gold wie GroB-
britannien. Allein die Zunahme in den Depositen der
Banken des Federal Reserve Systems betrug im vergan-
genen Jahre nicht viel weniger als die Hilfte der ge-
samten britischen Depositen. Eine Bewegung von
Gold oder kurzfristigen Krediten in der einen oder an-
deren Richtung zwischen London und New York, die fiir
sie nur eine Kriuselwelle bedeutet, wird tiir England eine
Atlantische Woge sein. Ein Modewechsel der amerika-
nischen Bankiers und Kapitalisten beziiglich avswértiger
Anleihen — von nur geringen Folgen fiir sie — konnte
uns erschiittern. Wenn das Gold, die kurzfristigen Gelder
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und - die fremden Effekten ohne Schranken und ohne
Verlustgefahr iiber den Atlantischen Ozean hin
und her gesandt werden konnen, so werden Schwan-
kungen von einer bestimmten GroBe Folgen fiir
uns haben, die in gar keinem Verhéltnis zu ihren Folgen
fir die Amerikaner stehen. Es paBt den Vereinigten
Staaten, daB England zur Goldwihrung iibergehen soll
und sie werden bereit sein, uns im Anfang behilflich zu
sein. Aber es wiirde ein Irrtum sein zu glauben, daB sie
auf die Dauer ihre Angelegenheiten so regeln wiirden
oder sollten, wie es uns bequem ist.

Welche greifbaren Vorteile konnte man diesen Ge-
fahren gegeniiber stellen? Ich weiB es nicht. Unsere
Bankiers sprechen von , psychologischen® Vorteilen. Aber
es wird nur ein schwacher Trost sein daB ,neun Leute
von zehn“ Vorteile erwarteten, wenn in Wirklichkeit
keiner eintrifft.

DaB unsere Bankprisidenten nichts besseres zu
rufen haben sollten als ,Zuriick zu 1914“ und daB sie
glauben sollten, dies stelle das beste dar, was erreicht
werden konnte, ist keineswegs befriedigend. Die Mehr-

zahl derjenigen, die die Sache durchforschen, stimmen
allméahlich darin {iiberein, dal Fehler unseres Kredit-
systems zum mindesten teilweise verantwortlich sind fiir
die Verwirrungen, die in dem Paradox der Arbeitslosig-
keit inmitten von Mangel gipfeln, Die ,groBen Fiinf“
haben ungeheure Verantwortung gegeniiber der Offent-
lichkeit. Aber sie sind so groB und, in mancher Bezie-
hung, so verwundbar, dal es fiir sie eine groBle Ver-
suchung bedeutet, sich an Grundsdfe, Herkommen und
Routine zu klammern; und wenn ihre Direktoren grund-
legende Gkonomische Probleme erortern, dann bewegen
sich die meisten von ihnen auf einem Boden, der ihnen
nicht vertraut ist. Es bleibt nichtsdestoweniger zweifel-
haft, ob allzuviel Konservatismus in diesen Dingen und
allzuwenig Forschunp ‘sgeist ihnen auf die Dauer zu Frie-
den und Sicherheit verhelfen. Der individualistische
Kapitalismus hat in England den Punkt erreicht, wo er
nicht ldnger mehr auf der Kraft bloBer Ausdehnung be-
ruhen kann er mufl sich der wissenschaftlichen Aufgabe
zuwenden, den Bau seiner Wirtschaftsmaschine zu ver- |
bessern.
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Der Bankdiskont

Von John Maynard Keynes (Cambridge)

Im Mai 1924 stand der Rediskontsaj der Federal
Reserve Bank von New York auf 4% %. Von da bis
August 1924 wurde der Sat; schrittweise auf 3 % er-
miBigt. Das Preisniveau leistete Gefolgschaft. Bis Mai
1924 zeigten die Preise eine schon ein Jahr andauernde
Abwiirtsbewegung, aber seit Juli 1924 machte die Index-
ziffer kehrt und ist seitdem stindig gestiegen. Zwischen
Juli 1924 und Ende Januar 1925 stiegen die Dollarpreise
um etwa 10 %, eine Steigerung, die man, wenn sie-sich in
Vorkriegszeiten wihrend eines gleichen Zeitraums voll-

n hatte, als fast beispiellos und im hohen Grade ge-
fahrlich angesehen hitte. Die Verbilligung des Geldes
in Verbindung mit einer Geldmarktpolitik (open market
policy) der Federal Reserve Banken, die die Geldversor-
gung nicht nur billig sondern auch reichlich machte,
machte, vulgir gesprochen, ,die Bahn frei“. Wahrend der
gleichen sechs Monate vermehrte sich der durch die New
Yorker Banken geschaffene Kredit um die enorme Summe
von 30 %. Neben der erwihnten groBen Preissteigerung

Tlachdrudk verboten.

folgte getreulich eine Investierungshausse; ihrem Volu-
men nach die groBte, die je zu verzeichnen war.

In den leten Wochen zeigte ein Wechsel der Geld-
marktpolitik (open market policy), welcher einigen Gold-
verlusten und einer Neigung der Mitgliederbanken etwas
groBziigiger ihre Kreditmoglichkeiten bei den Zentral-
irstituten auszunufen folgte, daB die Federa! Reserve
Behorden aufmerksam zu werden begannen. Am Don-
nerstag voriger Woche, dem 26. Februar, wurde der New
Yorker Diskontsaty auf 3% % erhoht, — eine an und fiir
sich geringfiigige MaBnahme (die Rate war in den mei-
sten Reservedistrikten niemals unter 3% % gesunken),
aber sie zeigte an, woher der Wind wehte.

Wiihrend dieser ganzen Periode stand der Diskont-
saty der Bank von England auf 4 %. Diese Zahl ist mit
den amerikanischen Rediskontsdfen nicht véllig ver-
gleichbar, da diese gewdhnlich unter dem Marktsa
stehen, wiihrend in England der Banksafy gewdhnlich
iiber der Marktrate steht. Nichtsdestoweniger stand der
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ausschlaggebende englische Saty ungefahr % % iiber dent
ausschlaggebenden amerikanischen (entsprechend dem
Unterschied von 1 % zwischen den jeweiligen amtlichen
Siten). Gleichzeitig sind Menge und Preis des Kredits
fast unverdindert geblieben, — die Depositen der Lon-
doner Clearingbanken hatten im Januar 1925 den gleichen
Stand wie im Juli 1924, im Vergleich mit dem eben er-
withnten Anwachsen um nicht weniger als 30 % in New
York. Dies konnte jedoch ein geringes Anziehen unserer
Preise in Ubereinstimmung mit der Preissteigerung in
Amerika nicht verhindern, Jedoch betrug gegeniiber ihrer
Steigerung um 10 % die unsrige nur 4 %; wihrend das
Dollar- Sterling-Verhéltnis sich um 8 % zugunsten des
Pfundes verschob.

Es ist augenscheinlich, daf§ die Verhéltnisse fiir eine
Kursbesserung nahezu ideal gewesen sind, ohne daB die
Notwendigkeit fiir irgendwelche drastische MaBnahmen
von seiten der Bank von England bestanden hat. Wenn
aber die Verhiltnisse in Amerika sich nur ganz wenig
indern wiirden, oder wenn auch nur die Bewegung zum
Stehen kiime, so . wiirde das einen groBen Unterschied
machen. Es kann daher nicht iiberraschen, daBl der Gou-
verneur der Bank von England die Heraufseung in New
York sehr ernst nahm. Eine Sondersijung der Verwal-
tung wurde unverziiglich einberufen und die Leihséte der
Bank von England wurden sogleich um 1 % heraufgesett,
als Vorspiel zu einer Erhohung des Diskontsates.

Dies ist wahrscheinlich keine volkstiimliche Konse-
quenz der Politik der Riickkehr zur Goldwihrung. Aber
diejenigen, welche glauben, da das Gold nicht das beste
Kriterium fiir die Regelung eines Kreditsystems ist, diir-
fen sich noch nicht beklagen. Obgleich unser Preisniveau
nicht so stark wie das amerikanische gestiegen ist, so ist
es doch deutlich gestiegen. Der Zinssaty langfristiger An-
leihen ist in London so niedrig im Vergleich zu dem, was
die Kreditsuchenden zu zahlen bereit sind, daB der Lon-
doner Markt fiir die Neuausgabe auswértiger Anleihen
unstatthaft verlockend gewesen ist, mit dem Ergebnis,
daB ihr Gesamtbetrag dazu neigte die Hohe der fiir diesen
'Zweck verfiigharen nationalen Ersparnisse zu iiberschrei-
ten. Wenn die Bank von England ihre Machtbefugnis zu
privatem Druck hinter der Szene ausniit;t, um Neuauflagen
auswiirtiger Anleihen zu verhindern, so ist das gefihrlich
und unzureichend, und kann nicht von dauernder Wirk-
samkeit sein. Ein Sat; von 4% steht wahrscheinlich unter
dem wahren Zinssafj und es spricht daher die Vermutung
gegen das Festhalten eines solch niedrigen Zinsfufles, s 0 -
lange die Preise steigen. Es gibt daher einige
gute und stichhaltige Griinde fiir die MaBnahme der Bank
von England.

Das einzig richtige Argument der Gegenseite liegt

im Beschéaftigungsgrad. Die Arbeitslosenziffern sind ge-
_ genwiirtig ungiinstiger als sie vor einem Jahr waren, be-
sonders wegen des Standes der Kohlen-, Stahl- und
Schiffbauindustrie. Dies ist ein Grund dafiir, der gegen-
wiirtigen Fithrung unserer Geschifte auBerordentlich kri-
tisch gegeniiberzustehen, Wenn es aber auch notwendig
sein mag, falls man einmal eine Depression zugelassen
hat, der Industrie den Anreiz einer erheblichen Preis-
steigerung iiber den tiefsten Punkt der Depression hinaus
zu gewihren, so wire es doch nicht ratsam in dem Sta-

dium de. Konjunkturbewegung, das wir jett erreicht
haben, selbst wenn der Versuch verfiihrerisch sein sollte,
die Arbeitslosigkeit durch Zulassung tatséchlicher In-
flation zu iiberwinden. Ich zweifle, dal ein Diskontsaty
von b %, der an sich nicht bedriickend ist, dem Beschafti-
gungsgrad irgendwelchen meflbaren Schaden zufiigen wird,
vorausgeset;t, dal das Preisniveau keine Tendenz zum
Sinken aufweist. Schaden wiirde er nur in einer Hinsicht
— und in dieser Hinsicht wiirde er betréchtlich schaden —
falls namlich die Erh6hung des Diskontsafes von der Ge-
schiftswelt als Auftakt zu einem Preissturz ausgelegt
wiirde.

Damit komme ich auf den wahren Getahrpunkt. Wir
wissen nicht genau, wie die Politik der Bank von Eng-
iand aufzufassen ist. Falls diese Politik nur darauf aus-
geht, unsere Preise verhiéltnismiBig stabil zu halten,
auf hohere Preise in Amerika zu warten, um das Pfund
auf Paritit zu bringen, und danach mit der duBersten
Vorsicht und Langsamkeit vorzugehen, ehe wir uns zu
einem bestimmten Verhalten verpflichten, so kann ich
in einem Diskontsaty von 5 % kaum etwas sehen, was
die Geschiftswelt beunruhigen konnte. Falls man der
Geschiftswelt versprechen konnte, dal die Bank von
England alles, was in ihrer Macht liegt, tun wird, um
sie vor einem sinkenden Preisniveau zu bewahren, né-
tigenfalls auch durch Senkung des Diskontsafes, so
konnte die Geschiftswelt in ruhiger Zuversicht weiter-
arbeiten. Ich stimme daher mit der Ansicht Sir Josuah
Stamp’s in seinem bewundernswerten Brief an die
.Times* {iberein, daB die Industriellen die GewiBheit er-
halten sollten, daB keine Riickkehr zu der verabschie-
deten Deflationspolitik beabsichtigt ist, und daB die

/Politik der Bank von England nicht dahin geht, die Ver-
Vhiltnisse in Amerika und die auswértigen Wechselkurse
‘fiir wichtiger zu halten als die Bediirfnisse der heimi-
.schen Industrie.

Wenn aber die Politik dahin geht, die Goldwéhrung
coiite qu'il cotite bis Ende 1925 wiederherzustellen, dann
sind die Aussichten nicht so behaglich. Es mag sehr
wohl sein, daB ein Zinssaty von 3% % in New York
nicht viel dazu beitragen wird, den beginnenden Auf-
schwung aufzuhalten und daB die jiingste Erhohung nicht
als erster Schritt der Federal-Reserve-Behorden ange-
sehen werden sollte, die Lage fest in die Hand zu neh-
men. Es kann aber auch das Gegenteil der Fall sein.
Ist dies der Fall, wiirde die friihzeitige Aufhebung des
Goldausfuhrverbots ein schweres Opfer in Gestalt ver-
mehrter oder fortdauernder Arbeitslosigkeit bedeuten.
Die Aufrechterhaltung oder Erhdhung des Diskontsafes
bei fallenden Preisen wiirde in der gegenwartigen Ver-
fassung von GroBbritanniens Handel und Industrie
hochst unversténdig sein.

Einige Leute halten es fiir unlogisch, sich dann
gegen einen hoheren Diskontsay zu wenden, wenn die
Preise zu fallen anfangen, und fiir eine Erhohung ein-
zutreten, wenn in einer spiteren Konjunkturperiode die
Preise zu steigen anfangen. Manchmal fiir teueres und
manchmal fiir billigeres Geld einzutreten scheint ihnen
dasselbe, als ob man einmal Protestant und einmal Ka-
tholik ist. Aber so denken, heiBt den eigentlichen Kern
der Sache iibersehen. Was die Unternehmertitigkeit
und den Beschiiftigungsgrad beeinfluBit, ist nicht die
Héhe des Zinssates, sondern der geschiéjte Real-Unter-
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nehmergewinn wihrend der Periode des Produktions-
prozesses; und dieser setit sich zusammen aus dem Dis-
kont und der erwarteten Preisbewegung.

Die Quintessenz unseres industriellen Wohler-
gehens liegt, wie mir scheint, im Vertrauen; das will
sagen, in der Mdoglichkeit fiir die Geschiiftswelt, ihre
Pléne frei von der Befiirchtung zu machen, daB8 der von
thnen erwartete Gewinn durch eine fallende Preisbewe-
gung herabgemindert wird. Viele Publizisten argu-
mentieren, da das vornehmlich zu vermeidende Risiko

in der Gefahr von Schwankungen der amerikanischen
Wechselkurse liegt. Mir scheint, daB sie die Dinge nicht
im rechten MaBstab sehen. Nur ein Teil unserer ge-
samten Erzeugung wird unmittelbar durch den Dollar-
kurs beeinfluBt, und fiir diesen Teil besteht nicht die ge-
ringste Schwierigkeit, sich sehr billig gegen das Risiko
durch Terminabschliisse zu versichern. Andererseits
werden fast alle Produzenten von dem Sterlingpreis-
stand betroffen und es gibt keinerlei Mittel, sich gegen
seine Bewegungen zu versichern.
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( Das Problem der Goldwéahrung?)

Von John Maynard Keynes (Cambridge)

Das Problem der Goldwiihrung ist oft so diskutiert
worden, als ob es die Frage einer automatischen und sich
selbst regelnden Wihrung gegeniiber einer regulierten
(managed) Wihrung sei. Jedoch ist das nicht der iat-
sichliche Unterschied zwischen der orthodoxen und der
Reformpartei. Der tatsdchliche Unterschied ist nicht
einer der Methode, sondern des Ziels. Das Wesen einer
Goldwiithrung hat, in modernen Verhéltnissen, sehr wenig
mit Gold selbst zu tun, wenn dieses als eine Ware von
innerem Werte angesehen wird. Ihr Hauptziel ist die
Schaffung einer einheitlichen Wéhrungsverfassung, die
in einem groBen Teil der Welt sich gleichen, und die un-
abhiingig von der jeweiligen nationalen Politik sein coll.
Ungliicklicherweise konnen diese Vorteile nur erzielt wer-
den, wenn wir die BuBe zahlen, unser Kreditsystem, mit
all den weitreichenden Wirkungen, die das fiir unsere In-
dustrie und unseren Handel hat, nicht nur oder auch nur
in der Hauptsache mit Riicksicht auf unsere inneren Er-
fordernisse regulieren zu miissen, sondern entsprechend
den Kreditverhdltnissen in der Welt als Ganzem und
insbesondere nach denen der Vereinigten Staaten. Das
Hauptziel der Geldreformer andererseits ist die Entwick-
lung einer Wihrungsverfassung, die vornehmlich durch
die Bediirfnisse des heimischen Kreditwesens und er
Stabilitét der inneren Preise reguliert wird, auch wenn
‘das nur moglich ist auf Kosten von Schwankungen, aus-
gedriickt in Wihrungen anderer Lénder, etwa der Mark
oder des Dollars. Die Geldreformer leugnen die groBen
Vorteile einer internationalen Wéhrungseinheit nicht, sie
glauben aber, daB es besser ist, zunichst eine gute hei-
mische Geldverfassung zu schaffen (in der Hoffnung, sie
spiter, wenn mdglich, zu universalisieren) und so unser

1) Dieses Gutachten wurde dem HandelsausschuB des Un-
terhauses am 18. Mérz 1925 erstattet.
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eigenes Kreditsystem in die Lage zu versefjen, reibungs-
los zu laufen, was sie fast fiir eine Lebensnotwendigkeit
industrieller Stetigkeit halten — statt zunéchst eine un-
befriedigende internationale Wihrung anzunehmen, in der
Hoffnung, sie spiter durch organisierte internationale
Zusammenarbeit zu verbessern.

Wiihrend so die Ziele der beiden Schulen einander
derart entgegengesefst sind, sind die Methoden der Wih-
rungsregulierung, welche eine jede anwenden miite, um
das Ziel zu erreichen, fast genau die gleichen. Eine vollig
automatische und sich selbst regelnde Metallwéhrung
hat es in England seit dem 18. Jahrhundert nicht gegeben,
und vielleicht war sie nicht einmal damals vollig auto-
matisch. Das beste und nahezu einzige Beispiel einer
solchen Einrichtung im 20. Jahrhundert war die dgyp-
tische Wihrung unmittelbar vor dem Kriege. Wo der
Hauptteil der Geschéfte eines Landes mit Hilfe einer Kre-
ditverfassung modernen Stils abgewickelt wird, wird die
zentrale Regulierung einer Wéhrung zur Notwendigkeit.
Das beste Beispiel eines Versuches in modernen Ver-
hiilltnissen, das Element einer zentralen Regulierung auf
ein MindestmaB zu beschridnken, konnte in der Vorkriegs-
Geldverfassung der Vereinigten Staaten vor Einfiihrung
des Federal-Reserve-Systems gefunden werden. Dieser
Stand der Dinge bewies sich, besonders in der Krisis
1907, als so unheilvoll, daB es die Hauptbeschéaftigung
aller denkenden amerikanischen Bankiers wurde, ein
reguliertes System zu schaffen.

Der Verlauf der Ereignisse in England wéhrend des
19. Jahrhunderts ist lehrreich. Die napoleonischen Kriege
brachten eine regulierte, uneinlésbare Wéahrung fiir einen
Zeitraum von mehr als 20 Jahren, genau so wie der
Weltkrieg uns eine derartige Sache fiir einen Zeitraum
von mehr als zehn Jahren gebracht hat. Damals, wie
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heute, forderte die Regulierung, unter den schrecklichen
Schwierigkeiten der Kriegs- und Nachkriegsverhéltnisse,
zur Kritik heraus. Die Beziehungen zwischen Staats-
finanzen und Inflation bzw. Kontraktion wurden nicht
vollig verstanden. Damals, wie heute, gestattete man
der lasterhaften Kriegsfinanz eine Inflation und der
tugendhaften Nachkriegsfinanz eine Deflation hervorzu-
bringen. Damals, wie heute, verkiindete die orthodoxe
Partei, die eine notwendige Tat sei es, die Goldeinlds-
barkeit wiederherzustellen, und vor ein wenig mehr als
hundert Jahren wurde diese Tat kiihn vollbracht. Die
Folgen waren drgerlich. Wir erlitten zwanzig Jahre
fortgesefster Kreditschwierigkeiten und Krisen, die ver-
wirrtesten und wirrsten, die wir jemals erlebten, und
entkamen knapp einer Revolution. Die wachsende Un-
suiriedenheit der Geschiftswelt fithrie endlich zu der be-
rithmten Reform, die sich in der Bankakte von 1844 ver-
korpert. Dieses eigentiimliche Geset; ist vornehmlich ver-
antwortlich fiir den Mythos, dafi wir eine automatische
Goldwiihrung hiitten, ein Mythos, der bis in die heutigen
Tage in den Zeitungen fortlebt. Die Reformer jener Zeit,
gefiihrt von Lord Overstone, sahen ein, daf} ‘nsere
Schwierigkeiten daher kamen, daB man vorgab, eine
automatische Goldwihrung zu haben, wiihrend wir tat-
siichlich ein unreguliertes Kreditsystem hatten. Das
fiihrte unweigerlich zu heftigen Aufschwiingen und Nie-
dergiingen, namentlich wenn dieses gefiihrdete System
solchen Stiirmen wie den ersten Eisenbahnhaussen aus-
gesetit wurde. Die Reformer sahen ein, daB das Kredit-
system irgendwie zentralisiert werden miiBte; sie be-
griffen ebenfalls, daB3 die Diskontpolitik der Bank von
England der Schliissel zur Regulierung sei. Insoweit
hatten sie Recht. Aber ihre Losung, ebenso wie die Lo-
sung der orthodoxen Partei von heute, bestand darin, den
Uhrzeiger zuriickzustellen, was natiirlich zu nichts ande-
rem als zu einem verinderten Aussehen der Uhr fiihrte.
Thre Losung des Problems bestand in dem Aufstellen des
Grundsates, daB Kreditgeld innerhalb gewisser Grenzen
gestattet sein sollte, daB es sich aber trodem genau so
verhalten sollte, als ob es tatséchlich aus Gold besténde.
Diese Reform wiirde, hitte sie sich so eusgewirkt, wie
ihre Verfasser es beabsichtigten, tatséchlich dahin gefiihrt
haben, das Kreditsystem abzuschatfen, und etwas sehr
Ahnliches wie die automatische Goldwéhrung wieder €in-
zufiihren. Als sie sich aber mit dem Kreditgeld befafBten,
dachten die Urheber der Reform nur an Banknoten und
vergaBen die Bankdepositen. So war die Wirkung nicht
eine Zertriimmerung des Kreditwesens, sondern eine Um-
stellung vom Noten-Bankgeschéft zum Depositen-Bank-
geschift, und das offensichtlichste Ziel des Gesefses wurde
vollig verfehlt. Die tatséchliche Reform brachte ein Sei-
tenwind. Das Gesety vergroBerte die Machtvollkommen-
heit der Bank von England und die Annahme der refor-
mistischen Vorstellung von der Diskontpolitik der Bank,
die nicht alle in dem Gesef; enthalten waren, fiihrten
schrittweise dahin, daB wir zuletst ein reguliertes Kredit-
system erhielten. Unter diesem System ging es uns fiini-
zig Jahre lang miBig wohl. Man kann von dem Plan
eines regulierten Kreditsystems, das so aufgemacht wor-
den war, um wie eine internationale automatische Gold-
wiihrung auszusehen, nicht sagen, daB es wirklich gut ge-
arbeitet habe, wenn wir auf die bunte Geschichte von
Haussen und Depressionen zuriickschauen, die die Ge-

schichte des spiten 19. und frithen 20. Jahrhunderts be-
zeichnen. Aber aus zwei Griinden wirkte es nicht uner-
triglich. Zunichst macht ein bestimmter Grad von Kre-
ditunsicherheit fiir ein sich sehr rasch entwickelndes
Gemeinwesen, wie wir es damals waren und die Ver-
einigten Staaten es heute sind, weit weniger aus, als fiir
ein sich langsam entwickelndes oder stationdres Gemein-
wesen. Und zweitens wurden wir der kontrollierende
und fiihrende Teilhaber an der internationalen Goldwéh-
rung. Kein anderes europédisches Land, nicht einmal
Frankreich oder Deutschland, nahmen die freie oder un-
beschrinkte Goldeinlosung in Vorkriegstagen an. Die
Vereinigten Staaten, die das Aussehen, aber nicht die
Tatséichlichkeit unserer Methode nachzuahmen versuch-
ten, erlitten unertrégliche Schwierigkeiten. Wir selbst
litten einen guten Teil durch das Widerspiel auswartiger
Kreditstorungen, vornehmlich durch die europiischen in
fritheren und die amerikanischen in spéteren Zeiten. Aber
wir litten weniger, als es uns sonst zugekommen wiire,
weil wir allein von allen Lindern der Welt eine riesige
und bewegliche masse de manoevre, wie der Franzose es
nennt, besaBen. Nicht in der Form von Gold, sondern in
der von Sterling-Wechseln, gegen die wir kurzfristig Geld
an die iibrige Welt verliehen. Das machte uns, wie ich
schon gesagt habe, zum herrschenden Partner. Wir
konnten den Takt angeben. Wir konnten im allgemeinen
den Rest der Welt zwingen, sich unserer Kreditpolitik zu
fiigen, ohne mit seltenen Ausnahmen es nétig zu haben,
MaBnahmen zu ergreifen, die unseren eigenen inneren
Kredit sehr erschiittert hiitten. Ohne die Hilfe dieser Vor-
bedingungen scheint es mir zweifelhaft, ob es fiir irgend-
ein Land ratsam ist, sein reguliertes Kreditsystem so
aufzuziehen, als ob es eine automatische Gold-
wahrung sei.

Ich fiirchte, daB diese historische Abschweifung ein
wenig lang geworden ist. Ich kehre zu meiner Behaup-
tung zuriick, daB das Kreditsystem unseres Landes im-
mer ein irgend wie reguliertes System sein wird. Es
nimmt niemand an, daB wir unsere normale Goldreserve
auf etwa 40 % unseres gesamten Notenumlaufes fest-
setsen und es dann den Beauftragten der Bank von Eng-
land iiberlassen konnen, anzuzeigen, daB der Diskontsat
herauf- oder heruntergeset;t ist, je nachdem wie die Re-
serve iiber den als normal angesehenen Prozentsaty hin-
aus gestiegen oder gefallen ist. Um plogliche und schéd-
liche Schwankungen zu vermeiden, wird es fiir die Bank
von England notwendig sein, die duBerste Vorsicht wal-
ten zu lassen und Schritte zu unternehmen, die dem tat-
siichlichen Zu- und AbfluB von Gold weit voraus sind;
und andererseits die Bewegung des Goldes zu ignorieren,
wenn ihrer Beurteilung nach solche Bewegungen auf
auBergewohnlichen oder zeitweiligen Ursachen beruhen.
Wenn die Bankverwaltung glaubt, daB sie handeln muk,
so werden ihre Waffen der Diskontsat und, zu Zeiten,
der Kauf und Verkauf von Schawechseln sein. Eine
regulierte Wihrung, welche nach Stetigkeit der inneren
Preise und des inneren Kredits strebt, wird genau in
der gleichen Weise verfahren. Das gleiche MaB von Vor-
aussicht wird erforderlich und die Mittel des Handelns
werden die gleichen sein. Nichts wird sich éndern als
das Ziel. Unter der Goldwiihrung wird es das Ziel sein,
den Prozentsat; von Gold in der Bankreserve innerhalb
einer bestimmten Anzahl von Punkten iiber oder unter
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einer Normalzahl zu halten, unter der ,Feste-Kaufkraft-
Wihrung“ wird es das Ziel sein, etwa die Indexzahl des
Board of trade innerhalb einer bestimmten Anzahl von
Punkten iiber oder unter einer Normalzahl zu halten. Ab-
gesehen davon, daB Anfangsschwierigkeiten, von welcher
Sache auch immer, unvertraut sind, glaube ich nicht, daf
eine groBere Gewandheit erforderlich ist, um nach dem
einen oder anderen System zu arbeiten — da in jedem
Fall die technischen Probleme, sowohl das der Voraus-
sage wie das der Beherrschung, wesentlich die gleichen
sind.

Auf jeden Fall sind es bei dieser Gelegenheit die
Geldreformer, die die vorsichtigen Leute sind. Mein
konkreter Vorschlag ist nach alledem nicht sehr auf-
regend — némlich, daB wir im groBen und ganzen unter
der gleichen Gesefgebung und unter Anwendung der
gleichen Methode und des gleichen Apparates der Regu-
lierung so fortarbeiten sollten wie in den lesten zwei
Jahren, jedoch mit diesem Unterschied, dafl wir als Ziel
die Stetigkeit unserer Preise und die Anpassung des
inneren Kredites an die Erfordernisse unserer eigenen
Wirtschaft haben sollten, an Stelle des schrittweisen Ab-
baus unserer eigenen Preise, entsprechend denen der
Vereinigten Staaten. Das neue Problem wird fiir die
Bank von England nicht irgendwie schwieriger sein als
ihr derzeitiges Problem.

Andererseits ist es sicherlich iibereilt, zu einem
nahen Zeitpunkt zu erklédren, daBi wir unsere Wahrungs-
einheit unwiderruflich an das Gold binden. Wir wiirden
nicht zum Vorkriegssystem zuriickkehren. Wir wiirden
das Risiko einer neuen und unbekannten Lage iiberneh-
men, denn wir wiirden ein als automatische Goldwah-
rung vermummtes reguliertes Kreditsystem anzuwenden
versuchen, unter den vdllig neuen Bedingungen, die un-
sere Verschuldung an Amerika, die Goldkonzentration in
Amerika und die Errichtung des Federal-Reserve-
Systems in Amerika geschaffen haben. Sicherlich wiir-
den wir nicht linger den Takt angeben. Eine Goldbewe-
gung aus oder nach Amerika, die uns trocken legen oder
iiberschwemmen wiirde, wiirde von den Amerikanern
kaum gemerkt werden. Sicherlich wiirden die Verhilt-
nisse in Amerika eine groBere Rolle bei der Bestimmung
unseres Diskontsatjes und unserer Kreditbedingungen
spielen als die Bediirfnisse unseres eigenen Handels.
Sicherlich wiirden wir das Risiko laufen, den Preis des
Kredits an unsere eigene Industrie heben oder senken
zu miissen, nur weil eine Investierungshausse in Wall-
street zu weit gegangen ist, oder auf Grund eines ploy-
lichen Modewechsels unter den Amerikanern gegeniiber
der Begebung auslédndischer Anleihen, oder weil die Ban-
ken im mittleren Westen von ihren Farmern zu sehr fest-
gelegt worden sind, oder weil der amerikanische Prisi-
dent gestorben ist, oder weil die schreckliche Tatsache,
daB jeder Amerikaner zehn Automobile und einen Radio-
apparat in jedem Raum eines jeden Hauses hat, gerade
den Erzeugern dieser Artikel bekannt geworden ist. An-
dererseits konnten wir mit billigem amerikanischen
Geld iiberschwemmt werden, auf das wir uns nicht ver-
lassen konnen. Bei dem gegenwirtigen Stande unserer
mit Schwierigkeiten kiimpfenden Industrie und dem der-
zeitigen Stand der Arbeitslosigkeit erachte ich es als von
vornehmster Wichtigkeit, da wir die Kontrolle unseres
inneren Kreditsystems in unseren eigenen Hénden be-

halten. Wir sind nicht in der Verfassung, um St6Ben
und Stiirmen zu widerstehen. Ich glaube, daB wir einen
schweren Fehler begehen, wenn wir uns ihnen aussefen,
nur wegen der Bequemlichkeit — denn mehr ist es tat-
sidchlich kaum — eines festen Wechselkurses mit dem
Dollar. Jede wesentliche Verénderung in den Lebens-
haltungskosten und dem allgemeinen Preisniveau, so-
wohl nach oben wie nach unten, wird den industriellen
Frieden bedrohen. Jede Kreditkontraktion, die durch die
auswirtigen Verhéltnisse bedingt wird, und nicht des-
halb erforderlich ist, um einen beginnenden Aufschwung
im Inland zu hemmen, wird dem Arbeitgeber die Mog-
lichkeit nehmen, die Zahl der beschiftigten Hénde zu
vermehren oder auch nur aufrecht zu erhalten.

Herr Mac Kenna endete, nachdem er die Goldwéh-
rung durch Auseinandersetyung ihrer Nachteile verteidigt
hatte, mit der boshaften Erwartung, daf sie, die Gold-
wihrung, auf lange Sicht sich entwerten wiirde und uns
so eine kleine Inflation ohne Verlust der sichtbaren
Ehrenhaftigkeit bescheren wiirde. Ich glaube, daB seine
Voraussage sehr wahrscheinlich ist, aber ich sorge mich
nur in zweiter Linie um den Preis des Goldes auf lange
Sicht, mag er nach oben oder nach unten gehen. Meine
dringlichste Sorge betrifft die kurziristigen Schwankun-
gen in der Néhe des Mittelwertes und den Verlust der
Herrschaft iiber unser Kreditsystem, die wir, wenn wir
uns nur einmal Zeit zum Denken néhmen, dazu brauchen
koénnten, um die Ubel der Arbeitslosigkeit und der Un-
stetigkeit der Konjunktur zu mildern.

Das Schlimmste an dieser Kontroverse ist, daf sie
zu 90 % von Leuten gefiihrt wird, die weder die Argu-
mente der einen noch der anderen Seite kennen. Aber
vielleicht gilt das in Wahrheit fiir alle Kontroversen.

Nichtsdestoweniger mufl jemand, der in der Minderheit -

ist, das Beste, was er kann, aus dem machen, was
ihm die praktische Politik gestattet. Die Fiihrer aller
drei politischen Parteien haben sich Scheuklappen
angelegt und haben sich entschlossen, nichts anderes
als unser letites Ziel zu sehen als die Goldeinlos-
lichkeit. Man lasse mich daher drei konkrete Vorschliage
unterbreiten, die nicht unvereinbar mit ihren Erkldrun-
gen sind, und deren Annahme die Gefahren mindern
wiirde, die ich beschrieben habe:

1. Was sich immer ereignen mag, so ist der Plan,
die Goldeinlosbarkeit dadurch wiederherzustellen, daf
man das bhestehende Goldausfuhrverbot ab 1. Januar
kommenden Jahres verschwinden ldft, unnotig voreilig.
Es wiirde nur dazu dienen, uns im voraus darauf festzu-
legen, unter Umstédnden, die wir nicht voraussehen kon-
nen, etwas zu tun, was wir freiwillig, mit offenen Augen
nicht tun sollten. Diejenigen, die fiir Begiinstigung der
abgeschafften Deflationspolitik eintreten, wiinschen na-
tiirlich, uns von vornherein auf die Moglichkeit ihrer
Wiederaufnahme festzulegen. All diejenigen jedoch, die
Gegner der Deflationspolitik von vor zwei oder Jrei Jah-
ren sind, sollten diesen Fallstrick sorgfiltig vermeiden.
Eine vorzeitige Ankiindigung einer bevorstehenden Auf-
hebung des Goldausfuhrverbotes kann nur zwei Ziele
haben — uns auf etwas festzulegen, was wir mit offensn
Augen nicht tun wiirden und die unmittelbare Riickkehr
des Pfund Sterling zur Paritdt durch Anregung der
Kursspekulation zu unterstiipen. Das zweite Ziel ist so
toricht wie das erste: Denn eine Spekulation zugunsten
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des Pfundes wird eine entsprechende und entgegenge-
sefjte Reaktion zur Folge haben, die spiiter unsere
Schwierigkeiten vermehren wird. Es ist daher wiln-
schenswert, ein Gesef anzunehmen, das das Ausfuhr-
verbot verlingert und es der Einsicht des Schaamtes
iiberlassen wird, es aufzuheben, wenn es fiir klug er-
achtet, so zu verfahren. Ist es nicht einleuchtend, da8
die Aufhebung des Ausfuhrverbots das leste Stadium
des Uberganges bilden soll — das nicht vollzogen werden
soll bis das Pfund Sterling de facto die Paritét fiir einen
betréchtlichen Zeitraum behauptet hat?

2. Die Riickkehr zur Einlosbarkeit schlie8t die Ver-
schmelzung der Currency-Notenausgabe mit der Noten-
ausgabe der Bank von England ein. Die Bestimmungen
der Verschmelzung zeigen einige interessante Probleme

auf. Es wiirde angebracht sein, diese Frage aus dem -

Wege zu riiumen, bevor das Ausfuhrverbot angefaft wird.
Ist das getan, so sollte die Einlgsharkeit der neuen Note
nicht in Einheiten von Sovereigns, sondern von Gold-

- barren festgesetit werden. Das will sagen, die Bank von

England sollte verpilichtet sein, nicht einzelne Noten
gegen Sovereigns einzutauschen, sondern Goldbarren
gegen Noten auszuhiindigen, und zwar nur in Betrigen
von nicht weniger als 1000 Pfund auf einmal. Dadurch

o

wiirde die Gefahr vermieden, daB die Sovereigns in die
tatséichliche Zirkulation zuriickkehren.

3. Das Recht, Gold zur Miinze zu senden, solite auf
die Bank von England beschriinkt bleiben, und der Preis
der Bank fiir durch Importeure angebotene Goldbarren
sollte der Einsicht der Bank iiberlassen bleiben. Dadurch
wiirde es moglich, den normalen Kaufpreis fiir Gold et-
was hoher festzusefjen als es vor dem Kriege der Fall
war, iiber der festgesetten Einlosungsparitit. Es wiirde
ebenfalls der Einsicht der Bank iiberlassen bleiben, kein
weiteres Gold zu kaufen, wenn wir ihrem Urteil nach
uns in der Gefahr befinden, iiberflutet zu werden. Ich
messe dieser Bestimmung groBen Wert bei.

Es. wiirde Platp genug fiir ein interessantes Wih-
rungsgesety auf Grund dieser Richtlinien dasein. Da
ich ein unbuBfertiger Nationalokonom bin, so wiirde ich
noch iber die Langsamkeit unserer Staatsminner unbe-
friedigt sein, die zu ihrer Hand liegenden wirklichen Heil-
mittel gegen unsere gegenwiirtigen Krankheiten anzu-
wenden. Wenn ich jedoch ein Industrieller wére, so
wiirde ich, falls diese Richtlinien angenommen wiirden, ;
mit weniger Angstlichkeit in die niichste Zukunft
schauen.
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Views on Relations with
Labour.

MR. C. P. SCOTT AND
MR KFYNF :

Reform Club Dinner.

Mr. J. M Keynes was the chief
speaker’ presidential
dinner of the Manchester Reform Club.
He was present at the invitation of
Mr. C. P. Scott, who is servin ghis
second term as presidént of the club.

Acknowledging the compliments paid
to him, Mr. Keynes said he felt it a
ﬁemthar honour to be the guest of the

anchester Reform Club, and of its
president—‘‘ the grand old'man of Man-
chester, .and the most,
Journahst in the world.”

In the course of a brilliant address,
he discussed the relationship of the

?ral party with other advanced poh-
movements and schools of thoug
He adnutted that he spoke as “a left
wing beul,” and ed at a later
stage of the dinner that he suspected
he had ‘not obtametl unanimous
lp?roval for all he had said.

But,”” he went on, “I don’t believe
any ~of-her ‘Liberal would have suc-
ceeded in that either, so that I don’t
think there is an ‘apologise
for, on anything T need boast about.

'MR. C. P. SCOTT.

Mr. Scott, propouug the heahh of Mr.
Keynes, said: It is my privilege, as presi-
dent of this Club, to which high office you
mwmethuhamuroukctim;m for
‘a second time, to invite someone distin-
guished in publié life to address you, On
the last occasion—it is thirty-three years
‘ago—my {riend Mr. Bryce, afterwards Lord
BM was our ‘guest—a man of the highest

mny wa. ‘of thought ind
m This Keynes, a thinker
atd!aimvbou namee is familiar

the Sﬁlh- .
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‘to our obsolete: electoral. system, a.miser.

" & present {o their new friends.

remnant who arve left? That is the mistake
people wﬁmmhm.

dlstmsmshed,

- life is to keep them in order. But in his

.\ mons as in the days before the war? The

/')Z%

Of course we as a party.are in a tight
place: Who denies it? = We have a great
following in the country, but, largely’ owing

able representation in the House of Com-
mons. We have experienced and btilliant
men among our leaders, But unforfunately
they do not-lead; they anarrel. Then again,
like every wtw which has no near prospect,
of office, we are liable to defections. Able
men are apt-to be- unbiuous—quite rightly ;
but we have nothing to offer to ambition
except the reward=—not- always.so ardently
sought for as it might be—of doing good.
Thus the ambitious are apt to discover
within~  them -sudden ' and  surprising
affinities to other parties. "What does. it
matter ?
as much of their Liberalism as survtvea au

-And what of us?’ What of the futbiul

the majouty of the country. There is no
mistake about it, the country is Liberal.
You can judge of this from the attitude of
the other great parties and party leaders.
Al that is ‘best in their policies is
borrowed from us. Mr, Baldwin is at
heart more than half a TLiberal, and,
but for his misguided Protéctionism,
might, if he ventured to sy all he thought,
pass quite a creditable examination on his
political faith. He has his Tories, of course,
ta consider, and probably the trouble of his

strong social sympathies he belongs to us,
and he has taken over as much as he dares
of our international outlook and foreign
policy.
MacDonald showed himself an excellent
Liberal Foreign Minister, and Mr. $nowden
a Chancellor of the Exchequer in the full
Gladstonian tradition. I am not suggest-
ing that Mr. Baldwm is likely to join the
Liberal party, or Mr.
What I do suggest is that, broadly speaking,
it i= we who much most nearly represent
the opinien of the country, and that the
leaders of all psrties know it md tct upon
that knowledge. ol

Interests Behind Other Pames. A

Then why does the country, which acce
our principles, reject our. candidates ¢ hy
are we not a majority in the House of Com-

‘Let them go, and may they take |

#o also of the Labour leaders. M, |

MacDonald either, |

o, »

main reason of course is that there are now
three parties instead of two and that one
of these has been cut from our ‘body. Both
the other great parties rest upon powerful
interests; we, unfortunately, rest ounly .on
our merits. The Tories have somé formid-
able buttresses: the Tanid—a tremendous

power still in this old:country,~big business

r part),

and finance (not all, but the gre
the Church, the hrewer
and what Disraeli used to :.n? lg“l ut
f Kizlos:e cg‘rm’mhm nent pultﬁ l; need u%;h articu-
e are so S, may
be sectional or sel bu i
?ﬁ: ag:liln Tth the “h; r;m ‘S'
an the To
rests on then;rade yl;imgs“ ?“g{y
this the case th&t it levies all their mcm '
bers—Liberals es, and Labour ien
alike—for its Dalmcal party N’m lti
a huge industrial orf turned to
political use. That is a gmt mmm iﬁ
pip:lw ugr:gt ;vo&knﬁlgh bb 'ﬂl
r calls the e I
d“ﬁ "atford 0 he. neuk:’l. n &M‘
ﬁmuod to take the side of. W
party ot &&"’t o the n is 1i ;
our tlme trusted fgiod nat
wﬁ‘ﬁ‘% e "?&“’:“ e
8 m 0
ulnlt the ks { 2{ r“‘

e one (rna n ioml

the ni :'q " m;g

no see em. ho

hih e 11t ~
intesn i' ! “ eﬁ‘”&iw@y{

fivi!ia?ti%u. ;:ﬂ.olv P it 8
A A Dumanly heos un far as our
knowledge goes, to lift the condi et i

ressed and the oppressed. These a ‘%,

1 eals more than ever we must be
hem. In a party sense !
faﬂ in a national sense wev:&wﬂ not.
In Parhament we may be small in n ¥

but in th{; nation w:ﬁ shall be potent in l”
our amc 3 o d
: thty m' d@yotic.'?;‘, l.i}t;!r
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MR. KEYNES

Mr, Keynes said: A snies of stbioln’% :
the editor of the “Nation " has brought t
the forefront of politics during r@wj}
weeks the future relations Batwm t“
Liberal party and the Labour party. So far
85 the leaders are concerned on either
we are nob yet much enlightened. Never-
theless, Mr. Lloyd George has pro&u
the lmpreaswn that, on terms, he w W
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/ Das feyues-Bantell.

S e ~Die Zijdreden. §id ot fo s
ﬁim ?‘é; Bﬂ;ﬂ? ‘von Repnes, bu!&ﬁe;m Rettor ber
ecliner Nniderjitat getrn abend, mad) bem DVortrag des
englijéien. ®aftes, im Hanfe der Deutjdyen Gefelljchait in dev Schadow-

ftrage qab, fiahmen ungejafy fiebsiq Vertreter ev Berliner Gelehriens

welt umd ber TWirtidjaitgiveife feil. * Dev preufijche Sultusminifter

Dr. Beder war mit Gef). Oberregierungdrat Dr. Ridter und

“joines Minifteriums  gefommen, -vom  YuBwartigen

YUmt waren Staatdfefretir v. Sdhyubert, Geheimrat Dr. Sinon u. a.
e ‘die grofen induftriellen amd landpirtidjaftlichen Berbinde,
pertrefen. Der amerifanifde Botidhafter Sdhurman
amd, in Bertretung des: bon . Berlin . abwejenden - englijien  Bot-
jdpajters, Botjdaftsrat ADdDdEfon und der “erjte’ Handeldiefretir
S henwall waren unter den Ghrengdften, An der Hufeifenfbrmigen
afel fafen feynes neben Frau Minifter Dr. BVeder, Frau Kepnesd
' fon bem Jeftor ver lniverfitdt und dem Sultudminifter.  Pro-

feffor Qudwig Bernhard Batte vorher in fehr humorvoller Art
‘Die Anwefenden in gwei Gruppen geteilt: die Profefloren dex Univerfitdt

und die Nidyt-Projefioren, und jeder Profefior fithrte damn cinen der

anderen Giijte gu Tifdh. S 5 R |
A3 exfter Tifdhredner begriipte der Reftor Profeflor Po mpecti
nod) einmal Reyned und jobann die ®ijte. Gr wied dbarauf hin, daf
‘in Berlin nicht, wie ~in mandjen anderen Univerfitdtsftabten, die
; oren fich in regelmafigen BVereinigungen mit den Bertretern
ber Qnbuftrie, des Hanbdeld ujw. gufammenfdnden. Dant bder UAn-
“wefenbeit von RKeyned fei hier eine joldje Bufemmentunft aujtanbde
gefommen, um Rehned verjammelten fih gum’ erjten Male bdie
Manner dev Foridhung -mit benen der Tat, und 8 fei gu winjden,
‘baf Diefe Dereinigung von Tifienichaft und Seben eine Ddauernde
‘werden mige. ‘Rultusminifter Dr. Beder, der dbann {pradh, fchil«
derte in fehr mter und ugleid) fehr mwarmer Rede die Bebeys
tung, bie das Uuftreten Keynes’ fir Deutfchland gehabt habe, Nad)
bem Bufammenbrud), der ald ein Sdidialsidiag evtragen wetden
mufte, fei ba8 Furditbave gewefen, daf bdad deutide Volf fid) dem
Anfinnigen, dem Sinnlofe gegenitber jab,- AIS damald Reynesd ald
eingiger hervortrat, et ein fufatmen durd) Deutid)land gegangen.
Seynes Dabe, auj feiner Wiffen g:% fufsend, die Geifter aud bem
Bann ded U gur wirtidaftliden Dernunft guriidgerufen.
.Gt habe ben I moralifdien Mut gehabt, nicht nue den Regies
‘rungen gegenitbergutreten — DdaB Profefforen ihren Res
gierungen Oppofition madjten, Idme ja aud) anberiwdrtd bor:
‘wanbte der Redner fic) mit einer leicjten Gefte an feine Dppoe
‘nenten, wa8 freundlidie Petterfeit ertegte) —, fondern er Habe Den

3

Sampf gegen die allgemeine geiftige Berirrung aufgenommen. Der

Minifter. bradhte ein Hod) aus auf Keynes, den Wiffenfchaftler, und

auf Rehmes, den Mann Profefior Sering fprad gleichfall8
‘auf Reynes, deffen Wirfen er, von feinen Unfangen fdhon vor dem
Sriege an, in lingever HRebe {dilberte. Gr erfldvte, Deulfhland
fonne nur mit einer porfidhtigen, frieblichen Politit {dyrittweife
wieder emporfommen. ! \
Dann erhob fid) Kehned, um 3u antworten und 3u danfen.
Gr jagte, daf er ein Kind der Uniperjitdt fei und eigents

PP

i und der Handel waren durd) ihre fiihrenden Perfonlidyeiten -

Tidh fein Politifer. Sein Bater fei lniverfitiataprofefior gewefen,

er felbjt fei in einer Univerfitatsftadt geboren, und er hoffe, al8
odyfdullehrer zu fterben. Jn Berfailles, bei den Verhandlungen
‘nad) bem Waffenitilljtand, habe et aucrjt mandge der Manner —
‘yoie Dirveftor Urbig und ‘Profefior Sdhumader — fhapen
‘gelernt, bie er heute unter den Ummwefenden fehe. Gr empjinde
bag Bediirnis, einen Nidhtamwejenden 3u nennen, Dr, Meldior
‘(ben Mitinhaber des Vanfhaufed Warburg in Hamburg), der fich
burd) feine .ﬁﬁgfeit’a!_ﬁ'@ad;betftﬁnbﬁget,hf Perfailled grope Ber-
dienfte um Deutidhland ertoprben, mit auferordentlidjer Umficht
‘umd Rlugheit fiir fein Land eingetreten fei. linter den ®djten, die

‘ex ot fid) fehe, fei aud) Einjtein. Man fonne jagen, die teineL

»
<)
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Gelehriameit, iwie Gin
‘Wirtfhaft fei die Hile
‘Nationaldfonomie, die toictd
bem er Defonte Ddap
- ‘und in friedlichem
‘mit Hinde
 teilnefhymer
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/ Zeynes iiber Privat- oder
-~ Gemeinwivtdyaft.
(Privattelegrammeder Ftantifurter Jeitung”)

% Berlin, 24. Juni. Profeflor John Mapnard
KReynesd fprad gejtern in der Ddidht 8;eﬁ?lrten @2 ogen
Aula ber Berliner Univerjitdt iiber ,Das Ende
be3 laissez faire — Privat- oder Gemeinwirtihaft?” Der
Andrang ded Publitum3 war fo jtark, dap fih zmwei anbere

Rdume Dber Univerfitdt ald su flein erwiefen Hatten. Prof. g

Lubwig Bernhard fithrte Prof. Kepnesd ein. Der Gaft dantte
in b_eutkbct' Gpmcbe, mwobei er gleidhzeitig bie Grithe et
llmbethtai. Cambribdbge an -bie Univerfitat Berlin
itberbradyte. Die geiftige Rameradidaft swijdhen deutihen
unb englifden Studenten fei ein wertvoler Befis. Gngland
oerbe gern feine Studenten nad) Deutjhland {hiden und
Deife beutidhe Stubenten in Gngland willlommen. Jn eng-
Itfcggi: ,C?ﬁc%e bielt bann Prof. Kehnesd feinen BVorirag. -
. Zie Profeflor Kepnesd im cingelnen ausfithrte, geht das laisse=
faire auf bie philofophifchen und Btonomiffd?m 'B%I)I’ren bed qus=
Genden adjizehnten und bded beginnenden neunzehuten Sabr-
unbertsd ?urﬁq. ala man bie Redhte ded Jndividuuma mit denen
t Gefellidhaft ?}: verinitpfen judhte, indbem man ,die Sbee einer
gdttlidy praftabilierten Parmonie 3wifdhen privatem Borteil und
allgemeinem TWoBl“ perfiindete. Snfolge per Wirfung bder Jtatur-
gejebe, bieh e dDamals, firderten die Jnbividuen, die vilig frei
ihren peripnlidhen Jntereflen nadhgingen, gleichpeitiq audh dbaz AM-
gemeinwohl. Diefe Lehre Habe jdhlieklich su der Annahme eines
Bujtanbes gefiihrt, ,bei bem Die ideale Werteilung der Produl-
tiondgiiter durd) bie unabhangige individuclle Tdtigleit nad) der
g{be_t[)nbe von Berjud) und Jrrtum geichieht, wobei die Jndividuen,
ie den richtigen Weg em%«}gen, im Wettbetwerdb iiber jene Jn=
Ddividuen obfiegen, bdie ben falidhen Weg genommen BHaben. Durdh
dicfe Methode Formmen bdie erfolgreichiten Profitmadher durch einen
unbarmbersigen Rampf ums Dajein nach oben, einen Lampf, der
mtt einer ﬁuskie ber Tiichtigiten durd) den Banferott der minder
Tildytigen enbdet.” Bon der Unfabigleit der damaligen Regierungen
und Den groBen Grfolgen der erjten Jnduftriefapitiine begiinftigt,
jabe {ich dann nmehr und mehr die Ueberzeugung feftgeieht, baf
jeder flaatlidhe Gingriff in die Wirtjchaft nur Hadlich Tein Fonne
und dap man Handel und Wandel fich felbft iiberlafjen mﬁﬂ'cf
»Uber Das Pringip bes laissez-faire gat noh anbere BVerbiinbete
aufer ben nationalstonomijdhen Zehrbiihern. Man mup 3u=
geben, baf die Shmide ber gegnerifden Theorien — bed Pro=
teftionismus einerjeits und bed marriftijhen Sozialismus
anbdererfeitd — daz Pringip bded laissez-faire bei griindlichen
‘I?enfetq und bem verftdndigen Publitum nodh ‘Defeftigt Bat. Von
biefen ift der Scubzoll wenigitens einleuchtend, fo dah feine
!quulatitat nidht teiter Wunder nimmt. Aber der marziftifcdh e
Goaiqlismus it immer-eine Crur in der Gefhichte Der
‘&I;rmemungen bleiben — mie e3 mbglidy jein Fonnte, daf eine
fo unlogiihe und langiveilige Rehre einen jo machtigen und bau-
ernden Ginflup auf den Geift ber Denjhen und durd) ihn auf
e B Py i o i e
' aissezfaire Hitten lieBlich doch nicht 1

bguetnben Ginfluf bemahrt, wenn fie ﬁz{;-nif:ﬁtd)mitd%en% [,i;refl:
’{I"Tm und Wiinjden der Gidyiftamelt jener Reit gededt Hatten.
!Br}b dody beginnt aud) biefed Jdol feinen Glang zu verlieren.

it werden immer mehr zweifelbaft, ob wir an jeiner Hand inz
Paradies eingehen werden. €8 ift nicht wabhr, dah jeded SIndivi-
duum einte hotgefd;riebm.c natiitliche  Freiheit feiner mwirtihaft-
lidgen Tdtigleit befipt. Die Welt wird von oben Her nidht fo res
gﬁg;“bu& private und allgemeine Jntereflen immer zujammens

Wolle man weiter Tormmen, fo miiffe man 3unidit amwijde
‘ ( < .’ L | \ ' n dert
‘.Am;k} uitd ben Nonagenda” bcs.etaqhzg mﬁz?ei;i;%eigg, nadh
'amt ¢3 etne ber widitigfien Aufoaben ber - Heutigen Natinval-
.ﬁnrtomw.__, Unb bierbet milffe man berfiffidhtigen, dap die wich-
: gg_iﬁm Aufgaben de3 Staoted nidht in der Nrbeit ligen, die vor
£ - batperfonen geleiftet mwiirben; ober von ifnen geleiftet werden
mg:tten, fonbern in ber Acbeit, die iberhaupt nidcht qetatt
ithe, wenn deér Staat Tie nidht tue. Von Hieferm (bennaiah ~irz.

te. Der Jnbividbu= -

K

3.

und dem mobdbernen Sfaat liegt Daber glaube ich, bak
der Fortidhritt in der Richhung der Cntividlung und der Ynerfen=
nung . halb-autonomer RKbrperjchatten im Rahmen Dded, Staated
liegt: ~ Sorperfchaften, die in ihrem Wirtungadleeid nur nad) dbem
Q@riterium desd AlTgemeinmohls handeln, fo wie fic
¢3 auffaffen, und au sderen Grivigungen Motive privaten Borteild
pbllig audjcheiden, mwobei man ihnen allerdingd in mander Hin=
fidht, folange ber menjdhliche Altruismus nicht . gemchien ift, fiie
ihre Gruppe, Rlaffe und Fafultit gewiffe Borteile belaffen mups!
fdrperidaften, die unter normalen Umitdnden innerhalb beftimmier
@rengen gropenteils autonom find, aber Iefiten Gnbed Der
Gouberdanitat per Demolfratie, die fih im Parlament
erforpert, unterftehen. Jdy %d)[age alfo gewiflermagen eine Riid=
fehr 3u ben mittelalterlichen Formen felbjtindiger Autonomien vot.
G5 liefen fich eine enge bereitd borhandener Beifpiele fiir ge=
fonberte Autonomien anfithren, die fih der pon mir por=
gefdblagenen Form anndhern oder fie bereitd erreicht haben: ™ bie

Univeritaten, die Bant pon England, der Londoner Hafen, jogar
die Gijenbahngefelicdhaften. Noch intereflanter aber ift bie Gnt=
idffung ber Attiengefeljchaften, wenn fie ein gewifjes Alter unbd
Ene gemifie Grdfe erreicht haben, bei der fie fich mehr dem Status
ciner bffentlidhen Kbrperidaft ndhern als dem eines indbividbuelfer
Privatunternehmend. Denn eine dber am wenigiten bemerften und
imgm' wnteen Gnimwidelungen der leften Jabraehnic ift die Te
pettz det @rofunternehmungen, fidh jelbjt su fozial
ieren Sn der Guiwidelung eines Grojunternehmens fommt
Yugenblid, in dem dic Kapitalbefiber, das heit die ,
m q:]natid) pon ber BVertvaltung Yodgeldft find, mit dem Grfolg,
g unmittelbave Jnteveffe der metmd‘turg an groBen Pro=
fiten eine fefundive Bebeutung befommt, Sobald piefer Bunft |
erecidit ift, Tegt bie Bermaltun gordfeven Wert auf bie allgemeine
Ctabilitit und bad Rlnjehen ber Smijtitution, al8 auf bic Hochft-
mbglichen Geminne fiie die Aftiondre. Dicfe milffen jidy mit an-
gemeffencn Dividenben jufrieden geben.” Keynes jhlop feine
Yusfitfrungen mit der Auffordrung, fidy endlich datitber flor 3u
yocrben, wasd man wolle. Denn feiner Anfiht nadh jteebe feine
Partei der Welt mit richtigen Mitbeln bem  riditigen Jiele au.
Matericlle Armut gebe den Anjtof gu Umiilzungen gerade unter
Umijtinden, die bem Grperiment wenig Spiclranm gewahrten. |
Materieller Wohlftand lahme diefen Antrieb gerade dort, wo man
cine Umgeftaltung mwagen bditefe. Mit anderen Worten, Curopa
feblten bie Mittel. Amerila der Wille, um den erften Sdritt zu
ciner neuen Wirtfhaftdorbmumg zu tun.” i
Die iiberausd grofe Jahl der erjdhienenen Gifte dbantte dem

o~

grofen englijthen Wirt{chaftspolitifer mit bet antejenben |

Profeflorenfchaft und den gahlreichen Stubenten filr jeine Aus-
fithrungen mit ftactjtem Beifall. Diefer toar bejondersd grop,
al3 ber Reftor der Univerfitdt Berlin Pompedj die bon
Rehnes  entbotenen Grithe der Univerfitit Cambridge im
Ytamen der Berliner Univerfitdt ertviderte und babei cin Bes
fenntnis sur Solitaritdt bed Geiftes und ber
Riffenjchaftablegte. An den Bortrag [dlof fid) im Feit-
jaal der Deutichen Gefellidhaft ein Banfett zu Chren Pro-
fefjor Sehmes, gu dem der Reftor ber Berliner Univerfitat ein-
gelaben Batte. Die Profeforen der Univerfitdt und BVertreter
be wirtjdaftlichen und politifhen Sreife bder Reichahaupt-
jtabt nahmen daran teil. Bei diefer Gelegenkeit Hielten auper

bem Reftor und Profeffor Kehned audy ber preufpijche RuIthA

minijtez. Beder und Profefjor Sering Anjprachen,
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' ‘mo 1 Sfaat legt. Daber qlaube ich, dak

G, yugs fibe Peivat: ober i Gkl i o igeny i ontbirany b b st
net ; e ! :

A @ ‘mw‘ttr d,aﬂ‘ Fig;tg b??ﬁ:?)?r?cgz?t‘:;, die in threm Wirfung3treid nur nad dem

Y : iu inmohI38 hanbdeln, fo mie jie
eloetielseemna berrg VO TTustes 3eituney ELLLLTR JuS, St0enc bt b pong o
* Berlin, 24. Juni.  Profeflor Fohn Mapnard pollig ausjdyeiden, wobei man ihnen auugb;m in ‘;rgir:n i
Sepnes fpradh gejtern in der Dicht gefilllten Grofpen fidht, jolonge dber menjchliche mtmxef&xw momﬁ? el
Aulader Berliner Univer{itdt itber ,Das Gnde ihre Gruppe, Klaffe und Fakultit gemiffe ;

1 dnben innerhalb beftimmicr
bed laissez faire — Privat- oder Gemeinmwirtihaft?* Der g‘;ﬁaﬂéaﬂ;& t?t{ecﬁl;mctm rtt:mrmﬂ}‘lgfftagee:,!:ggg B

UAndrang ded Publitums war fo ftart, daf fih amwei anbere o emofratie, die jich im Parlament
Riume der Univerfitat ald zu fein eriviefen Batten. Prof. ?ﬂg}c&gﬁu %ieﬁ“ t3§ ‘blage allo gemiffermagen cine s
Ludbwig Bernhard fiihrte Prof. Kepnes ein. Der Gaft dantte fehr su ben mittelalterlidhen Formen felbftindiger Autonomien vor.
in beutfdher Spradje, wobei er gleidhzeitig die Grifebdber g ﬁegm fidh) eine Menge bereitd porhandener Beifpiele filr ge=
Univer{itat Cambridge an -die Univerfitdt Berlin fonberte Autonomien anfihren, die fidh be:imm t;:;bg::
iiberbradhte.  Die geiftige Rameradidaft zwifhen deutjchen gefdlagenen Form .anndhern ober fie. bemés on;m ﬁ@&‘?en o
und englifhen Stubdenten fei ein wertboller. Befis. Gngland Iiniverfitdten, die Banf pon ‘Emﬁmbi.b" ~m_.z};:.;; A bie Gt
toerbe gern feine Stubenten nad) Deutichland jchicten und bie Giignﬁaf;nge{eﬁfc_f)afﬁt(en.,ﬂmotbme?ne?i{:?:{n qomiea Alter-umb
heibe beutihe Stubenten in Gngland willfommen. In eng= idlung der Aftiengefelichajten, Bei ber fie fics mebe bem Chatus

lifder Spradye Hielt bann Brof. Kehmes feinen Bortrag. kine gewifie Grofe erreicht haben, B s
ie Profeffor Keynes im cinelnen ausfiibre, geht das laisses Cinet Difentlicdhen Kbrperichaft ndhern als dem

: : ey 5
i i D ipatunternehmensd. Denn eine ber am mwenigften bemerften uni
faire quf bdie philofophifchen und blonomijdhen ‘Lehren ded qua- ﬁ-gw : A .
i’ef)mbmf- a@taea?uuz und Dbed beginnenden neunzehnten Sahr- ni:etgmtrﬁeu Cntwidelungen Dder rdgt;n isigb?&%cs f{g?iar
bunbertd suriid, als man bie Rehte ded Inbdividuuma mit denen deng der © goﬁuntetne o u ni 3& émﬁu-mmbms .
ber Gefell| au berinitpfen judpte, indem man ,bie Sdee einer Jieren. Sn der Gntwidelung ¢ At o e
it ﬁngf mit bem

ot bic Rapitalbefi
gditlicy praftabilierten Harmonie zmifhen privatem Bocteil und Augenblid, in dem die RKapi
allgemeinem )230%);‘ verfiindete. Snfolge der Wirtung der Naturs m wﬁﬂ) bon_bet %‘Qﬂhf'%e{:@ggmw an grofen ,
geiete, hieh ¢s Damals, forderten bie Snbividuen, die vdllig frei e et e e o Boan
ihren perfonlichen Jntereffen nadhgingen, gleichyeitiq aueh das M-  fiten eine ehmb&nea.} ﬁgmg dBeven Wert auf bie allgemeine
gemeinmwohl. Diefe Lehre habe jliehlich au der Annahme eines  crecidt ifts legt die A "her Sititution, al8 auf dic §OGMs _
Buitandes - gefiihrt, ,bei dem die iveale Berteilung per Produl-  Stabilitit und bdas nf;?ms[tﬁo e oy ‘Diefe' miiffen iy mit an=
tiondgiitcr durd) bie unabbingige inbdividucle Titigleit nach der  mbdglichen Gcmgﬂmt u?rkben geber  Sepnes  joblof  feine
dethode von Verfud) und Jrrtum gefchicht, wobei die Sndividuen,  gemeffenen Div 7 bvl:: %uﬁm:brung fidh enblich baritber Mar zu
die ben ridhtigen Weg einfdylagen, im Weitbewerh iiber jene Sn-  Ausfilfrungen mi olle. Denn jeiner Anfidht nach feeebe Teine
bividuen obfiegen, bie ben falichen e gemommen Baben. Durey werden, Wwas n[!;m rtntiff)ﬁgm Mitteln bem ridtigen Biele 3u.
dicfe Methode Tommen die erfolgreichiten Profitmader durch einen  Bartei der We t““e& ben Anftof su Ummilzungen gerade unter
unbarmbersigen Rampf ums Dajein nach oben, eimen Kampf, ber  Watericlle a;ﬂ“bﬂ Grpertment wenig Gpiclaum gerodhrten.
mit einer Auslefe der Tildhtigiten durdh den Banferott ber minder  Llmitinden, TRobL "“b Ydhme diefen Antrieh gerade dort, wo man
Tiidptigen endet.” Bon der Unfdbhigleit der damaligen Regierungen  Materieller mt;‘fz itm;n en bifie. it amberen Wortes, Europa |
und ben groen Grfolgen der erften Jnbujtrietapitine begiinftigt,  cine umgﬁtm‘lt”e% %ﬁmk ber Wille, mm ben erften Sdhritt auj
jabe fich) dann nmehr und mehr die Ueberseugung feftgeieht, daf  fehiten bie o Gaftotbrung 3 tun.® :
feder ftaatliche Gingriff in die Wirtihaft nur jehadlich fein fonme,  ciner meuen f [d Idhienenen Gifte bantte Hem |
unb bafy man anbel und Wandel fich felbft iiberlafien miffe. Die iiberaus grope Jah fepoftitfer mitbet ampefenben|
,Aber Das Pringip bes laissez-faire Joi 00 onboss Berbjubete: | gopen enollicen BetiGatpoiities B ten fic feine Fus-
auer  ben nationaloforomifdhen Sehrbiichern. Man mup 3u- Profefforenichaft und ben gahlreidhen Mk befonbers geok
geben, baf die Schmidhe der gegnerijhen Theorien — bes Pro= fithrungen mit ftickjtem ﬂeifgﬂ. Diejer twar bejon bi gtb ’
teftionisamus einerfeits und des marziftijhen Soaialismud g1z per Reftor der Univerfitit %erlgn ﬂgmbtdl ¢ bon
anbdererfeitd — Dag Pringlp He8 laissez.faire bei griindlichen Qehnes  entbotenen ®ritge bder Univerfitit Cambridge im
entern unb dem berfténbigen Publifum nocy befeftigt Bat. Von Namen der Berliner Univerfitit ertviderte und babei ein Be-
biefen ift ber Schubaoll menigftenﬁ einleuchtend, fo daf ;eine fenntnis aur Solitaritdt besd Geiftes und ber
Popularitit nidt weiter Wunbder nimmt. Aber der margiftifde iffen]daft ablegte. An den Bortrag ok fidh im Feft=

Sozialidmusd wird immer- eine Crur in der Gejhichte der : |
Behrmeinungen Bleiben — mwic ¢3 miglich jein fonnte, baf eine  jaal der Deutihen Gejeljdhaft ein Banfett su Chren Pro

i ; : . +011 : Tiner Univerfitdt ein-
fo unlogifiche und langmweilige Qehre einen fo madytigen und dau-  fefjor Kehnes, u dem der Reftor der Ber
ernden Ginfluf auf den Geijt b?r Denjdhen und durd) ibn auf  gelaben Batte. Die Profefforen ber Univerfitit unb{%ctttetetf
ben Gang der Geidichte auszuiiben vermocite. Der Sndividus . de wirttjdaftlihen und politijhen Kreife ber Reichshaup
aidmus und bag la‘ssezfaire hitten fich fchlieBlich doch nicht ihren jtabt nahmen daran teil. Bei diejer Gelegenheit I_;teIten aufet
e i i e ] o Of it Dem DAt bem Steftor und Profeffor Keones aud 14 Dr;:ufsitid)etbﬂuttuzs
niffen u niden bder aft3me ner ABeit gedel (18 e ; ering -An|pracgen,
Und dodp beginnt auch bdiefes ol feinen Glang 3u verlieren. mlmw'eder b " .
Wir werden immer mehr sweifelbaft, ob wir an feiner Hand inz
Parabdied eingehen mwerden. Gs ift nicht mwabr, daf jedes Sndini-
buum eine borgefchriebene natiitliche  Freiheit feiner mirtihaft-
lihen Tdtigleit befibt. Die Welt wird bon oben Her nidht fo res
%tt, Dab private und allgemeine Jnterefjen immer 3ujammens

en 3

Bolle man tveiter Tommen, fo mitfje man aunddit awifhen dent
»Agenda unb Den Nonagenda” bes Staates unterjdheiden, nach
 Rerics etne ber widhtiafien  Aufoaben ber - heutigen Ratinal=
 Bfonomie. -« Und Bierbei itffe man Berﬁdfid’)tig:n, dafy bie mwich-
tigiten Aufgaben bes  Gtaated nidjt in der Mebeit Tigen, die vors
:}!ribct‘we'rfnnen\geﬁetftgt.mi‘ithen: ober von ihnen geleiftet twerden
onnten, fondern in der Arbeit, die iberhaupt -nidt getan
tiithe, wenn ber Staat fie nicht tue. Von biejem Grundiah aqus-
gebend, . gelangte ‘dann Seyned 3u folgenden programmatijchern
Sien: ,3h glaube, daf. die ideale Grige fiir die Organifations=
und Kontrolleinbeit irqendmwo amifdhendem Sndivi dDuum
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Nr.

Sopn Meynard Keunes” IDeen

Die Berliner Univerfitit Hat den englifden National
dtonomen Sobhn Mepnard RKRepnes au einem
englifden Bortrag iiber ,Das Cnde des Laissez-Faire”
¢ingelaben. Der Bortrag, der demnddft in deutider Ueber
fegung im Berlag von Dunder & Humblot, Piindgen

effanten Sbdeen ur Berbindung von Privat. und Gemein-
wirtjdaft.

3d glaube, daf die ideale Grofe fiir die Organifations- 1und
Rontrolleinheit irgendwo wifdhen dem Jndividuum und dem
mobernen Gtaat liegt. Daber glaube id), daf der Fortjdritt in
der Ridtung der Enitwidlung und der Aneriennung halb-
autonomer Korperfdhaften im Rahmen des Gtaates
liegt; Korperfdaften, die in ihrem Wirtungsireis nur nad) dem
Rriterium des Algemeinwohls handeln, fo wie fie es auffaffen,
und aus deren Grmigungen Motive privaten Borteils vdlig aiss
{deiben — wobet man ihnen allerbings in mander Hinfidt, fo-
Iange der menfdlide Ultruismus nidt gewadfen ift, filr ihre
Gruppe, Rlaffe oder Fofultdt gewifle Borteile belaffen muf;
Rbrperidhaften, die unter normalen Umftinden innerhalb be-
ftimmter Grengen grofenteils autonom find, aber leften Enbdes
der Gouverdnitdt der Demoltratie, die fid im
Parlament vertdrpert, unterftehen,
~ 3d fdlage alfo gewiffermafen eine Riidiehr zu den mittelalter-
liden Formen felbjtindiger Autonomien vor. Aber Kbrper-
{@often find, wenigjtens in Cngland, eine Regicrungsform, bdie
niemals aufgehdrt hat, widtig 3u fein, und die mit unjeren
fibrigen Ginridtungen gut jufammenftimmt. Cs liefen fid) eine
SMenge bereits vorhandener Beifpiele fiir gefonbderte
Autonomien anfithren, die fid der von mir vorgefdlagenen

‘Dig Bant von England, der Londoner Hafen, vielleidt fogar bie
Beifpiele.

RNod) intereflanter aber ift die Cniwidlung der ATtien-
gefellfdaften, wenn fie ein gewiffes Alter und eine ge-

und SLeipzig, er{deint, gipfelt in Dden folgenden inter-

‘Gorm anndbern ober fie bereits erreid)t haben — die Univerfititen,

‘Gifenbabngefeljdaften. I Deutfdhland gibt es gewif analoge |

el <

@

= 188 .

Gelbitiosialifierung der Grofunternehmer

wiffe Grife erreidht haben, bei der fie fid) mefhr dem Gtatus einer
sffentliden RKorporation anndhern . als bem eines individuellen
Privatunternchmens. Cine bder wenigit bemertten und inters
effanteften Entwidlungen der Iehten Sahrzehnte ift biel Fendeny
dber Grofunternehmungen,fid felbft s jozialis
fieren  Sn der Cntwidlung eines Grofunternehmens fommt
ein Moment — befonders bei groBen Cifenbahnunternehmungen
oder einem grofen gemeinniiglidhien Unternehmen, aber aud) bei
®rofbanfen oder grofien Berfidherungsgefelidhaften —, in dem
die Rapitalbefiger, das beifit, die Attiondre, faft gdnglid) von ber
Perwaltung losgeldft find, mit dem Crfolg, baf bas unmittelbare
perfonlidhe Jntereffe Der Berwaltung an groffen Profiten eine
fetundiire Bedentung befommt. Sobald diefer Punit erreidyt ift,
legt die Bermaltung groferen Wert auf die allgemeine Stabilitdt-
und das Anfehen der Jnftitution als auf die hodftmbgliden Ge-
winne filr die Attiondre. Diefe miiffen fidh mit angemefjenen
Dividenden zufrieden geben; find die Dividenden erft gefidhert, fo
Bat die Vermaltung oft nur nod) das unmittelbare Jntereffe, jede
Qritit der Oeffentlidhleit und der Kunben 3u vermeiden. )
Dies gilt vornehmlid fiix die Fidlle, in denen das Unternehmen
burd) feine Grbfe ober feine halbmonopoliftifde Stellung
ftart egponiert ift, sumal wenn es durd) Sffentliche Angriffe leidt
gefdadigt werden tanm. Bielleidht das egtremite Beifpiel biefer
ZTenbeny bietet eine theorvetifd) rein in Privatbefif befinblidhe Jn+
ftitution, ndmlid) die Bant von Cngland. Man fonnte
beinabe fagem, daf der Gouverneur der Bant von Cngland bei
feinen ge[diftlidhen Cntfdeidungen an feine Menfdengruppe im
ganzen SRomigreid) weniger dentt, als an feine Attionmdre. Jhre
Redhte, die iiber die Cntgegennahme angemeflener Dividenbden
hinausgehen, find fajt gleidh Null. Das Gleide gilt bereits in
gewiffem Mafe aud) fiir viele amdere grofe Unternehmungen. Mit

- ber Beit beginmen fie fid) felbft su fopialifieren, . . .

' 9t ‘als ob bies ein gamg reiner Gewinn wire. Diefelben
Trieblrdfte fithren su ftastem Gefthalten am alten Ronfervativiss
mus und tvagen zum Ber{dwinden des Unternehmungsgeiftes bei.
Fatfadlid) fehen wir heute {don in diefen Fillen viele der Fehler
wie der Borziige des Staatsfozialismus. Dennod) halte
id) biefe Tenbdeny fiir die natiirlide Cntwidlungsridiung.”

s
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Nr. L 9 o e
nes in der Berliner Univerfitdt
KRennes w ver Oer fier Antberyinac.
5 s B e b s b " A 5 e el e (i Yilery 2 b ‘ 3  Hia
m - m m/ “ben, nadj Kehnes eine Dder toichtigiten Aufgaben ber Heutigen
B ' puOdtih NV y ) o | Mationaldfonomie.  lnd -bicrbei miifie man beriidfidjtigen, baf die

& Profeffor 30' ?In "‘Leman'-n a‘r‘bs Rehned f)fm géfbetn in widhtigiten  Mufgaben bes Stanted nicht i der ~Arbeit ligen;

den Raum ‘ i die pon Privatperjonen geleiftet wiitden oder bon ihnen ges
Das 33“.}: ?ge ;‘ mfﬂ?ﬁ ieﬂzm?&t}g:. 3b ;g:e:nm: atf,a t:b.gf Teiftet woerben fomnten, fondern in ber Arbeit, die iberhaupt nidjt getanr

bindbuna pon Brivats und Gemeinwittida £ wiirde, wenn ber Staat fie nicyt tue. Bon biefem Grundiah aud<
 Der befangie Gam;ﬁtib et Rationaldfonom  gab me:‘i? cfine' e gelangte Reynes fejfieplicy in folgendem wirtichaftlichess
Ue iber bie Geichichte bes , Laissez faire” oder, wie man laubengpefenntinis: BT i
in Deutichland fagt, des 1 andyeftertuntd, um am Sdjluf 3 glaube, dap die ibeale Gripe fiir bie Organifationd. unb
feiner Datlegungen bdie Grundyitge einer finftigen Wirtdhajts- fonfrolleinheit ixgenbwo gwifden dem Jndividuuim
otbnung anzudeutern, et B : 4 und benm mobernen Gtaat liegt. Daber glaube id), dap
- gdie Trofeffor Reynes im eingelnen ausfihrte, geht dasd laissez ber Fortidhritt in ber Richhung ber Entwidlung und dex
faire auf bie philofophifden und dtonomifcdjen Lefren bes auss ?Iner!cnnnng halb-autonomer Rﬁ:cp;et{djafte'u
aeberiben  adifaehuten und. bes beginnenden neungehnten Jahe im Rahmen bed gtaates fiegt; '——_Rdrpe:fd;afteu, bie
bunbetd auriid, ald man bie fechte ded Snbividbuums mit benen in ihrem Wirfungslveid nur nach bem Kritevium ded Allgemeins
_Der Gefellfchajt au vertniipfen fudte, indem man ,bie Jdee eimer | - wohl8 handeln, fo wie fie e8 auffaffen, und aud deren Crwdgungen
abttlicy vtﬁftabig:tten Harmonie gwijden privatem Bocteil und Dotive privaten Dorteild vdllig ausfdjeiden — wobei man ihner
allgemeinem Woh(* vertindete. Jnjolge der Wirfung der Natur- allerbings in mandyer Hinfidt, folange ber menfchliche Altruismus
~gefebe, Bich ¢8 bamals, forderten die- Jndividuen, die wollig fret nicht gewadhfen ift, fitr ihre Gruppe, Rlaffe ober Fafultdt gewifie
ibren  perfonlichen Jnterefien nadjgingen, gleichaeitig auch dad Dorteile belaffen muf —; Kdrperidaften, die unter novmalen
Hgtitufnmbl. Diefe Lefjre habe jdlieplic su der Annahme eines Wmftanden innerhalb beftimmter Grengen grofienteild autonom
Buitandes gefitbrt, ,bei dem bie ideale Verteiling dex. Produftionss find, aber legten Gubed det Gouverdnitdt dev Demofratic, die fich
giter . burdh Ddie unabhingige individuelle Tatigleit nad) bet im affelament vertdrpert, unterfichen. Jdy fchlage alio ge«
TMethode von Vetjudy und Jrehum gefehicht, wobei die Jndividuen, | wiffermapen eine Ritdiehr gu den mittelaltess
die ben vichtigen Weg einfchlagen, im Wettbewerd diber jene Jne lidgen Formen felb ftandiger Autonomien vor. G5

- Ddividbuen obfiegen, die ben faljchen Meg genommen haben. Daraud Tiehen fidy eine Penge bereits vorhanbdener Beifpiele fitr ge=
folgt, das ¢8 feiife Gnabe und feinen Geup filr jene geben ditvfe, fonberte Yutonomien anfilhren, die fidh be von wiv vobs
“die ihr RKapital ober ihre Urbeitsfraft in die fjaliche Michtung gefdlagenen Form anndhern obet fie bereitd evreidht haben — bie

i : 3 : o Univerfitdten, die Bani bon Gngland, ber Qondoner Hafern,
flewern, Durch biefe Methode tommen die erfolgreichiten Profits | o) Toi itenbapngefellichaften. Todh interefianter aber ift die

‘madier burd) einen unbarmbergigen RKam ums ) ealing
mﬁ.ein'nng' oben, einen Rampf, gn ua'zitgeine: Qlunpef{e per | Entwidlungbder Attiengejellidaiten, wenn fie. ein
“gidtigiten durd den Banfrott dev minder Tidytigen endet.’ guviffes lter unb eine gewiffe ®rofe crveicht Gaben, bei
Don ber Unfahigleit dev bamaligen Regievungen und bent grofen ber fie fih mehr bem Status einer dffentlidien Rbrperdait
Griolgen der etjten Jnbduftriefapitine begiinftigt, habe fid dann nifern als dem eined individuellen Privatunterehmens. Demn
mef)t und mehr die uebgrbeugung feftaeiet; bap jeder “aﬁt“@é eing der am wenigiten pemertten }an in_tereﬁanteften (Enhmzﬂunge_n
_ Gingriff in bie Witideft nut jHAdid) fein fonne, und dafy man ber lepten Jabraehnte ift die Tenbens fi‘?-’?i Grofuniers
. anbel und Wanbel fich felbit iiberlafien miife. nehmungen, fid) felbit su fogialifteren Ji bev
,fber feit der Beit bes John Stuart MATLY fuhe Keyned Gnhbu_‘flung.'emeé _@wﬁuntemehmfe_nﬁ f_mpmt ber .%ugenbhcf, in
foet, ,febte die Reaftion ein.” Dap Keynes jelbjt yu den Gegnern dem bie Rapitalbefifer, dad feift die Uttiondre, faft ganslidy vou
“pes  abfoluten Onbividualismus - gebdet,  geigen - bet SBetmgItqng [oggeldit-find, mit bem Grfolg, dap Das utiittels
jolgenbe Bemertungen: 68 ift nidyt wabr, dap jedes Jndividuim "‘?"t‘ "'n nliche P"“;"g‘ bg ?Wzlms .4 tDB:n'éBg -
¢ine vorgeldricbene natinlidie Sreihett feiner ivivtichaftlien Ttic- i ghoad-y Wiyl cb e ate ot
leit befit. Die Welt wird von oben her nidyt fo vegiest, dap | Diefer Pun ".“.i‘é’. ft, legt die Berwaltung groperen Wert anf
vivate und allgemeine Snteveflen imuer gujammenfallen. Die Cr- bie allgemeine Stabilitdt und bag Anjehen ber Jnjtitution als auf
R beung lebet wifht, dap Judividuen, bie fich ou ener gefellchaft b*‘;t‘l"“’f‘mbg“‘f’m o fiic bie :"“"““”‘e' Diefe miiffen fidy
licgen Gruppe ujammenichlichen, immer weniger Hoxfiehtig find, ald mit ongemefienen Dividenben gufrieden geben. prite
wenn' fie eingeln Handeln.” iy : Rewted {Hlop feine Ausfithrungen mit der Antfforderung,
Jm weiteren Berlauf feinet Ausfiihrungen unterfuchte RKeyned fich endlich. bariiber flar ju werben, wad man wolle. Denn
bie Alternation 3u der Politit des laissez faire, Mit groper Schirfe | feiner Anficht nach ftrebe feine Partet der Telt mit rvichtigen
Tehnte der Hedner ben wmarriftijden Sogializmus Mitteln dem richtigen Jiele su. Materielle Armut gebe den
ab, jene ,unlogifdhe und langieilige Sehre”, bie unbegreiflicheriveife | Anjtof ju ummal%mgen gerabe unter Umftanden, die dem Gr=
jo gropen Ginflufs gewonnen Habe. Gbenfowenig will er bon dem t‘etime‘nt wenig Spieltaum gewdahrien. “Materieller Wohls

.

Gtaatsfogialiamusd wiffen, der nidht piel meBe fet a8 das | ftand ldhme diefen Yntrieb gerabe unter Umijtdnbden, untet .

pevftaubte Meberbleibfel vergangener Mipverftandnifie, Wolle man | Ddenen man eine Umgeftaltung mwagen biirfe. Luropa”

~ weiter fommen, fo miiffe man gundchit awifchen den Agenda fchlofs Repnes, ,fehlen Ddie Mittel, und Amerifa
und bden Nonagenda” bded CStaated untevichei= | fehlt dev Wille; den exvten Schritt gu fun”

« “, I
TR "*-W
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Qag G“b Bug Reit boll ausnupen und diefen Halb
> _ e autonomen Korperjdaften den SBotgng gebent bor
pen Organen der Bentmlte%iemm ie ber un-

Des Laissez Faire. pioooen Sosantioriigietber Sinife vniee

Man  mit mciter‘ bana ebent, dem
Gin Bortrag Staate nqed)t die Sﬁ?i ftrtmen u
fibertragen, bie bereitd bon ribatperfonen

pon to[elm; genueé Teiftet iwerden. jomberm jeme Funftionen, die
? . :nw [m:fkben %i'rtungétreisl besm.';}nbibibuums

el sape A inaudgehen, jene Gnt{deidungen, bdie
Profefior 3. M. R ey n e 8 hielt Mittwod in I;i 9‘5‘2, “1” t menind)ber Stont Ge midht

P SRR nieman .
per grofen Aula dev BVerliner Univerjitat eine tﬁfﬁi I. Q&ag@gﬁt midygggfﬁgeﬁbzn ?nmte,1 g:g
Gaftvotlefung iiber das Ende bes Laissez- | &€ ems et n;ge e er ober e ‘
. _ bie beute bereits von Gingel-
faire. Profeflor Sudwig Bern hard be- L?rt??mn geutgfn bmetben, nn’beem b;i; ex bie :Di?zege
gritfte Dem Gaft, bder fon ivdhremd Der mgmbte thaupt midt getan iverden. ngagu :
Berfailler Friedenstonferens auf die wirtjdaft- redmet Rehnes die Kontrolle der Wah-
i ! tunmads und Kreditfragen durd eine
lih unmdglichen Beftimmungen bes in Aus- mmm egmd,tmg' %@?Pﬁ% b ‘”g‘ﬁ‘ |
atbeitung befindlichen Bertrages pingetviefen | Belannimadung . 02 a er ta-
U ; o tiftit ¢flid) der bollen, ivenn ndt
habe, nidht in deutfdhent, aber in europdifdhem | t:f ’;&g:%gin ‘1?”;2@&’ Ter miﬁcn’;wertgg
S‘nter_eﬁe. | Mdg%ﬂitl}mi«idtfqd)ca;"‘ Mmﬁﬂe meiter ‘it

Jefner - famen _vermiinftigen *Entf oi

Srofejor Reyres. ging tm exfen Tele fenes f‘mﬁ%&%@be@uﬁ%@u%wfy@%gdbe‘?e‘fng- _
Ausfithrungen auf Ddie %smenselcbté)te ‘be8 | innerhalb einer Gemeinbaft erwiindt ift, umd
Laissez-faire ein, um e3 dann_alsd bie widtigite | iiber den mfang, in dem bdiefe Eriparntije int
Aufgabe der heutige Nationalofonomien 3u bes | guslande angelegt werden follen; fermer batitber,
seichmen, dbag gu bejtimmen, wad der Staat awed | pb die beutige Organifation bes Anlagemarttes
mapigertoeife ald mrﬂc?a "2§ Junition gu iibets | die Erf n'r%e in ber fiir bie Mation produf-
nefmren hat und was nidgt. Der Fortidritt liegt, tib&ten ot perteilt und jdlieflidy, ob die Be-
LD ettva | oer Rebrer aus, it der Ridytung | wolferungssahl Heiner ober groper Iwerdem obet
er Entivi nng! und der Anerferntun alb | ftationdr Dbletben foll. Gpdter fomme pielleicht
‘autonometr prperfdaften im Rahmen eine Beit, in ber Die Gemeinidaft_in ihrer Se-
bes Gtaates, Rorperidafiten, bie_nur bas 2Alge- famtheit ber angeborenen Qualitat ihrer Fitnf-
meinwohl beritdjichtigen und fitr bdie private | tigen Mitqlieder Die aleige  Aufmertiambeii
%otteileb M;Ie ﬂoIIIeb ielen, tbie &nm normgg‘n jutvenden wird tvie heute ihrex Babl.
Umitanden innex eftimmter_ Grengen gropen- i g 1 _
teils autonom fi ita!m: Tepten Gnbes dex %oube- %:g %‘ﬁngwwamﬁ :gﬁm
cénitat per Demofratie unterftehern. gm n t rh“tm?“" gmnmm%;%eﬂegﬁw_

Golde Nutonomien feien heute anndperungss cute gt materielle Arnmr v gu Um-
etfe 'odger polli em:ei%t3 etiva in den lniverjis algungen  gevabe wrnber Umftanben, bue bdem
taten, ber Banf pon England, bem Sonboner Gyperiment _ tenig ~ Spielraum ga;abngu. t
Pafen, vielleidht fogar bet den @i{enbabn&gu- Materieller Wobljtand labmt biefen Antried
{daften. mﬁmggeﬂi aften  gewiffer rope gevadbe urrber Umitdmben, unmébemn matn n;;:
ndbern fid) mehr dem Otatus einer difentliden %mtﬂm fvagent buff'be. %’?Pﬁ fehlen s
Rorporation als dem eines inbividuellen Privats el unb ﬂmf&ﬁi‘tfeﬁbf ber Wille, N&l %ﬂ
unternehmens; fie ‘jogialijieren fidy felber. ~Bei Sdyritt g . b m“mﬁ“““m:g b: i
grofien  Gifenbahnunternehmungen, grofen ge- Q.C“Sn" w'be? m&%sﬁ eg"' & i) T e ’fe
Meinniigigen Hnternehmungen, aber oud) bet Td?g‘e % Eak, t%u{; tugimumm ot
Grofbanfen ober grofen %ngd;etungsgefeu- u SD:; % g F3 be%mwﬂt[ ek eeicten
g; en find bie 9Ttionare fatn% nglid) bon ber . . D€ . usf f%wgtft il iy
ermwaltung Iosédbit. Dasd ereffe der DBer- fritrmifden Beira petepent

elafti@ fein; mait miiffe aber den natitelichen
et

{aftung ait gropen Profiten beommt fefundare ammiung. Der Rettor der Berliner Univerfitat |
SBebeutgng, gr'o eretﬂ;%?rt titd au -tiﬁe alls ‘g’&?ﬁbbm g&‘ge b‘;"n %‘m’“ﬁafaeg;“is g"}: i
emeine Stabilitat und das Ams uubbeﬂit'&': & mpw&n Die
g;b.en beté}nfiitutiowdegt. Sind die g o bown "M‘W. Bociies Tt ¢ %ﬁ* Lo

pidenden erjt geﬁcbeﬁétlg, bie %etmalm:bge " fir, baf die Wi enidbaft aller Sambder e{d"a n ol

oft mur nod)y dad um Dbare Sntereffe ‘ o
RKritif der Deﬁentﬁd)tett und ber Sunben au bets ge‘ﬁm““ e“‘;‘.“‘w py ?ﬁ"‘:u";‘ g“ 2 m’n
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All in the Vocabulary?

Professor J. M. Keynes recently
delivered an address aE the Univer-
sity of Berlin in the course of
which” He expressed the opinion
that the ideal size for the unit of
organization and control lies be-
tween the individual and the mod-
ern State. Semi-autonomous cor-
porations functioning within the
confines of the body politic are the
best agencies of social and eco-
nomic control, according to this
view. /

Stripped of its somewhat gran-
diose, slightly unfamiliar vocabu-
lary, certain quite familiar con-
cepts stand revealed. It appears
that all Professor Keynes intended
to say was that some things—
many things—can be better done
by-corporations than by in s
o 1"agencies of control.
He notes a growing tendency to
autonomous activity on the part of
corporate organizations, citing
such institutions as the universi-
ties, the Bank of England, the
Port of London, and the railway
systems of Great Britain. Finally
he calls attention to what he re-
gards as the tendency of big enter-
prises to “gocialize” themselves as
their managements, disassociated
from the shareholders, begin to
subordinate questions of profit to
those of stability and general
prestige.

Such developments are not par-
ticularly new and many illustra-
tions of the tendency are to be
found in this country among our
own corporate organizations. There
is little reason to suppose, however,
that we are likely to advance to
the point where our semi-auton-
omous corporations can be trusted
| so to subordinate considerations of
| profit to the general welfare that
the State no longer needs to regu-
late them. :

T
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The End of Laissez-Faire :
What Next ?

EvERyY one of us must envy at some
time or other the simple apd positive
confidence of the age of our grand-
fathers, By an elaborate process of
reasoning, partly economic, partly
philosophical, the comfortable conclu-
sion had been reached that if men and
forces were left to themselves nothing
much would go wrong. It might look
as if the workman was liable to be
oppressed or exploited, but the truth
was that Governments could not he{p
him and employers could not mJure
him. BURKE in his “ Tract on Scarcity ”
put it that ““the Wise Disposer of all
“ things obliges men whether they will
“or not, in pursuing their own selfish
“Iinterests, to connect the general good
“with their own individual success.”
Basrtiar summed up that philosophy
when he said that the laws of Provi-
dence which governed human society
created a harmony in which *““all prin-|
“ciples, all motives, all springs of
“action, all interests, co-operate to-
“wards a grand final result.”” Every-
body desired the same end, and the
result of leaving individuals to pursue
that end without check or interference
in a world whose arrangements com-
pelled men to serve others in nervmg
 themselves was to produce the maxi-
mum satisfaction of human desire. For
men governed by these ideas, for whom
individual selfishness was the guaran-
tee of sound social conduct, politics lost
their complexities and doubts. “ The
“request which agriculture, maniufsc-
“tures, and commerce present to
“ (Jovernments,” said BenTHAM, ‘‘is
“a5 modest and reasonable as that
¢« which DioGENES made to ALEXANDER,
# ¢Stand out of my sunshine.””’

This doctrine held its own with re-
markable tenacity against the logic of
experience, but the time came when it

000

Manchester Guardian

had to admit defeat. Mr. KEyNEs, dis-
cussing its history in his’brilliant little
book “The End of Laissez-faire,” cites
Joux StuarT MILL as the first powerful
rebel, and CAIRNES’S lecture at Univer-
sity College, London, was the first
frontal attack on laissez-faire in
general by an orthodox economist. Of
course it has its adherents still, as we
are reminded in every industrial crigis,
but its strictly limited influence is seen
from a glance at the structure and
operations of the, modern State. Its
eclipse was followed by the rise of
another school, which preached in
much the same set of doctrines and
ideas as the individualist. Thus State
Socialism was preached, like indivi-
dualism, as an all-satisfying solution,
and the later, like the earlier, thinkers
applied their general theory with reli-
gious confidence. that overlooked diffi-
culties in detail. But experience has
shown that this later religion is as in-
adequate as its predecessor as an ex-
planation of human nature and as in-
sufficient as a guide to politics.  Ex-
perience has corrected the second :illu-
sion more quickly than- the first—per-
haps, as students of Mr, Hosson’s book
on ‘“Free Thought in the Social
Sciences ”’ would say, because the new.
illusion was less tempting to the more
powerful classes. :

The field is thus clear for a new,
philosophy of progress and a new pro-"
gramme of action.

himself fundamenta,lly ment

with many of the ideas of the State
Socialist. I criticise doctrinaire
“ State Socialism, not because it seeks
“to engage men’s altruistic impulses
“in the service of society,~or because
“it departs from laissez-faire, or be-
“cause it takes away from man’s
“ patural liberty to make a million, or
“pecause it has courage for bold ex-
“periments.  All these things I
“ applaud. T criticise it because it

.| “ misses the significance of what is

““ actually happening ; because it is in
“fact little better than a dusty sur-
“vival of a plan to meet the problems

|| “of fifty years ago based on a mis-

“understanding of what somebo:ly
“said a hundred years ago.” Mr.

KeynEs argues that in many cases the
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ideal unit of control and organisation
lies somewhere between the individual|
and the modern State, and that pro-
gress lies in the growth and recogni-
tion of semi-autonomous bodies within
the State. All our modern experience
confirms this view. We can see, for
example, how difficult it is to secure
State help and State supervision in|
ed}lcation without discouraging variety,
originality, and initiative. @We mneed
State help, but we have to work out the
best way of combining that help with
fz:eedom and versatility in our universi-
ties, our research, and our higher edu- |
<_:a,tion. Industry is a still more obvious
}llustra.tion. In the case of the coal
industry we have been struggling for
seven years with the task of converting
an industry that lacks order and co-
operation into something like a public'
trust. In the old days the problem for
phll.osophers and politicians was
envisaged as that of securing the pro- |
per relations between the State and
the individual. The modern problem is
that of securing the proper relation
between the State and the several
groups of bodies which represent the
life and interests of society in its|
various aspects. The problem is deli-
cate and subtle, for no uniform rule
can be laid down. One plan may
answer best in one industry, and a
quite different plan in another. Mr.
KeynEs’s little book is an admirable
introduction to the study of a great a.nd|
fascinating problem, and it should |
serve as a stimulating and educating
force in a great Liberal effort. And
plberal influence is reflected to-day no
in the votes given to Liberal candi
dates but in the nmew spirit in whi
these problems are approached
enterprising minds in all parties
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" EGOISM AND SOCIALISM HARMONISED

A Th;,_%nimrmeh By John Maynard Keynes. (The

ogarth Press. 2s.)

R.KEYNEShas shown himself a brilliant criticand a

suggestive reformer of economic thought and art.

Laissez-faire still remains the central policy of the
governors of the business world. Half a century ago
they could reasonably claim the substantial support
of political economy. “The idea of a divine harmony
between private advantage and the public good is
already apparent in policy. But it was the economists
who gavethe notion a good scientific basis >’ (p.10). The
contradiction between egoism and socialism seemed
to be solved by a natural harmony. Mr. Keynes insists,
I think overmuch, that it was a misreading of the
economists which gave this comfort and support to business
men and their politicians. True that, from Adam Smith
onwards, the economists have continually modified and
qualified this doctrine, laying more and more stress upon
discrepancies between private gain and public good. But
the presumption has always remained in favour of laissez-
faire and private profit-seeking enterprise as conducive to
the maximation both of wealth and welfare, and the main
body of economic teaching in this country and America
sustains this presumption. Mr. Keynes severed himself
from this company, not on account of the inefficiency of
private capitalist enterprise, but because it is ethically
defective. * Our problem is to work out a social erganisation
which shall be as efficient as possible without offending our
notion of a satisfactory way of life.”” His suggestions for
agenda are largely directed to the promotion of ** semi-
autonomous bodies within the State after the manner of
our Universities, the Bank of England, the Port of London
Authority.” He regards advanced capitalism in the shape
of great joint stock companies as tending to socialise them-
selves, i.e., to regard themselves as public utility bodies
instead of profit-making bodies. He would, however, have
a definitely public control over the currency and credit,
savings and investment, which, linked up with full publicity
of business facts, would give the stability, security, and
wise general direction over the application of capital and
labour that is so urgently needed. He also demands a
considered policy about population. The little book deserves
wide reading.

J. A. HOBSON,

/ 4j/ & ( ) ,

J[}'&/'t /!7{ /

- Aug 1926192
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DIE GEISTIGE LAGE DER WIRTSCHAFTSFUHRER

H. G. WELLS THE WORLD OF WILLIAM CLISSOLD

Von John Maynard

r. Wells stellt hier nicht eigentlich seine eigene

Denkart dar, wie sie sich entwickelt hat auf Grund
seiner personlichen Erfahrung und seiner Lebensweise,
sondern einen Standpunkt mit anderer Perspektive,
der auf einer, von seiner eigenen wesentlich verschie-
denen Erfahrung beruht: Den eines erfolgreichen, eman-
zipierten, halbwissenschaftlichen, nicht besonders iiber-
bildeten englischen Geschéftsmannes. Das Ergebnis
ist nicht in erster Linie ein Werk der Kunst. Gedanken,
nicht Formen, sind seine Substanz. Es ist eine Art Er-
ziehungsschrift, Propaganda, wenn man will; ein Ver-
such, der ganz groBen Offentlichkeit Geisteshaltungen
nahezubringen, die der ganz kleinen Offentlichkeit schon
zum Teil vertraut sind. »

Das Buch ist ein Potpourri. Ich will zwei Themen
quasi okonomischen Charakters auswéhlen. Abgesehen
von diesen ist das Hauptthema die Frau und einige ihrer
in der modernen Welt moglichen Beziehungsarten zu sich
selber und zu Ménnern von Clissolds Art. Es wird mit
Aufrichtigkeit, Sympathie und Beobachtungsgabe be-
handelt. Es hinterldBt einen bitteren Nachgeschmack und
will ihn hinterlassen.

Das erste dieser Themen ist ein heftiger Protest
gegen den Konservatismus, eine eindringliche Betonung
der Notwendigkeit raschen Wechsels, der Torheit des
Zuriickblickens, oder Gefahr des Sich-nicht-Anpassens.
Mr. Wells erweckt eine seltsame Empfindung, nahezu
dhnlich derjenigen einiger seiner friihéren Romane da-
durch, daB er weite Zeitspannen riickwérts und vor-
wirts betrachtet, die den Eindruck der Langsamkeit
geben (in der Ewigkeit braucht man nicht zu eilen),
doch die ,Zeitmaschine“ beschleunigt, sobald er den
heutigen Tag erreicht, so daB wir jeft mit unge-
heuren Schritten reisen und nicht mehr Millionen von
Jahren zu durchstreifen haben. Die konservativen Ein-
fliisse in unserem Leben werden als Dinosaurier an-
gesehen, die buchstdblich am Aussterben sind. Der
Kontrast riihrt daher, daB es unseren Gedanken, unseren
Gewohnheiten, unseren Vorurteilen nicht gelungen ist,
mit den materiellen Wandlungen Schritt zu halten.
Unsere Umgebung bewegt sich um zuviel schneller als

Keynes (Cambridge)

wir. Die Wénde unseres Reiseabteils stoflen gegen
unseren Kopf. Wenn wir nicht vorwirtsdréngen, wird
der Verkehr uns iiberrennen. Konservatismus ist nicht
besser als Selbstmord. Wehe unseren Dinosauriern!

Dies ist eine Ansicht der Sache. Wir stehen still
auf eigene Gefahr. Die Zeit fliegt. Doch es gibt noch
eine andere Ansicht derselben Sache — und hier tritt
Clissold auf. Wie léstig ist es fiir den modernen Men-
schen, der im tétigen Leben mit der Zeit geht, in seinen
Gebrduchen und seiner Lebensweise still zu stehen! Wie
ldstig sind die Feste und Feierlichkeiten, mit denen
London den Erfolg kront! Wie léstig, die sozialen Ver-
renkungen zu ertragen, die den Sinn verloren haben,
und die iiblichen Vergniigungen, die nicht mehr ver-
gniigen! Ein greller Gegensaty besteht zwischen der iiber-
schwenglichen, konstruktiven Aktivitit eines modernen
Handelsfiirsten und dem Fehlen einer ihm angemessenen
Umgebung auBerhalb der Bureaustunden. Uberdies gibt
es weite Strecken auf der Bahn des Geldverdienens, die
vollig unfruchtbar und unkonstruktiv sind. Im ersten
Band findet sich eine feine Stelle iiber die tiefe, lefzte
Verdrgerung der Citymen. Clissolds Vater, der Pro-
moter und Spekulant, verfillt erst dem GroéBenwahn
und dann dem Betrug, weil er sich zu Tode langweilt.
Formen wir also mit beiden Hénden das bildsame
Material des sozialen Lebens nach unserem zeitgenos-
sischen Bilde.

Wir gehoren nicht nur einer spéteren Zeit an — wir
selber sind in den Jahren unserer Reife und unserer
Macht buchstéblich dlter als unsere Ahnen es waren.
Mr. Wells hebt einen allzu sehr vernachldssigten Zug
des modernen Lebens kréftig hervor, den nédmlich, daB
wir lénger leben als friiher, und, was wichtiger ist, daB
wir unsere Gesundheit und unsere Kraft in einen Lebens-
abschnitt hiniiberretten, der friiher einer des Verfalls
war, so daB jett der Durchschnittsmensch mit einer
Dauer seiner Leistungsféhigkeit rechnen kann, die bisher
nur in Ausnahmefédllen vorherzusehen war. Ich kann,
in der Tat, eine weitere Tatsache hinzufiigen, die Mr.
Wells, wie ich glaube, iibersieht, und die geeignet scheint,
dies noch weiter fiir die nachsten funleg Jahre, ver-

enden



glichen mit den lesten fiinfzig Jahren, zu unterstreichen:
Nimlich, da8 das Durchschnittsalter einer rasch zuneh-
menden Bevolkerung viel geringer ist als das einer sta-
tiondren Bevolkerung. Zum Beispiel: In den stabilen
Verhiltnissen, die im Laufe der néchsten zwei Genera-
tionen zu erreichen England und, bei normalem Verlauf,
zweifellos auch Deutschland, hoffen kann, werden wir
uns ziemlich rasch einer Lage néhern, in der, im Ver-
héltnis zur Bevolkerung, die Menschen im Alter von
65 und mehr Jahren um 100 % und die Menschen im
Alter von 45 und mehr Jahren um 50 % zahlreicher sein
werden als in der jiingsten Vergangenheit. Im neun-
zehnten Jahrhundert war die wirkliche Macht in Hénden
von Menschen, die wahrscheinlich im Durchschnitt nicht
weniger als fiinfzehn Jahre élter waren als im sech-
zehnten Jahrhundert, und bevor das zwanzigste Jahr-
hundert zu Ende ist, mag der Durchschnitt um weitere
fiinfzehn Jahre gestiegen sein, wenn nicht wirksame
Mittel gefunden werden, andere als offensichtlicher
korperlicher oder geistiger Verfall, in den hoheren Alters-
stufen Liicken zu schaffen. Clissold (in seinem sechzig-
sten Jahr, wohlgemerkt) sieht mehr Vorteile und weniger
Nachteile in diesem Stand der Dinge als ich es tue. Die
meisten Menschen lieben das Geld und die Sicherheit
mehr, und das Schaffen und das Bauen weniger, in dem
MaBe wie sie dlter werden; und dieser Vorgang beginnt
lange bevor ihr Verstand und ihre Urteilskraft sichtlich
beeintrdchtigt ist. Mr. Wells mag recht haben, wenn er
eine Welt von Erwachsenen einer jugendlichen, von Ge-
schlechtern beherrschten vorzieht. Aberdie Spannezwischen
jener und einer vom Geld beherrschten Welt ,der besten
Jahre“ ist nur eine kleine. Uns droht, bestenfalls, das
entsefliche Problem der korperlich riistigen ,Rentiers®,
fiir das Mr. Wells ein ausreichendes Beispiel gibt in
seinem verzweifelten Bericht iiber die Stammgiste der
Riviera.

Wir leben demnach in einer unbefriedigenden Zeit
eines unendlich raschen Ubergangs, in der die meisten,
aber besonders diejenigen im Vortrupp, finden, daBl sie
und ihre Umgebung schlecht zueinander passen und aus
diesem Grunde weniger gliicklich sind als ihre weniger
intellektualisierten Ahnen es waren und als ihre noch
mehr intellektualisierten Nachkommen es zu sein
brauchen. Diese Diagnose, die Mr. Wells fiir den Fall
der im Leben der Tat Stehenden stellt, ist im wesent-
lichen die gleiche wie die von Mr. Edwin Muir in seinem
hochinteressanten kritischen Werke ,Ubergang® fiir den
Fall der im Leben der Kunst und der Betrachtung
Stehenden. Unsere ersten Schriftsteller fiihlen sich, nach
Mr. Muir, unbehaglich in der Welt; sie konnen
nichts mit ganzem Glauben unterstiiten und nichts mit
ganzem Glauben bekdmpfen; das Ergebnis ist, daB ihr
Werk unbedeutend ist im Verhéltnis zu ihren Gaben,
verglichen mit dem Werk, das in gliicklicheren Zeiten
entstanden ist, — niichtern, unvollendet, karg, blutarm,
gleich ihren eigenen Gefiihlen der Weltordnung gegeniiber.

Kurz, wir konnen dort nicht bleiben, wo wir sind;
wir sind in Bewegung, — in Bewegung, nicht notwendig
zum Besseren oder zum Schlimmeren, sondern bloB zu
einem Gleichgewicht hin. Aber warum nicht zum Besse-
ren? Warum sollten wir nicht beginnen, von unseren
materiellen Eroberungen geistige Friichte zu ernten?
Und wenn, von wo soll die bewegende Kraft zum er-

santer erscheinen 1ldBt, am Sonntag Bridge zu spielen
als in die Kirche zu gehen. Es fehlt ihnen allen die
Art von Antrieb, die man bei Menschen, die davon
besessen sind, so verstdndlich macht, daf man sagt,
sie haben einen Glauben. Sie haben keinen Glauben,
sie, die zu den offenen Verschworern zdhlen konnten,
durchaus keinen Glauben. Deshalb — es sei denn sie
haben das Gliick, Gelehrte oder Kiinstler zu sein —
verfallen sie dem méchtigen Hilfsmotiv, dem voll-
kommenen FErsats, dem Schmerzensstiller fiir die-

wiinschten Wandel kommen? Dies bringt uns zu Wells
zweitem Thema.

Mr. Wells beschreibt im ersten Bande des ,,Clissold*
die Enttduschung seines Helden iiber den Sozialismus.
Im dritten Bande fragt er, ob es eine andere Maglich-
keit gibt. Von woher sollen wir die Kréfte ziehen, die
»die Gesete, Sitten, Mafle und Einrichtungen der
Welt wandeln“ sollen? ,Aus welcher Klasse, welcher
Menschenart sollen die Revolutiondre genommen wer-
den? Wie sollen sie zum Zusammenarbeiten gebracht
werden? Wie sollen sie vorgehen?“ Die Arbeiterbewe-
gung wird dargestellt als eine ungeheure und gefihrliche
Kraft der Zerstorung, gefilhrt von Sentimentalen und
Pseudo-Intellektuellen, die , Gefiihle haben anstatt der
Gedanken“. Eine aufbauende Revolution kann von
diesen Leuten nicht ersonnen werden. Der schopferische
Verstand der Menschheit ist in diesen Gegenden nicht
zu finden, sondern unter den Forschern und unter den
groBen modernen Geschéftsleuten. Wenn wir dem Werk
nicht den Stempel dieser Art, dieses Charakters und
dieses Temperaments aufdriicken konnen, wird es nie-
mals zu Ende gefiihrt werden konnen; denn es ist eine
Aufgabe von ungeheurer Vielseitigkeit fiir den Téatigen
und ungeheurer Schwere fiir den Denker. Wir miissen
deshalb unsere Revolutionédre ays den Kreisen der Rech-
ten und nicht aus den Kreisen der Linken auslesen.
Wir miissen die Menschenart, der es heute Vergniigen
macht, ein groBles Unternehmen aufzubauen, iiberreden,
daBl seiner noch groBere Dinge warten, die ihm mehr
Vergniigen machen werden. Das ist Clissolds ,offene
Verschworung®, Clissolds Weg fiihrt zur Linken — weit,
weit zur Linken; aber er sucht auf der Rechten die
schopferische Kraft und den konstruktiven Willen auf-
zurufen, die ihn dorthin bringen sollen. Er beschreibt
sich selbst als einen Liberalen aus Temperament und
Wesensart. Aber der politische Liberalismus mufl
sterben, um ,wiedergeboren zu werden mit festeren
Ziigen und klarerem Willen“.

Clissold spricht eine Reaktion gegen die Sozia-
listische Partei aus, die viele, Sozialisten eingeschlossen,
fiihlen. Die Neugestaltung der Welt bedarf der Beriih-
rung des schopferischen Brahma. Aber gegenwértig
dient Brahma der Wissenschaft und dem Geschélft,
nicht der Politik oder der Regierung. Die &uBerste
Getahr, die der Welt droht, liegt, in Clissolds Worten,
darin, daB, ,bevor der schopferische Brahma ans Werk
gehen kann, Siva, in anderen Worten die leidenschaft-
liche Zerstérungswut der Arbeiter, die ihrer jefyt nub-
losen Begrenzungen und Eantbehrungen bewuBt werden,
Brahmas Aufgabe unmdglich macht“. Wir alle fiihlen
das, denke ich. Wir wissen, daB es dringend not ist,
ein Milieu zu schaffen, in dem Brahma ans Werk
gehen kann, ehe es zu spét ist. Bis zu diesem Punkt
sind deshalb die meisten tédtigen und konstruktiven
Elemente in jedem politischen Lager bereit, sich der
,offenen Verschworung“ anzuschlieBen.

Was ist es dann, was sie zuriickhdlt? Hier ist der
Punkt, glaube ich, wo ,,Clissold“ in bestimmter Weise un-
zureichend ist, und wo es ihm augenscheinlich an Einsicht
mangelt. Warum finden es praktische Menschen amii-
santer, Geld zu verdienen, als sich der ,offenen Ver-
schworung® anzuschlieBen? Ich vermute, daBl es nahe-
zu der gleiche Grund ist, wie der, der es ihnen amii-

Annoncenexpert, flattern umher in der Welt und suchen
etwas an das sie ihre iiberreiche Libido binden konnen.
Aber sie haben es nicht gefunden. Sie wéren so gerne
Apostel. Aber sie konnen es nicht. Sie bleiben Ge-
schaftsleute.

Ich habe zwei Themen ausgewihlt aus einem Buch,
das Dutiende enthilt. Sie sind nicht alle gleich gut
behandelt. Auf Grund einer sehr viel besseren Kenntnis
der Universititen als der von Mr. Wells erklédre ich,
daB sein Bericht nicht mehr enthélt als das Element der
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haltnis zur Bevolkerung, die Menschen im Alter von
65 und mehr Jahren um 100 % und die Menschen im
Alter von 45 und mehr Jahren um 50 % zahlreicher sein
werden als in der jiingsten Vergangenheit. Im neun-
zehnten Jahrhundert war die wirkliche Macht in Hénden
von Menschen, die wahrscheinlich im Durchschnitt nicht
weniger als fiinfzehn Jahre élter waren als im sech-
zehnten Jahrhundert, und bevor das zwanzigste Jahr-
hundert zu Ende ist, mag der Durchschnitt um weitere
fiinfzehn Jahre gestiegen sein, wenn nicht wirksame
Mittel gefunden werden, andere als offensichtlicher
korperlicher oder geistiger Verfall, in den hoheren Alters-
stufen Liicken zu schaffen. Clissold (in seinem sechzig-
sten Jahr, wohlgemerkt) sieht mehr Vorteile und weniger
Nachteile in diesem Stand der Dinge als ich es tue. Die
meisten Menschen lieben das Geld und die Sicherheit
mehr, und das Schatfen und das Bauen weniger, in dem
MaBe wie sie dlter werden; und dieser Vorgang beginnt
lange bevor ihr Verstand und ihre Urteilskraft sichtlich
beeintrdchtigt ist. Mr. Wells mag recht haben, wenn er
eine Welt von Erwachsenen einer jugendlichen, von Ge-
schlechtern beherrschten vorzieht. Aberdie Spannezwischen
jener und einer vom Geld beherrschten Welt ,der besten
Jahre“ ist nur eine kleine. Uns droht, bestenfalls, das
entsefjliche Problem der korperlich riistigen ,Rentiers®,
fiir das Mr. Wells ein ausreichendes Beispiel gibt in
seinem verzweifelten Bericht iiber die Stammgéste der
Riviera.

Wir leben demnach in einer unbefriedigenden Zeit
eines unendlich raschen Ubergangs, in der die meisten,
aber besonders diejenigen im Vortrupp, finden, daB sie
und ihre Umgebung schlecht zueinander passen und aus
diesem Grunde weniger gliicklich sind als ihre weniger
intellektualisierten Ahnen es waren und als ihre noch
mehr intellektualisierten Nachkommen es zu sein
brauchen. Diese Diagnose, die Mr. Wells fiir den Fall
der im Leben der Tat Stehenden stellt, ist im wesent-
lichen die gleiche wie die von Mr. Edwin Muir in seinem
hochinteressanten kritischen Werke ,,Ubergang“ fiir den
Fall der im Leben der Kunst und der Betrachtung
Stehenden. Unsere ersten Schriftsteller fiihlen sich, nach
Mr. Muir, unbehaglich in der Welt; sie konnen
nichts mit ganzem Glauben unterstiigen und nichts mit
ganzem Glauben bekémpfen; das Ergebnis ist, daB ihr
Werk unbedeutend ist im Verhéltnis zu ihren Gaben,
verglichen mit dem Werk, das in gliicklicheren Zeiten
entstanden ist, — niichtern, unvollendet, karg, blutarm,
gleich ihren eigenen Gefiihlen der Weltordnung gegeniiber.

Kurz, wir konnen dort nicht bleiben, wo wir sind;
wir sind in Bewegung, — in Bewegung, nicht notwendig
zum Besseren oder zum Schlimmeren, sondern bloB zu
einem Gleichgewicht hin. Aber warum nicht zum Besse-
ren? Warum sollten wir nicht beginnen, von unseren
materiellen Eroberungen geistige Frichte zu ernten?
Und wenn, von wo soll die bewegenle Kraft zum er-
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santer erscheinen ldBt, am Sonntag Bridge zu spielen
als in die Kirche zu gehen. Es fehlt ihnen allen die
Art von Antrieb, die man bei Menschen, die davon
besessen sind, so verstdndlich macht, daB man sagt,
sie haben einen Glauben. Sie haben keinen Glauben,
sie, die zu den offenen Verschworern zihlen konnten,
durchaus keinen Glauben. Deshalb — es sei denn sie
haben das Gliick, Gelehrte oder Kiinstler zu sein —
verfallen sie dem méchtigen Hilfsmotiv, dem voll-
kommenen Ersat;, dem Schmerzensstiller fiir die-
jenigen, die faktisch gar nichts brauchen: Dem Gelde.
Clissold legt den Enthusiasten der Arbeiterbewe-
gung zur Last, daB sie ,Gefiihle anstatt der Gedanken
haben. Aber er leugnet nicht, daB sie Getfiihle haben.
Hat nicht vielleicht der arme Mr. Cook etwas, was
Clissold fehlt? Clissold und.sein Bruder Dickon, der

Menschenart sollen die Revolutiondre genommen wer-
den? Wie sollen sie zum Zusammenarbeiten gebracht
werden? Wie sollen sie vorgehen?“ Die Arbeiterbewe-
gung wird dargestellt als eine ungeheure und geféhrliche
Kraft der Zerstérung, gefiihrt von Sentimentalen und
Pseudo-Intellektuellen, die , Gefiihle haben anstatt der
Gedanken“. FEine aufbauende Revolution kann von
diesen Leuten nicht ersonnen werden. Der schopferische
Verstand der Menschheit ist in diesen Gegenden nicht
zu finden, sondern unter den Forschern und unter den
grofen modernen Geschéftsleuten. Wenn wir dem Werk
nicht den Stempel dieser Art, dieses Charakters und
dieses Temperaments aufdriicken konnen, wird es nie-
mals zu Ende gefiihrt werden konnen; denn es ist eine
Aufgabe von ungeheurer Vielseitigkeit fiir den Téatigen
und ungeheurer Schwere fiir den Denker. Wir miissen
deshalb unsere Revolutionire ays den Kreisen der Rech-
ten und nicht aus den Kreisen der Linken auslesen.
Wir miissen die Menschenart, der es heute Vergniigen
macht, ein groBes Unternehmen aufzubauen, iiberreden,
daB seiner noch groBere Dinge warten, die ihm mehr
Vergniigen machen werden. Das ist Clissolds ,offene
Verschworung®. Clissolds Weg fiihrt zur Linken — weit,
weit zur Linken; aber er sucht auf der Rechten die
schopferische Kraft und den konstruktiven Willen auf-
zurufen, die ihn dorthin bringen sollen. Er beschreibt
sich selbst als einen Liberalen aus Temperament und
Wesensart. Aber der politische Liberalismus muB
sterben, um ,wiedergeboren zu werden mit festeren
Ziigen und klarerem Willen®.

Clissold spricht eine Reaktion gegen die Sozia-
listische Partei aus, die viele, Sozialisten eingeschlossen,
filhlen. Die Neugestaltung der Welt bedarf der Beriih-
rung des schopferischen Brahma. Aber gegenwirtig
dient Brahma der Wissenschaft und dem Geschilit,
nicht der Politik oder der Regierung. Die &uBerste
Gefahr, die der Welt droht, liegt, in Clissolds Worten,
darin, daB, ,bevor der schopferische Brahma ans Werk
gehen kann, Siva, in anderen Worten die leidenschaft-
liche Zerstorungswut der Arbeiter, die ihrer jett nub-
losen Begrenzungen und Eantbehrungen bewuBt werden,
Brahmas Aufgabe unméglich macht“. Wir alle fiihlen
das, denke ich. Wir wissen, daB es dringend not ist,
ein Milieu zu schaffen, in dem Brahma ans Werk
gehen kann, ehe es zu spit ist. Bis zu diesem Punkt
sind deshalb die meisten tdtigen und konstruktiven
Elemente in jedem politischen Lager bereit, sich der
,offenen Verschworung“ anzuschlieBen.

Was ist es dann, was sie zuriickh#dlt? Hier ist der
Punkt, glaube ich, wo ,Clissold“ in bestimmter Weise un-
zureichend ist, und wo es ihm augenscheinlich an Einsicht
mangelt. Warum finden es praktische Menschen amii-
santer, Geld zu verdienen, als sich der ,offenen Ver-
schworung® anzuschlefen? Ich vermute, daB es nahe-
zu der gleiche Grund ist, wie der, der es ihnen amii-

Annoncenexpert, flattern umher in der Welt und suchen
etwas an das sie ihre iiberreiche Libido binden konnen.
Aber sie haben es nicht gefunden. Sie wéren so gerne
Apostel. Aber sie konnen es nicht. Sie bleiben Ge-
schéftsleute.

Ich habe zwei Themen ausgewihlt aus einem Buch,
das Dufende enthdlt. Sie sind nicht alle gleich gut
behandelt. Auf Grund einer sehr viel besseren Kenntnis
der Universititen als der von Mr. Wells erklédre ich,
daB sein Bericht nicht mehr enthilt als das Element der
Wahrheit, das auch einer Karrikatur eignet. Er unter-
schiigt ihre Moglichkeiten vollstindig — daB aus ihnen
noch Tempel des Brahma werden konnen, die Siva
selbst achten wird. Aber, alles zusammen, ist , Clissold”
eine groBe Leistung, ein iiberreiches Werk eines denk-
kriftigen, wahrhaften und hochgestimmten Geistes.
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ATIONAL MUTUAL LIFE.
ASSURANCE SOCIETY,

Increased Profits.

¥ ¥

CENTENNIAL BONUS
FORESHADOWED,

The ninety-ninth annual general meet-
ing of the National Mutual Life
Assurance Society was held yesterday at
39, King Street. London, E.C.

Mr. J. M. Kex. nes, C.B. (the chairman),;
in the “cou speech, said:—
, Gentlemen,—Our profit of 1927 has been

|exceeded in 1928 by a comfortabls
margin, a small reduction in trading'
profits being more than balanced wy:
increased capital profits. Our gross
profits amount to £249,445, compared with
£226,482 in 1927. .and £150,465 in 1926.
After paying the same reversiona.y’
bonus as last year, namely, 45s. per cent
¢compound on endowment assurancy,
policies, and 51s. per cent compound on,
whole-life policies, and allowing for
sundry outgoings specified in the
actuary’s valuation report, we are adding:
£126,278 to our undistributed surplas
carried forward, bringing this up to a,
total of £877,524, which is 20.7 per cent
of our liabilities as compared with 178’
per cent at the end of 1927.

YIELD ON TOTAL ASSETS.

The year has not been an éasy one for
investment. Your Board has pursued a
somewhat hesitant policy, and has
slightly reduced the Society’s holding of
ordinary shares, but in the result our
capital gains have turned out the highest
for several years past. Our total assets
have yielded over the year, in interest
and appreciation, approximately 7 per
cent per annum, free of income tax,
which means that the yield on our stock
exchange securities has been somewhat
better than this. We have now earned
annually a total return on our assets =f
not less than 5 per cent, free of income
tax, on the average of the last eight
years. (Ap{)lause.) 5
" Taking all sources of profit together,
we have now earned over a period of
no less than ten consecutive years an
average annual bonus in excess of 95s.
per cent, whereas the amount which we
‘have actually distributed to with-profit
policy-holders has beén about half this
sum. Each year we have hesitated to
regard our good success as other thaa
abnormal, and, in particular, we hav~s
reserved the whole of our capital gains
| so that they should be available to mee?
’a. possible depreciation of our securities.
| It is obvious, however, that this piling
up of reserves cannot go on indefinitely,
and that it would be unfair to th»s
existing generation of policy-holders, and
' indeed, " contrary to the principles of
mutual life assurance, not to divide the
excess beyond the reserves—actuarial
and otherwise—which .are properly
' required to secure the Society’s financial .
 stability. I am, therefore, authorised by
| the Board to make to you a preliminary
announcement as to our intentions.’' -

We are now entering our hundredth
year. At the conclusion of this year we
propose to distribute a large special cen-
tennial bonus in addition to the orl_hnar{
bonus of the vear. This bonus will no

[

and I hasten to “add that new policies
taken out in 1929 will not participate in
the special bonus, unless it be in respect
of profits earned during 1929. The details
of this exceptional distribution have not
vet been determined by the Board, and
will not be announced until the occasion

‘of our centennial meeting next year.

~ CHANGED CONDITIONS.

We are alsc celebrating our entry into
the hundredth year of our activities by
nitiating a new series of policies—in ad-
dition to our existing series, which will
De continued for the present unchanged—-
on lines which will, I think, be of high
interest to intending policy-holders +and
ty the life assurance world generally.
We have not revised our rates of pre-
mium for with-profit whole-iife policies
for thirty vears. whilst the only changes
in. the vates for with-proiit endowment
assurance policies have been n an ur-
ward direction sa as 1o bring them' more
mto line with the whole-life tetms ~ Yet
the dircinished rates of mortahty, the
Letter initial selection of Iives &s a result
af the progress of medizal science, and
jnereased opportumties {or employing ad-
vantageously the fund represented by the
accurnulated premiums, have combined
10 reduce materially the rates of pre-
mium which it is necessary to charge to
secure a given initial sum assured. }

The result is that we, in common with
other life offices, have drifted into'a
situation in which too much of -the
benefit of a glven rate of premium is
given in the shape of bonuses which will
accumulate only in the course of years,
and too little in the shape of the initial
sum assured—too much and too little,
that is to say, from the point of view of
‘hose whose primary object is protection
against the risk of premature decease.
In short, life offices have not revised
their.terms proportionately to the change
of conditions, with the result that the
margin between the amount of the policy.
which they contract at the outset to pay
for a given premium and the amount for
which they could afford to contract has
become much greater than is required

by considerations of caution.

THE POLICY-HOLDER’S NEED.

Take the case of a professional man not
vet middle-aged who has a good earned
income but not as yet much invested
savings—what he wants when he assures
his life is the certainty of leaving behind
him in the event of his dying in early or
middle life a sum sufficient to provide
for his family. He is much more in-
-terested in this than he is in his heirs
Teceiving a large sum in the event of his
surviving to the age of eighty. For if
he lives to be eighty his family will not
need so much provision, and what pro-
vision they do need will be more probably
covered by his other savings. !

NEW SERIES OF WITH-PROFIT
POLICIES.

We propose therefore to institute a new
serics of with-profit policies, the rates
of premium on which are calcula-

ted with vreference to modern life
assurance experience. Bonuses on this
series will be paid over a period of years
in accordance with what the series is able
to earn, the rate of bonus for the first
year being guaranteed at the rate of 15s.
‘per cent compound.  This enables us to
cffer a whole-life with-profit poliey ‘on
which the initial sum assured for a given
premium is from 30 per cent to 120. per

e uasbing " dhate BAS . g ekl o o AL L
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ASSURANCE SOCIETY,

Increased Profits.

CENTENNIAL BONUS
“ FORESHADOWED,

The ninety-ninth annual general meet-
ing of the National Mutual Life
Assurance Society was held yesterday at
39, King Street. London, E.C.

Mr. J. M. Keynes, C.B. (the chairman),:
in the ‘cou speech, said:—
| Gentlemen,—Our profit of 1927 has been
exceeded in 1928 by a comfortabls
margin, a small reduction in trading'
profits being more than balanced by:
increased capital profits. Our gross
profits amount to £249,445, compared with
£226,482 in 1927. .and £150,465 in 1925.
After paying the same reversiona.y’
bonus as last year, namely, 45s. per cent
compound on endowment assuranc>,
policies, and 51s. per cent compound o
whole-life policies, and allowing for
sundry outgoings specified in the
actuary’s valuation report, we are adding
£126,278 to our undistributed surplas
carried forward, bringing this up to a
total of £877,524, which is 20.7 per cent
of our liabilities as compared with 17 8
per cent at the end of 1927. i

YIELD ON TOTAL ASSETS.

The year has not been an éasy one for
investment. Your Board has pursued a
somewhat hesitant policy, and has
slightly reduced the Society’s holding of
ordinary shares, but in the result our
capital gains have turned out the highest
for several years past. Our total assels
have yielded over the year, in interest
and appreciation, approximately 7 per
cent per annum, free of income tax,
which means that the yield on our stock
exchange securities has been somewhat,
better than this. We have now earned
annually a total return on our assets =f
not less than 5 per cent, free of income
tax, on the average of the last eight
years. (Apf)lause.) Lo
" Taking all sources of profit together,
we have now earned over a period of
no less than ten consecutive years an
average annual bonus in excess of 95s.
{;er cent, whereas the amount which we

ave actually distributed to with-profit
policy-holders has beén about half this
sum. Each year we have hesitated to
regard our good success as other thau
abnormal, and, in particular, we havs
 reserved the whole of our capital gains
so that they should be available to mee’
a possible depreciation of our securities.
| It is obvious, however, that this piling
up of reserves cannot go on indefinitely,
and that it would be unfair to ths
'existing generation of policy-holders, and
indeed, " contrary to the principles of
‘mutual life assurance, not to divide the
excess beyond the reserves—actuarial
.and  otherwise—which . are properly
| required to secure the Society’s financial
| stability. I am, therefore, authorised by
the Board to make to you a preliminary
announcement as to our intentions.' ' -

We are now entering our hundredth
lyear. At the conclusion of this year we
propose to distribute a large special cen-
tennial bonus in addition to the ordina
bonus of the year. This bonus will no
be at a uniform rate, but will be distri-
buted with due regard to all the equities,

4

‘and I hasten to add that new policies
taken out in 1929 will not participate in
the special bonus, unless it be in respect
of profits earned during 1929. The details
of this exceptional distribution have not
vet been determined by the Board, and
will not be announced until the occasion
‘of our centennial meeting next year.
 CHANGED CONDITIONS.
We are alse celebrating our entry into
the hundredth year of our activities by
nitiating a new series of policies—in af:l-
dition to our existing series, which will
Ve continued for the present unchanged—
(on lines which will, I think, be of high
'interest to intending policy-holders :and
ty the life assurance world generally.
We have not revised our rates of pre-
mium for with-protit whole-life policies
for thirty vears. whilst the only changes
in the rvates for with-preiit endowment
assmance policies have been in au ur-
ward direction sa as o biring them' more
mto line with the whole-life tetms  Yet
the dircinished rates of mortahty, the
Letter initial selection of jives as a result
af the progress of medizal science, aml
inereased opportumties {or employing ad-
vantageously the fund represented by the
accurnulated premiums, have combined
10 reduce materially the rates of pre-
| mium which it is necessary to charge to
secure a given initial sum assured. g
The result is that we, in common wit
other life offices, have drifted into’a
| situation in which too much of -the
benefit of a given rate of premium s
| given in the shape of bonuses which will
accumulate only in the course of years,
and too little in the shape of the initial
| sum assured—too much and too little,
that is to say, from the point of view of
‘hose whose primary object is protection
}gainst the risk of premature decease.
n short, life offices have not revised
their terms proportionately to the change
of conditions, with the result that the
margin between the amount of the policy.
which they contract at the outset to pay
for a given premium and the amount for
which they could afford to contract has
become much greater than is required
by considerations of caution.

THE POLICY-HOLDER’'S NEED.
Take the case of a professional man not
yet middle-aged who has a good earned
ircome but not as yet much invested
savings—what he wants when he assures
his life is the certainty of leaving behind
him in the event of his dying in early or
middle life a sum sufficient to provide
for his family. He is much more in-
-terested in this than he is in his heirs
receiving a large sum in the event of his
surviving to the age of eighty. For if
he lives to be eighty his family will not
need so much provision, and what pro-
vision they do need will be more probably
covered by his other savings. v

NEW SERIES OF WITH-PROFIT
POLICIES.

We propose therefore to institute a new
serics of with-profit policies, the rates
of premium on which are -calcula-
ted with reference to modern life
assurance experience. Bonuses on this
series will be paid over a period of years
in accordance with what the series is able
to earn, the rate of bonus for the first
year being guaranteed at the rate of 15s.
‘per cent comyound. ~ This enables us to
cffer a whole-life with-profit policy ‘on
which the initial sum assured for a given
premium is from 30 per cent to 120. ‘per
cent greater than for a corresponding
pelicy in the old series.

-

In effect we are '

offering with-profit policies at mates af )
2 %



premium practically equal to those which
were quoted until recentl for non-profit
policies. To give a single example, the
gnnual premium in the old series for a
man .aﬁed thirty next birthday to secure

a - wit

-profit whole-life - insurance of

£1,000 is £21 15s., after allowing for ine
come tax rebate. The same ‘premium Wikl
provide a similar assurance in ;_th‘a‘gew

sevies for £1,247.  Such

gures should, I

think, impress the youn married man

\with the solid advantage
‘security for his family
|obtained in return for
‘outlay. :

terms in accordance

the shape of
which can_be
a very modest

Public opinion has shown of late some
slisht signs of restiveness about the re-
luctance of life offices te modify their
with changed con-
glitiona. "With_these new pol t

ational Mutual will be doing something
to nieet the popular demand I‘gr “¢ cheaper
life assurance.” The trend 1
years has been towards offering invest-
ment facilities rather _than protection.
With the National Mutual new series of

in recent

“reinforced > or “married —men’s’
‘policies, offered concurrently with policies .
iof the former type, we are able to meet

The report
mously adopted.

both types of uirement. . .- FL Fo
:e% accounts were unanis

A
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-
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The Financial News (London)

MEN MARK.

 MR. J. M. KEYNES.

Mr. John Maynard Keynes is a Fellow
of King’s (Cambridge) and a director of
four public companies, occupying the
chairmanship of two of them, the
National Mutual Life Assurance Co.
and The Nation, Ltd. It is symptoma-
tic of his personality that the man-in-
the-street and the popular Press persist
in regarding and speaking of him as
‘“ Professor ’* Keynes. His influence on
the City is out of all proportion to the
activity he displays there. It is as an
economist that he wields his power. Not
one man in a hundred of those who earn
their incomes between Temple Bar and
Liverpool-street Station even pretends
to follow Mr. Keynes’ reasoning on such

MR. J. M. KEYNES.

14172

vexed topics as the price level and the
adjustment of monetary standards to
commercial needs: not one man in a
thousand is capable of disputing Mr.
Keynes’ conclusions. But when Mr.
Keynes enunciates a theory, his intel-
lectual peers who happen to be engaged
in practical affairs must * sit up and
take notice,” and they, in their degree
and turn, communicate his thought to
the less profound mass of bankers,
brokers and shareholders.

A product of Eton and Cambridge, an
ex-President of the Union, and the son
of a distinguished scholar, Mr. Keynes
might have asked anything from life.
He, apparently, asked a career in the
Civil Service. In that service he might
well have remained—to end his days in
honoured obscurity—had not intellec-
tual honesty driven him from the
ineptly great. To-day, at forty-seven,
he stands poised between two worlds.
As a Don he is suspect of being a little

too enamoured of participation in the
rough-and-tumble of practical financial
and political life: as a participator in
practical life he is suspect of too great
an attachment to the abstractions of
economic thought. His attitude towards
affairs has revealed a contemptuous
dogmatism which has robbed him of the
confidence of men less subtle of mind
than he. He will resign rather than
compromise, and in business and poli-
tics, compromise is the essential to pre-
gress. ’
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The Commercial and Financial Chronicle (New York)

Jth.Mamrd\Wookn for Other Countries to
Follow Great Britain in Going Off Gold Standard:

Under date of Jan. 8, a cablegram from Hamburg to the
New York “Times,” said:

Speaking before a large audience to-night, John Maynard Keynes, British
economist, predicted that in 1932 many countries, and. SP ; '
South Africa, the Middle European countries and possibly The Nether-
lands, would follow Great Britain in abandoning the gold standard.

With respect to reparations he declared that all parties and other groups
in Britain were in favor of cancellation. He warned Germany, however,
not to insist on immediate cancellation, saying that the possibility of a
small annuity after three years must be preferred to the dangers of failure
to reach an agreement at Lausanne.

“I have often doubted the wisdom of Germany’s policy of fulfilment,
but now that the fruit is beginning to ripen, Germany should not 1

Datience,” he said. He added that a definite solution must
the end of 1932.

e ——
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. dkonom neer Londoner Mitarbeiter hat

" ‘vor ein 'paar ocnvondoimdc berlak hdorkqm eing thl«nﬂm glaubte in
Aussicht stellen 2u kdonnen. Daf eine solche Entwicklung fir die gesamte eltwirtschaft von m ‘wire, W

, keiner Betonung; wie sehr sie besonders fiir einzelne Zweige ins Gewicht fiels, daran erinnert schon die Tatsache,”
“: o dap Keynes in der Generalversummlung einer Versicherun gsgesellschaft sprach. Seine Argumente MM’ far
e Deutschland weniger als fir England,: aber der: Gcgmtand ist ulehﬂgm. mmh M ung iy eine nicht un-
e mittelbars Erortema erstes Intercsse zu beanspruchen. - Sdmtﬂam

d\"’

; o ke e ‘0O Berlin, 19. April.
fln Ensland auf 2% Prozent — meint Keynes.,

In'England hat vor kurzem die optimistische Prophe:
-Seumg, die der hekannte Nationalokonom J, M. Keynes als
Chairman einer Versicherungsgesellschaft iiber die kiinftige
Entwicklung des ZinsfuBes dulserte, viel Aufmerksamkeit er-
regt. Keynes’ Grundthese ist, da8 im vorigen Jahrhun-
dert die Ersparnisse erheblich kleiner waren
als heute (auch verhilinism#Big?). Andererseits sei damals
die Answahl an ertragversprechenden Anla-
genweitgroBeer gewesen als heute, in England und
erst recht auBerhalb Englands, schon infolge der fortlaufen-
den Erschliefung iiberseeischer Wirtschafts; gblete. Die Aus-
sichten’ auf sichere und niitzliche Anlagen land wiir-
den nach Keynes' Meinung ‘auch kiinftiz wesentlich kleiner
“bleiben als vor dem Krieg, ganz abgesehen davon, daf die
schlechten Erfahrungen der letzten Jahre nachwirken wiirden.
Keynes meint also, in England wie in Amerika wiirden die
Ersparmsse bei \lfollausnutzung ‘des ' Produktionsapparates
so grof sein, daf sie nicht zu der augenblicklich fiir lang-
‘fristige Anleihen geltenden Rate von 8% % Unterkunft fin-
den konnten. Die ,,Gleichgewichtsrate® liege wahr-

scheinlich nicht iiber, sondern merklich unter 2% %, wobei

Keynés offenbar an den niedrigsten Satz des ‘Kapxhlmarkts,'

_die. Rendite der englischen Staatsanleihen denkf. Denn die'
~augenblickliche Verzinsung von 3% % halte sich iber dar
‘dthchmt‘thchen Konsolrendite wihrend der letzten - vier- |
"y g Jahre vor dem Krieg, die etwas weniger als 8% betrug. |
Auch . die Rendite der deutschen Staatsanleihen
laiﬁbngens erst in den letzten Vorkriegsjahren bei. an-
ernd 4%, vorher meist unter 8% %, wie die nachfol-
gende Zusammenstellung fiber die Berhner Durchschnitts-
kurse der 3% °/o Reichsanleihe zéigt: -
1889 108.7 1805 1001 09.5

1907
1800- 100.4 1896  104.6 -+ 1902. 102.0 1008 02.6
1801 08.3 1897 103.5 1903  102.3 1000  95.1
1892 103.0 .1 1898 102.6 1804 101.9 1910 03.1
/1893  100.3 1899 99.7 1905, 101.8 1911 93.4
1804 '102.3 1900 © 95.8 1906 99.5 1012 89.7

. Keynes stiitzt seine Erwartung, daB kiinftiz das Zins-
wiveau der Vorkriegszeit noch unterschrxtten werde, zunéichst
“anf -die  Verlangsamung des evﬁlkerun 8-
.wachstums fast in der ganzen Welt. Dagegen bleibt aber
doch zu beriicksichtigen, daf bei wachsender Produktivitit
die Arbeit durch technischen Fortschritt auch das Niveau
der Lebenshaltung steigt, und zwar erst recht
wenn die Familien kleiner werden, Als praktisches. Bexspxei
fiar diese Gegenliufigkeit sei nur der Wohnungsbau erwihni:
es sind weniger Menschen unterzubringen, aber sie wollen

~und kbnnen besser untergebracht werden. Im iibrigen scheint| Ver
stillschweigend  vorauszusetzen, daf selbst ~bei| °

Keynes
dauernd niedrigem Zins die Unternehmer-Initia-
tive  trotz technischer Fortschritte einen bestimmten
Rahmen nicht iiberschreiten werde, was zwar fiir das Frank-

reich der Vorkriegszeit durchaus zutra.f aber allgemein nur |

Jzu erwarten wire, wenn die vielfach vertreten'e Auffassun
zutriife, daB die kapitalistische Wirtschatt aus ihrer I(),gend.

wd demgemif “auch mit Zinsibersch ve

war, herausgetreten sei und nun dauernd in ein ruhlgerap
Fahrwasser lenken werde, Ob das wirklich so ist, wird man
s diir.die_europiischen Industrielinder lfxxeute kaum zuverlidssig
~beurteilen konnen; aber das Entwicklungstempo mancher
‘eberseeldnder - (Japans etwal) spricht nicht gerade dafiir
und z B. in USA ist auch wenig davon zu bemerken. Im
iibrigen sollte man annehmen, daB eine Verminderung. der

zeit, ‘die”periodisch mit gr {c;ﬁen speku}atwen Ausmbrext\msen Vs

Kapitalanlagen, wenn sie wxrkhch eintritt, allméhlich auch

‘rungen_trat allmihlic

m»msf Abnanme der mpuammung tunren wemp, 80 daBd

os recht xqTwmgi: erscheint, auf lange Frist eine Prognose zu | .

kniiptt Koyneu mit seiner neuen Prophe-
zeiungbm eine’ re an, die im Angenblick ortﬂ?lt ‘71 seien
- Bagx:nngKr% teerdsr da in den finan-
qlhu*)&hren ern isse grof
um das Kapital fiinfmal so rasch wie die Bevolkerun, i uleu,
aen zZu hasemmh a(li};wa “:i 1925 :exou inh%md!eﬂhwmhg o
en wieder gut gemac 8 ungsbau-
kftgge nachgeholt und der Be Lebshpitdfgnds wlod:r
It gewesen, Dafiir, daf em der Markizins nicht
ou “von der wiihren

di erreich
mrﬂoksins, machte Keynes i ngl:e e H‘B

Riickkehr
Goldsta.ndu d :
. - rd sowie ie Repmtmnon und Kriegsschule en

h, die w. a. eine Kategorie vo tst -
borgern* 'schuien die die ec hggen Bl; :g:r 'a:snge:n

Markte dringte. Die jetzige rise werde
nes*ﬁchcn 198(; meinte, e, fﬂnftlgxen w{scgl:gdnsforg
eskam es iegszi uf
’«f:'ss ngederersi en des Voximg‘ujﬁaenl. st:ll’:n.

*Kapitalkudum und Zinsbeeinflussung,

d hat nun tatsichlich seit 1931 .e
er Kapitalmarktzinsen erlebt, Schri%tmn e:tl:irkkl:tesg?e
onversxon der 5% Kriegsanleihe auf 3% %, Sie erwies sich
nicht nur als voller Erfolg, sondern leitete sogar eine weitere
Senhmg der Staatsanleihen-Rendite ein, so daB
eben begebene 8% Fundierungs-Anleihe von Lst. 150
noch mit etwa 8% % Effektivverzinsung versehen zu
werden brauchte. Seit der g-mﬁen Kriegsanleihen-Konversion
haben sich auch die Kurse und nterbﬁngungsmﬁg)ichkeﬁen
tiir auferstaatliche Anleihen st ig verbessert, so daf fiir
Gesellschaften, en usw. Konversic en und
eue onen bei etwa 3% ’/w Etfektivzins mﬁgl smd.

Es nt es. (und ebenso der
ﬁbe;mnst dp Prii t d Midllnd-ﬁaak ﬁ wnﬂ
g’ussghu oS m&fs N Ty 1T e e ot st
ivi
land sehen. Indqm diese 1932 ol?sz duro!l‘x o!;;: M::'

politik und spiter durch Anhuf indischen Goldes,
reserven der banken um etwa Lst.u 300 Mill. 2;%6%:;:

uﬂd

thabe sie Anlaf gegeben einer Ausdehnung der
Bankk: aolit rd.
Taﬂ (? g O‘mxmweﬁm&“ o an

er t-
al. niimlich 176 Mill., verwandten d mgn ‘bereits 193’
Ankauf Testverz, msl:c ;l;d Wgﬁt{nﬁerg ‘193?“ setzten sie
oo ‘mittelfris taanlefbien.
dj;li:nonrﬁn Ciinie fort, wobel sie die fotesl diesmal aller-

;l: “tm aus neum Kr editoren ggag sondorn durch

K (:]

s dafpoeiore Jnd. dush, Btekgang Jer

IM.In bceiieden 26 nunmehr a.lleh? bei den Big Flves rd. 480
eran] v

eine erhe oho V‘o r*b‘o Fl;ﬁn '&Brte i!i'eth;

schaftserholun G -4 fu
" eine Gel verstei n d

auch eine Renditensteigerung der iestvmm: gh?m’%helitshecig
{unter Kursriickgéingen fiir bereits emittierte Emissionen); sie
konnte im jetzt einsetzgz:il%n Aukch‘;mng verstkrkt werden,

en zur edi er

nach ‘Wigﬁ ftskrediten * einen 3 ¥ ‘
wieder ibstoﬁen Keynes grmﬂ)t din s, d

lgsg;‘régn. et-h tnisse ligen un&em vor dem Kne?,,
wiirde:

“England ihre Anla n - &Qich .of
Mar tfk ‘Hiur um Lst. 20 Mill. 8&!3‘1‘!5 ;50 kénnten die ¢
C]earmgbankenlhreVoréc“ﬁﬁsseandieertscha.tt
wend o

Yo 2



um 25 % erhohen; was vollauif geniigen wiirda’ z :Bﬁtl‘lem-
gung! eiier normalen Kreditnachfrage.. belg& eynes zu e
niichst einmal voraus, daff eine Erhohung der Bamse!!vm wmm .

die englischen Kredltbanken stets ebenso bereitwillig Zur ! o
Kreditausweitung finde wie 1932, weiter, daf die Ba.nk von
England eine weitere Kreditausweitungi m g‘\
schwun id mchL nur ﬁul%s?m.dsonc%grfuauch aktiv un
stiitzen werde. Keynes glaubt in der la Bpnkm_ ng- | o
lan:‘iz{h&nm hund “werde €0 dver re;xd\nn% . ” i* jel B | e

niecht mehrsoengandas Goldgekniipit sei w !

vor dem Krieg, und deshalb erheblich gréferen Spielrau m. 2 m“ﬁchﬁn Steﬂqn bewi“zsueielf:: Erkll-
in der Beeinflussung der Bankreserven durch: offene ‘ﬁﬂ s % Nm Sehluﬂ der Weltwirte

wn

politik habe, Auch Keynes weifi natiirlich, “dah Kre
die Dnlwr nicht die Kapitalbilding ersetzen kdnn. mag dlm g,

a.uch von der Konjtmkturentwmklunz abhiin §ig
durch Kreditausweitung beeinflufibar sein. eyn.es
rie wird also verstindlich. nur durch seine oben erw te
nicht unproblematische Behauptung, -dafi dds Varhﬂltniu
‘zwischen Kapitalbildung und Kamtu.lanlagemdghehkmt
England und Amerika jetzt und fir lingere Zeit nur Gimn
sehr niedrigen Zinssatz rechtfertige. -
. Wenn- man aber Keynes’ Auffassurg akupheﬂ:, dsﬁ !n T
der Zinssenkung der letzten Jahre bereits eine dau de Ver-
%celéiebiung ocll?ii kerhll tré;sl vgc;n ili};;s;:iau'mrsbildunuL
arf ausdriicke, so driéngt sich die Frage aul wmm
~Kapxtalmsrktzm&en erst -durch. die Kredxtn.ulweit Nd'h k‘gnig 313 lrﬂher.'Alﬁr-
der Bank von éhnd heruntergegangen sein -sollen m"en ration sehr grofer Gold-
e s HAREIS SRR dies g"“h", mde b;g;’ben. e i e &b Postior der \ benien |
em ristigen arktzins" auch in einer s
ren Krise -starke: heharrungstaktoren innewohnen: und m‘;}ted‘ie Bk él‘r'!mﬂre:gmi die Vbrk evérgo;nmse 1912

deshalb die Anpassung an dem in soléhen ‘Zeitl§uften: sehr
niedrigen ,natiirlichen Zins", die zu-einer Wieder- ﬁ?ﬁ f"ﬁ“{ﬁéxﬁ”ﬁéﬂ Bﬁ’fn? (},m ' h‘ﬂqlh &g

: m

den Vorsce W x James P, W a g, wiirde so
aussehen, dafi der ohr vbmg nntmldot blalb "was heut.
“b"ﬂuu"ﬁn—"mwwgfnhk g L oy o 4
Noteannkan zum- Ausgleich. der Zlhlumbihn-

belebung . der privaten . Unternehmertitigkeit unumginglich auseleichsfonds” waﬂﬁo nochmals

ist, nur nach geraumer Zeit -und unter - grofien
schwierigkeiten erfolge, wenn nicht die Notenbank diulti :Egg?l‘iw :hcq Sch o4 m&ﬂogark-w me :nl.ﬁm

Vorgang unterstiitze und beschleunige. ‘Mit diesem Ar | 2 ..t 80 viel
war ja vor allem auch.die Aufnahme der offenenMarkt-| oo vor m m ~demgegeniiber vor d
-golxtxk in Deutschland zu rechtfertigen: ,Notstands- | g m%ﬂnsumllu u(ﬂ:m
borger* und Konsolidierungsbedar! hielten auch bei u ns - alle isierbar —
Kapitalmarktzinsen weit tiber den Stand, der fiir die Aut- {200 &olﬂn‘
mnahme neuen langiristigen Kapitals durcg ie Unternehmer | # P ; .in,. Gold
in Frafe kam. Aber auch wenn man die Notwendigkeit einer | j's \voaungen tieten jedenta érj sehr
Aktivitit der Notenbank in einer solchen Krisensituation zu- | picroniverfinderungen herve - mit den nnverml&flchen {ick-

ibt, 80 wird man doch bezweifeln kénnen, ob Keynes ht-.»ﬂ%“ﬂl"

at, wenn er von ihr eine weitere aktive Unteér- e ‘ ’d‘“‘ gesam z;nsfuﬁ,
stfitzung der Kreditausweitung ‘inmitten m%%:‘:g‘o%,ﬁ b %m&‘:ﬁr

dlg skAlu fsc hwx;c n ge::hiOrdertd— eml:t Politik, ddxe der un- Ebmeim Rilckkehr zur G

gliickseligen amerikanischen in den Jahren vor dem ugam Yo éi\rlte %b n der Glln-

menbruch von 1929 recht #hnlich wire. - - 3 ‘kinglzxrmder k &R‘i wa,B in o unabhingis
Der Zins in Goldketten? g ger -von ’i:uug’n ol ow egungen sein

Ke: und andere mit thm glauben, daf die k "“l’ J'Qi dem 1 rigens schon in den vergangenen
Kredlmﬁk der Bank 'mnlEt;glnnd neue Mdglichkeit ﬂ_ﬁ:ﬁe Jahren in ;@Mm konmbﬁlm ;um Auodruck

weil sie weit unabhéingiger = von den Schwankungen -ﬁHSMt un d{qm% vnmﬁ
Goldreserven sein werde als vor dem Krieg. Da mm‘ mw G&%ﬁm wo?t‘f:im in

die Notenbank wen tens in England die Kreditpolitik der [, %aut diese’ Ann 182U en, so ist doch gleich die

Banken und damit esamte Zinsniveau weitgehend be- | i sehl‘lnkmz r “die gold-
einflussen kdnne, so ma.c e eine erhohte Unabhéngigkeit von reichste otuﬂsfn;k“ﬁblnq v&“ll g lut 'ﬁoma
den Goldbewegungen eine grofiere Konsfanz de Zinbpdlﬂ!k treiben kann, ttberhaupt

Zinsentwieck]lun g zumindest wahrscheinlioh.- Ist nationaler. Wihrungsstandard inﬁ dﬂ!ﬂt feste Reh.t
aber die Annahme einer vergroBerten Unabhéngigkeit vom dgr mw o wieder h.“mgm werden. Selbst die
Gold tatsichlich berechtigt? Die Erérterungen iiber die Idmmhste Natgn{,‘ W dann immer - au t die Kon-
kiinttigeRichtung arenglischenWlhrun junkturs @ﬁ}ugsggﬂsumg ac.v, m«wélt

olitik haben noch keineswegs ‘zu einer Kliirun: ._
%a,st einhellig war aber die Ablehnung der hen | M ht nﬂ_:men m sio~pe . B duseh offans
d

; insniveau “aufrecht, wobu
Empiehlunx der Internationalen Handelskammer, dia Rogia- Ao Ma e B
rungen mochten ]etzt die Initiative fir eine St&bilisi e '“" mﬂh mf’ ﬁ%:{.aom mbgnmarﬁi; d&:ipdnm

der Wihrungen ergreifen. Det wEconomist* z 1 dos 3 %
‘erwidert, daB einmal die Zeit dafiir noch ni f kommen ?unkt '.%cklung““ immer welter voranachssitends Kon

sei, und daB es aufierdem mxt einer einfachen Ritckkehr zum

schlieilich der Anganhlm kommen, wo
fritheren Goldstandard nicht getan sei. Zuniichst mitsse Ge- |  duroh Um!n

rung ihrer dliwz

i - nicht
wiihr dafiir gegeben werden, daf * ein w:ederhqrmte , 1© wenn. Pk
Gomstandmf auch wirklich ‘funktioniere. Deshal gx Ay el ,m«m -olh u;':l'
mindéstens Vereinbarungen. fiber Auflockerung der'lu M 08 | qen oot iﬂie b
alen Hmdalshemmunsen vorangehen, Von dieser 9 } o8 ."'ﬂm
also eine Riickkehr zum Goldstandard wenigstem m&ﬁu« ot y o % :
gch lltale!tlrwzvox-tt\:t dwsﬁgnl'ierild ?lng?:m Shmmendsi izpmep Eﬁ; - 2 < 1) :’:“ 7 eitgﬁ
er fiir eine grundsdtzliche ehrvon er 4 '“
rung erheben, so neuerdings in einer sehr leb ‘km' Verknap- |

sion in der ,Times“. Was man an die Stelle de Go' ~ ; | Igen, solan E{’h begrenzt ist, und

run im internationalen Verkehr setzen will Qt nicht {85 !& mé 'ﬁ ktur uh zw eck-
tdegtlml% abarhum deu%lu;hsr k?(hx;td i? i i d& o e In: p zu vermeiden

rungeu er Wunsc er, bei der Kreditpo! e

Warenprexse nicht nur als einen unter m %& * "“ ‘m Zinspolitik,

stimmungsgriinden zu betrachten (wie das seit . "Vor % moh x\och in &an letzten Jahren

schieht), sondern sie ausschliefilich  aut smmm auhuoma unnyet-m o der Noten-
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pa— WLy ' . alteration ot dear money and cheap
/"‘ From our F : ’noaey periods. .He will e urging th&t’
h in the world as it is to-day the financial

Loxpox, Moxpay. *‘ authorities,”  (Glovernmental . -and

Just five years ago Mr, J. M. Keynes  banking, should not be engaged m.-t}ll'g-.‘
urged the central banks of the world :i%git?z cgniv?s:;;t ?';l;g i%':"“e‘i% 01"3&1 D7
to combine to reduce their Bank rates  ate of inl tlerest, and adjuutingnt utheirl
from the then figures of 5 per cent and own regulations thereto, but should, on |
4 per cent (the Bank of England’s the oox;trqr;lr, have as their set purposei
rate was the higher figure) to amore or ~ the provision of cheap money to

L borrowers. ¢ Y
less uniform 3 per cent. He seemed Just because the workadai&lénancmr

at first to have chosen his moment with! is now very much alive to what he con-
the skill of the astronomer who bids siderstxm the hkeélliood olft[ a sivmg of t,‘hl (
the sun be darkened at the moment of ~ monefary pendulum, Mr. Keynes. wi
the eclipse, for the Bank of Fngland, et a great many students of his new \

ook, who will probe his arguments to
the central banks of France, Germany, the ’besto of their powers. If Mr,

and the United States all promptly/ Keynes’g fugitive sayings in recent
rofuced their. saten. -Bub. Befors. Siot. FEEEE I B0 i o
o 7 i vl of they began TaIsing. g found arguing that the so’ciety_ we
them again and by early autumn the live'in is obtaini , thanks to technical
Bank of England, preparing for the advances, so rapidly increasing an
suspending of the gold standard, had economic return on the efforts and
gone back to no less than 6 per cent.  resources it coz_mna.ndn that there is 1}110
But a month or two later—just four, longer any need to hold out t 3
years ago—the Bank reduced the rate  pProspect of a large monetary rewar
from 8 per cent to 5 per cent, and then- for those risking their resources in
by monthly or fortnightly cuts of § per  Investments of a no;m;l ltyp%d ey
cent: down to 2 per cent, at which figure Such high rewards be 01118 d to 3
the Bank rate has now been quoted for ~ ages of expanding population an
three years and a half. By 1932 the stationary or slowfy 1mprofvmg tcom-
more important central banks had mand over: the 0’“; oi na ‘,m‘:-i
reduced their rates at least to 3 per  Lerhaps the pomt-mayt Ofsum%&l’ts_e
cent, and Mr. Keynes could be con. like this: the ?:Y "'.cd » prod_\;,c kda
gratulated on having so early urged expenditure, under ‘gio ern conditions,
l them to do.what they duly did. rapidly renders b ﬁmore resources
The publishers now announce for Aavailable as savings than the savings

immi i which it recently used up. In such an
g A o :f: - argument there .is a challenge which
fully. xead, b“ﬁ]“% it !E Et a Egﬁular neither theorists nor practicians m1

finance will be able to ignore.

ulk, s Y;{; the Hitle ‘0?  To these remarks must be added a|

i S g gy word of- explanation. They were
this ‘book is a commanding one ; it, ls‘ alsends ffullyl_, pextxge :éf’ She
Interest, an . The author is| Mmoment of going to press, an advanc
known t6 have been working at it for P o °§‘§h° mﬁ:suex ected b:;k it
several years. Its imminent appear- ecelve % rom .
ance has frequently, though mnot a'E n!ote, | - P J

officially, been forecast, and, no doubt

what we shall have the opportunity of

reading -next month wiﬁ) be the ‘net
result of a severe criticism exercised
by the author upon his own arguments
as -originally .penned.  Unless, how-
ever, Mr. Keynes in his last year or
two of vigilant attention to affairs has
been led to change his basic doctrine
on elpFloyment, interest, and money,
he will be found in this latest work
arguing along lines of which he has
already  revealed  something  in
speeches, broadcasts, and contributions
to the press. He will be arguing,
mainly,. against the so-called ‘‘ortho-
dox”” economic view of the inevitable
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" il Em neuer Keynes
z "Wird das pnvate Sparen entbehrﬁdl?

‘Den ,Wirtschaftlichen - Naehtxchtpa“ der Berliner H an-
delsgesellschaft entnehmen wir auszugsweise ‘folgende
Darstellung A

Nach einer mehrjdhrigen. Pause hat der bekannte engliqehe
Nationalokonom w:eder eine grundlegende Arbeit unter der
zeichnung: ,Die allgemeine Theori derBuchi&g-
gung, der éinss ze und des Geldes® verdifer

‘Soweit aus den’ bisher vorliegenden Ausziigen !ﬂ!ennﬂich ’lst,

vertritt Keynes den Standpunkt,

dass dre fritheren Theorien des Kapmllzmtac lmdo mchf
' mehr zutreffen.

Er meint, dass die Berechtigung eines - verh&ltnismﬂssng hoj;en
Zinssatzes in der Vergang’enheit%p der ‘Notwendigkeit einer F

derung des Sparbetriebes: zu suchen gewesen sei. Die gamn i

Jahrzehnet vor dem Kriege hitten im ewhen einer Ka \
heit gestanden, und es sei durchaus richtig gewesen, die Kapital-
bildung und -sammlung durch einen hohen Zinssatz a

Heute erhalte der Rentier noch einen’ Bnnus, der iiber den Satz

hinausgehe, der.dem Kapitalrisiko, den Kosten der Kapita,lverwal s

tung -und -iiberwachung entspreche uni der sich einst aus dem

Seltenheitswert des Kapitals erklﬁrt habe.. Fiir die Andauer dmer :

Kapitalknappheit konne man. unter den heutigen Verhiil .
jedoch keine inneren Griinde mehr finden. Der Staat habeme,.
falls notwendig, in der Hand, das Sparkapital der Gesamtheit so -
zu erhhen und aufrechtzuerhalten, dass es aufhore, knapp zu sein.
Die Beweisfithrung fiir diese These ist aus dem ’agahei' vor-
liegenden Material nicht erkenntlich. Aus den mngqtpn englischen
Wihrungserorierungen geht hervor, dass es haupts mhlwh dxe»
Riicksichten auf die abharigigkeit der Dlskdntpali
welche noch keine allzu grosse Geneigtheit zu einer a eztﬂmatischpn ,
Wihrungsbindung  aufkommen lassen. Keynes zieht gewisser-

massen das Fazit aus all diesen Entwmklungen und Betrachtun- :

tungen, wenn er sagt,

dass die Selbstindigkeit der Diskontpolitik mcﬁ wcl
weiter getrieben werden soll.

Seine Ueberlegungen dgjlpfl?.n in' der Forderung, die ' Zinspolitik
und gleichzeitig auch apitallenkung solange ohne Riicksicht.
auf das Ausland durchzufiihren, bis die einhmmuche ‘Wirtschaft
eine volle Beschaftigung ihre Arbeitskrifte erreicht hat. 7y
Bei den Ansichten Keynes iiber die Kapxl&lblldmgvnud das
Sparen ergeben sich Verbindungslinien mit einer U uchuy
die in den Vereinigten Staaten vor kurzem durch das Brooki
Institut, die bekannte 'wissenschafiliche Forschungsstiite .
Washmgton, vorgenommen wurde. Hier waren es verschiedene
Gelehrte, welche in einer: g;memschafthchen ‘Arbeit iiber ‘die
Kapitalbildung zu dem Erge gelangten, dass der individuelle

Sparvorgang nicht mehr die chhhgke:t ‘beanspruchbn konne, wie -

in den Zeiten des indusiriellen Aufbaues.’ Es sei viel eher -daran
zu denken, Mittel und Wege zu tmden, um den nach der Auwht
der ‘amerikanischen Gelehrten hinter der Pmc!ukti%e :
zuriickgebliebenen Absatz zu-heben. Der. neuzeitliche ber;cbuu
an einsatzbereitem Geld Wirke sich nicht mehr in einer Mehrer-
zeugung an Giitern aus, eondern bewxrke ~ ,Un_am-
geglichenheiten. :
Die Berliner Handelsgesellschaft bemerkt zum Sohln:s. Sowelt
die Vorausetzungen fiir die Zweckmissigkeit der oben ans
gedeuteten Forderungen der Diskontpolitik und der Kapital-
bildung in einem vorhanﬂqnen Uebatﬂnss an Knpi erbligkt;

Eﬂltﬂfm

.3_0:4\“/#';;.
; ‘,‘( y

Fiir - Deutschland ilt es. ia nwhz nur_die. Mlnﬂaﬁ *,m&_

Krise zerriitteten Gruppen | einqr und miﬁidibr’lup alst

den beiden genannten Léndern nun schon
fiigung steht.  Zwar ist auch hier durch eine ’m Wiﬂlduﬂb-
politik des Staates Kapiulbildimg ‘erfolgt, trotzdem

o ale dsd tennaihs Taies - anr SRS Lt s b Rile b SR S dlA Eﬁ-
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'Ein neuer Keynes
Wwd das private’ Sparen entbehrtich?

J an ,.Wirtachtmichen Naehrichtan“ der Ber liner Han-
g’ﬁ:} esellschaft entnehmen wir auszugsweise folgends
ars
.. ach“:?ner mehrj&hngen Pause hat der bekannte englische
Nationalgkonom wieder eme gra legende Arbeit unter der Be-
zeichnung: ,Die allgemei) eoriederBeschifii-
gung, der ze und ‘des Geldes® verdffentlicht.
"bigher vorliegenden Au'azﬁgen erkennthch ist,
vertritt. Keyna den: Standpunkt,

dau dro frﬂhoran Theorien des Kapltalz:moc -heute mchf
: " mehr zutreffen.

Er meint, dass.. Betechﬂgu.ng eines verhﬂltmsmﬁssxg hohen
Zl tzes in der Vergangenheit in der Notwendigkeit einer For-
~des rbetriebes zu suchen gewesen sei. Die ganzen

Jahfte tvordhm riege hatten im ! eichen einer Kapital 1app-
heit gestanden, und es sei durchaus richtig gewesen, die Kapital-
bildung und -sammlung durch einen hohen Zinssatz anzuregen.
Heute erhalte der Rentier noch einen Bonus, der iiber den Satz
hm;usgaha der.dem Kapitalrisiko, den Kosten der Kapllalverwal-
m'gennnd ~liberwachung entspreche und der.sich einst aus dem
heitswert des Kapmll erklart babe.. Fiir die Andauer einer -
Kapitalknappheit  konne man unter den heutigen Verhiltnissen
jedoch keine inneren Griinde mehr finden. Der Staat habe' es,
falls notwendig, in der Hand, das Sparkapital der Gesamtheit so
zu erhéhen u aﬂﬂ‘whtzuﬁrhdten, dass es aufhore, knapp zu sein.
Die Beweisfilhrung fiir diese These ist aus dem bisher vor-
agfndtnmtenal nicht erkenntlich. Aus den jiingsten englischen
it ;hervor, dass es hauptsichlich die

plvtsn u} dle bhﬁngigkeit der stkoutpolitlk sind,
welcho aq%h keine allzu grosse Geneigtheit zu einer agtdmahschpn
Wahrungsbindung  aufkommen lassen. Keynes zieht gewisser-
massen das Fazit aus all diesen Entwwklungen und Betrachtun-

tungan, ‘wenn er sagt,

dan die Selbatﬂndlglmt der Diskontpolitik noch wel
" weiter getrieben werden soll.

Seine Ueberlegun en (gipflez.n in' der Forderung, die" stpolmk
galiichzeing auch api’ta.lle ung solange ohne Riicksicht
Ausland dure hzufiihren, bis die einheimische Wirtschaft

eme volle. Bachm:gun% ihre Arbelt&kriﬁa erreicht hat.

Bei den Ansichten Keynes iiber die Kapitalbildung und das
Sparen ergeben sich Verbindungslinien mit einer Untersuchung,
die in den Vereinigten Sta_aten -vor kurzem durch das Brookings.
Inﬁtitut, ‘die bekannte ‘wissenschaftliche Forschungsstitte in

ton, vorgenommen wurde. Hier waren es verschiedene -
G(eleh e, welche in ein meinsehaﬂhehen ‘Arbeit ‘iiber ‘die
Kapitalbildung zu dem gelangten, dass der individuelle
Sparvorga & nicht mehr die Wachtigkext 'beanepruchen konne, wie
in den Zeiten des indusiriellen Aufbaues.' Es sei vigl eher ‘daran

‘0

zu denken, Mittel und Wege zu tmden, um den nach der Ansicht
' der ‘amerikanischen Gelehrten hinter der Produktionskapazitit

zuriickgebliebenen Absatz zu-heben. Der neuzeitliche Ueberschuss

an einsatzbereitem Geld wirke sich nicht mehr in einer Mehrer-

zeumung an Giitern ‘aus, eondern bewirke finanzielle Unaus- -
eglichenheiten.

Dle Berliner Handekgesellscha!t bemerkt zum Schluss: Soweit
die Vorausetzungen fiir ‘die Zweckmissigkeit der oben an-
gedeutetun ‘Forderungen der Diskontpolitik und der Kapital-
bildung in einem vorhandenen Ueberfluss an Kapital erblickt
féwerdgq, i fiir Deutsehland der Schlm-

dass. dia' neus Theorie des. Sparens n ':.m.,ur
i ‘amm Vbrﬁllfn?no angewandt" ‘werden  kann, -

Fiir - Doutsch m es. iaidnwht nur  die -durch - Inflation -und
Krise . !errﬁtteten einer und mittlerer Kapitalstriger
wieder neu zu ’bﬂddn, uondern es fehlt auch jene Kapitalfiille, die
den beiden genannten Liéndern nun schon seit Jehren zur Ver-
mﬁun: atelgi“m ist auch hier durch eine mutige Wirtschafts-
dung erfolgt, trotzdem ist das Kapitals
becken noch bei: weit m-waht gross genug, um die- ‘Spartitigkeit
des einzelnen naberﬁlimg ~machen.  In dieser Hinsicht unter-
scheiden sich die Verkﬂdiuzw ‘sehr wesentlich von denlemgen,
dxeKsynesmddwamg anischen Wissenschaftler zur Formu-
ihrer neuen Theori vcmnlapmn. (Wir mochten den
l‘?,-it] 1en Sehlmﬁdmei;h g hBﬂtix;wgﬁamau, iedg:hl“untor
eglassung des Wortche ,,noc“' uf das neue Buch von
Kef‘uu wgmn mr n ausﬁihrlich gehem »Dxe Schnft-

leitung.)
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MR. KEYNES ATTACKS THE CITADEL

New Theory of Employment Interest and Money

N a broadcast talk some time ago

Mr. Keynes spoke of the economists
strongly entrenched in their citadel of
theory, but, he added darkly, “I am
outside.” = The full meaning of that
remark is in his new book*, which is
happily described on.the dust cover
as ‘““‘a general assault on the adequacy
of the existing orthodox economic
theory as a means for handling the
problems of fluctuations in employment,
trade cycles, and the like.”” But let
Mr. Keynes speak for himself:

I have called this book the ° General
Theory of Employment, Interest, and
Money,” placing the emphasis on the
prefix “ general.”” The object of such
a title is to contrast the character of
my arguments and conclusions with
those of the classical theory of the sub-
ject, upon which I was brought up and
which dominates the economic thought,
both practical and theoretical, of the
governing and academic classes of this
generation, as it has for a hundred
years past. 1 shall argue that the
postulates of the classical theory are
applicable to a special case only and
not to the general case, the situation
which it assumes being a limiting point
of the possible positions of equilibrium.
. Moreover, the characteristics of the
special case assumed by the classical
theory happen not to be those of the
economic society in which we actually
live, with the result that its teaching is
misleading and disastrous if we attempt
to apply it to the facts of experience.

This extract constitutes at once the
whole of Mr. Keynes’s first chapter
(and when a reviewer has the oppor-
tunity of quoting the whole of a
chapter it is not to be lightly missed)
and a complete statement of the
position he takes up in this book. And
this position is maintained with all
his skill in argument and in writing.
Economists in our universities will be
sitting down with pencil and paper
even now to compose replies, interpre-
tations, and denunciations; but there
will be rejoicing among the heretics,
for now Ben Adhem’s name leads all
the rest—and even Major Douglas gets
a kind word.

New Concepts

The theory that Mr. Keynes develops
springs from the analytical use of
several new concepts; effective
demand, user cost, propensity to con-

sume (particularly the marginal pro- |

pensity), the investment multiplier.
These things concern the method rather

than the result; and they may be left

to the professional economist.  The
theory itself rests on the solid ground
of common sense and it is not perhaps
unfair to describe it as an articulate
statement in economic terms of the

inarticulate economic ideas that have -
dominated trade union history and -

political statesmanship. -

Mr. Keynes refers to Malthus and
Mr. J. A. Hobson as imbued with the
same fire that now animates him, but
there were others who felt the flame.
Walter Bagekot’s essay on the postu-
lates of English political economy,
J. E. Cairnes to a lesser extent, and
T. E. Cliffe Leslie from another angle
put limits to the relevance of the clas-
sical theory. But Mr. Keynes has
taken the matter further; from ecriti-
cism by his own fire he has turned to.
incendiarism, setting alight the edifice
of our theories of trade and employ-
ment.

The old theory based a self-adjust-
ing propensity of the economic system
on economic flexibility. This meant
a liquidation of surplus productive
capacity by way of competition plus a
downward movement of wages. A

reduction of wages would reduce costs |

*THE GENERAL THEORY OF EMPLOYMENT,
INTEREST, AND MonEY. By J. M.
Keynes. London: Macmillan and Co.,
Ltd. Pp. 403 + xii. Price 5s.

- aggregate demand, and the aggregate

and therefore bribes, and hence stimu-
So output would

late ~demand.
increase and with it employment upi
to the point where the process reversed
once more. But, as many writers ha.v.
pointed out, t.hxs theory ignores

vital relation of purchasing power as
Keynes *

a whole to production, Mr.
gets nearer still to the mark in, putting
the questlon at issue as “whether the

reduction in money-wages will or will |

not be accompanied by the same
aggregate effective demand as before,

as measured in money, or, at any rate,
by an aggregate effective demand ]
which is not reduced in full proportion

to the reduction in money wages.”
Mr. Keynes takes some 250 pages to .

~ develop his alternative theory, and it
cannot be adequately dealt with in a
 few words.

Roughly it is as follows:
The volume of employment is
determined by aggregate supply and

demand function relates employment
to the proceeds which that level of

employment is expected to realise. |
These proceeds are divided between
. consumption and investment, and the
- first half of Mr, Keynes’s book is con-
cerned with an examination of the |

factors governing this division.

Employment and Investment

~ Now employment can only increase

as investment increases, and in given
-circumstances a definite ratio can be |
established between income and invest- |
ment (this ratio is the investment
In turn this establishes
a precise relation between aggregate

multiplier).

employment and income and the rate
of investment.
of investment will have to carry w:th

:

|

\

An increase in the rate |

it an increase in the rate of con- ]

sumption, because people are only |

willing to widen the gap between their
income and their consumption if their

wendenq




income is being increased, Thus full
employment can only be reached by
controlling the relation between pro-
pensity to consume and inducement to
invest. To quote Mr. Keynes:
The State will have to exercise a
guiding influence on the propensity to
consume partly through its scheme of
taxation, partly by fixing the rate of
interest, and partly, perhaps, in other
ways. Furthermore, it seems unlikely
that the influence of banking policy on
the rate of interest will be sufficient by |
itself to determine an optimum rate of
investment. |
1 conceive, therefore, that a some- .
what comprehensive Socialisation of |
investment will prove the only means |
of securing an approximation to full
employment ; though this need not ex- |
clude all manner of compromises and
of devices by which public authority
will co-operate with private initiative.
" But beyond this mo obvious case is |
made out for a system of State
Socialism which would embrace most
of the economic life of the community.
1t is not the ownership of the instru- “‘
ments of production which it is im-
portant for the State to assume. If ‘
the State is able to determine the
aggregate amount of resources devoted

to augmenting the instruments and the
basic rate of reward to those who own
them it will have accomplished all that |

is necessary.

One doubt occurs on a first reading
of Mr. Keyres’s book. That is, whether
his . theory provides adequately as it !
stands at present, for the important *
point (in relation to the future) that

output per head per working day
tends to increase—i.e., the fact of what
is called technological unemployment. -
Must there not be some division of the

State’'s supervisory function between

augmenting the instruments and re-

placing instruments ab the existing '

level? A balance between the two
would have to be worked out m‘al;‘ow

progress.

for changes in the rate of technical ‘
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Der neue Keynes

.»Die all¢emeine Theorie der Besc

ung, des Zinses und Geldes*

Von tnserem Wirtschaftskorrespondenten

2R LONDON, 22. Februar.

Der erste Blick in Keynes’ neues Buch ldsst nicht nur den Laien,
sondern auch den prakiisch deikenden Wirtschaftler, der die Welt-
geschehnisse unter dem Eindruck tausendfiltiger, lebendiger
Momente sieht, fast verzagen. Da liegt ein vierhundert Seiten langes
Buch vor ihm, mit einer Theorie nach der anderen, ausgedriickt in
immer neuen Terminologien und unter Verwendung fast des ganzen
lateinischen und griechischen . Alphabets, das in wunderbaren
athematischen Gleichungen und Formeln kombiniert ist.

Keynes selbst betont in seiner Einleikung, dass das Buch

- vor allem fir die nationalékonomischen Kollegen bestimmt

sei. Und er beschriinkt sich auf die Hoffnungen, dass es auch fiir
-andere lesbar sein mége. So mancher wird aber fragen, warum sich
die Wirtschafiswissenschaftler stets mit neuen Terminologien und
wissentlicher Erschwerung ihrer Schreibweise gegenseitig zu iiber«
trumpfen suchen und wann endlich dieser Seminarkampf aufhéren
wird. Das fithrt dann leicht dazu, dass neue und wichtige, ja

geradezu revolutionierende Ideen, wie sie zum Beispiel dieses neue

Buch von Keynes bringt, den Zugang zum wahren Leben nicht
finden konnen.

Das Buch ist, wie Keynes selbst in seinem ersten, nur wenige
Zeilen umfassenden. Ka_Fitel erklért, als Angriff gegen die be-
stehenden orthodoxen Theorien der Nationalskonomie gedacht.
Keynes spricht absichtlich von der ,allgemeinen Theorie”, die er
darzulegen sucht, im Gegensalz zu den Argumentén und Folge-
-Tungen der klassischen Theorie, die auf einem ,,Sonderfall basjer-
-ten ynd nicht auf die allgemeine Wirtschaftsstruktur, noch weniger
.aber auf das Skonomische und soziale Leben der Gegenwart an-
.wendbar seien. Insoweit also ist Keynes

bemiiht, eine Verbindung nationalékonomischer Theorie
“mit dem wahren Leben zu finden.

Keynes wendet sich gegen einen Theoriekémplex, der fast unein-
geschrinkt auf der Voraussetzung aufgebaut sei, dass ,volle Be-
schiftigung“ in einer bestehenden Wirtschaftsgemeinschaft den
Normalzustand darstelle. Die klassischen Theoretiker hatten
Arbeitslosigkeit als eine Abkehr vom Normalen behandelt, das
heisst als Folge irgendeines aussergewthnlichen Faktors wie etwa
monetire Unordnung oder Unelastizitit der Lohne. Keynes selbst
war in all seinen fritheren Anschauungen von dieser Voraussetzung
nicht weit entfernt, ist aber jetzt zu der Ansicht gelangt, dass das
Arbeitslosenproblem auf das Finden einer wirtschaftlichen Ordnung
-zugespitzt sei, welches ein Gleichgewicht auf Basis ,voller Be-
schiftigung” herstellen und_auf einen Idealzusand hinarbeiten soll,
nicht aber auf Behandlung der Arbeitslosigkeit als akute Krankheit
eingestéllt golv oy wao. v S W S

Die klassische Theorie habe aut der Ausgleichungsfahigkeit
im wirtschaftlichen System beruht: Im Kreislauf der Kosten- und
Lohnbildung sowie der Zinsgestaltung werde Produktion und
Konsum immer wieder auf normalen Stand zurﬂckgheﬂlhrt und
ein Gleichgewicht zwischen Arbeitsangebot und -nachfrage her-

gestellt werden. Das setze aber auch voraus, dass das Lohn- .
niveau nicht auf unangemessen hohem Stande gehalten werde. -
Keynes wendet sich gegen die Vermutung, dass Senkung -der

Geldlohne eine Heilung oder Milderung der Arbeitslosigkeit be-
deuten konne.  Vor allem sieht er aber die eigentliche Ursache

. ‘miglichen Anreiz zum

:ghhul an die F des' italzi di
einer zu vitigen u ..mel:”j.‘:l’th;cg wiaa

?{e;vmbeits‘lqsigkéit im kapitalistischen System datin, dass der

Konsum hinter dem ,bestmoglichen Bedarf“ (effective demand) '
nachhinkt. Das betrachtet Keynes fiir die Jetzizeit als Normal-

stand. ~ Er zeigt sich also deutlich als ein
Anhinger der Unterkonsum-T heorie.

Beine Theorie ldsst sich vielleicht kurz o zusammenfassen: Das

Ausmass der Beschﬁ.ttigun%Wird bestimmt von dem ge:?mhil An-
‘gebot und der gesamten Nachfrage. Die Nachlrage chtet sich
nach dem Einkommen, das aus einem bestimmten Stande der Be-

schéftigung erwartet wird. Und das Einkommen teilt sich zwischén |
Konsum und Investierung, Letztere ist also der eigentlich ver- |
bleibende Teil, der das Gesamtausmass weiterer Beschiftigung

entscheidet,

~ Auf den ersten Blick erweckt dieses Ergebnis den Eindruck,

als ob Keynes sich
offenbar steigender Konsum die Ausdehnung der Investierungen
‘hemmt. Tatsdchlich aber will er beweisen, dass der Wille zur
Investie von der ,bestmoglichen Auswertung des Kapitals”
(Grenzauswertung: marginal efficiency of capital) oder, mit
anderen Worten, von der bestmoglichen Erwartung der Gewinne
aus Investierungen abhinge. Die Erfiilllung dieser E

‘hinge aber wiederum von dem Bedarf nach Konsumgitern ab;s

entsprechend also richte sich eine Aufrechterhaltm Investie-
.Eung.en auf befriedigendem Stande nach der
des Konsums.

mmen auch erhshter Konsum bzw. gewinnbringende Pro-
di ktion entspringt. {

‘Die Beschiftigung konne nur steigen, wenn die Investierungen
zunehmen. Und volle Beschiiti: kénne nur erzielt werden
durch Kontrolle fiber das Verhilinis nicht allein zwischen Ein-
‘kommen und Investieren, sondern zwischen der Grenz-Ne

zu konsumieren ( consume) und dem best-

; ﬂ 'tyl?eynel legt diesem Stand-

T
Invgutxeren.
punkt auch seine alte These iiber den

Unterschied zwischen ,Sparen* und ,Investieren”

zugrunde. Das eine sei Abstinenz vom Verbrauchen, das andere
_positive Ausnutzung der Ersparnisse zur Kapitalbildung. Kollektiv
diirite das Sparen dem Investieren (welches ,den einzig wahren
Weg des Sparens“ bedeutet) entsprechen.. Individuell sei aber
{festzustellen, dass vom allgemein-wirtschaftlichen Gesichtspunkt
ays das S?gm des einzelnen misﬁlﬁckt, wenn der Unternehmer
uicht die Ersparnisse borge und sie zu wirklicher Investierung
;e rwende; wenn also der bestmogliche Anreiz zum Investieren
hle. : : fiie

. s sind nun aber die weiteren A

trachtungsweise -verleitet. Keynes

T T
drei Thesen esen auf, die hier mep , er nilssen.
% LW libergeordnet stellt er fest, dass es der Staat i
g S St b s
ma.mmdusmmuberm verfiigbare Gelds

|

|

egen die ,Unterkonsumenten® richte, weil

|
terhaltung
Mehr investiert werde nur dann, wenn aus dem



Society, eine weitere Verbmlgung des’ langfrisugen Zimel m

E land v hat. Mag .g%h eine gewisse Berech
- eﬂa.ngt n;‘ dio Billigkeit .

fristigen 80, bleibt
dennoch — da ﬁuwhe nhergeordnet — die Frage
der eigentlichen *Anhgemgmm des Investierungs-
vertral unbeantwortet. handelt sieh bei Keynes um -eine
der vielen Einseitigkeiten, die die Wirtschaftsgestaltung viel zu
stark oder uwhlimlldl von der monetiren Seite aus betmhhq.
Und diese Einseitigkeit geht bei !qm mrt 80 weit, Wr-—-
: . {iber die Uebertreibung des monetiiren Problems hinaus
menge, die ausreichen. muss, um volle Beschiftigung zu gewiir- Thesen, und das auch noch nicht einmal konsequent, im am
leisten. Zweitens des Zustandes in seinem eigenen Lande oder in Amerika sieht.

Wie steht es mit Lindern wie -Deutschland, die ‘nicht iiber Kapi-
soll der Staat die Héhe des Zinssatzes kontrollieren talﬂllle bt v t'}o e aentlicher Forishitio in dér &_

~ (vor allem durch Anpassung der Geldmenge an den Iu- ' s aru'i hos erst wieder in den Anfingen der wahren
vestierungsbedarf), p ’ Diese Linder wiirden auch -

um die Zinsen niedrig zu halten, dass Anr Investi Slukn mem dﬁ W i g} e

eiz zum ©

zur Erreichung ,voller Beschiiftigung“ gegeben wird. Drimni vel"- m un(i ibre?? roldhor! eine ge und lu eigeam!t
langt Keynes, dass der Staat wmtge end die Lenkung der kante Ver ampfunu eines an . ibo osgen Kapital

vestierungen iibernimmt, zum mindesten aber kontrolliert. - vg; kt hat. mpbh anderes ve! r Keynes jetzt oognr

Keynes begibt sich mit diesen Thesen auf sehr umstrittenes . gland, wenn -im“ﬂmn Zinsabbau durch Erbohung

der Bankenmittel mit _einer Stoigemng der Ausgabe von

G;Il;ilet. Verstﬁndéx;sl; ?thes tz;i:ﬂ;:h.t wenn f{ aulmle!ner Thoorll e - W Ashalt
schliessen muss, cher ute im volkswirtschaftlichen In- en nahel
{eresse keinen Anreiz auf den Sparbetrieb ausiibt, oder, wenn er wﬂwm Keynel Fgﬁ' n in_die M‘
es tut, nachteilig ist, solange Ersparnisse nicht ausreichend in die saben der Gogeu ﬁi waw o alo er Mellmi ver-
produktiven Investierungskaniile fliessen. Umgekehrt eriibrigt es bindet, dass eine Sta
sich aber, darauf hinzuweisen, dass ein niedriger Zinssatz, wie ihn
Keyne;e tfrorld)eﬂi :;)n sich g:ucihc}] ajtllegn russchl;ggebeng fnrdlnvzsﬁe- sei, sondern =
rungsbetrieb is as zeigt sich ja heute gerade ganz besonders deut-
lich in England selbst, wie iiberhaupt vor allem in den beiden dass mﬂ eine Bﬂele' zum M"M"‘ oder
grossexi:n m?eﬂmchen u:g::m D.}gl hat sich inhden lemlea pg& zu einem anderen festen internationalen Wdhwngs-
“ren e il ausges| ener Kapi sogar i .
iivber!ﬁ.lle entwickelt; o g betonen ist, e&m sowohl in den ’?““”“"" nicht erfolgen dirfe,

ereinigten Staaten als auch in England dieso Kanifalfille ¥or — ony ger Staat w!rku??zl die Geldmenge kontrollieren und

allem mit konsequenter Politik des Zipsdrucks erzielt worden ist.
Es mangelt weder an Spargeldern noch an Inveshenmgsmjtteln, m‘“ﬁ wolle. Wil land einen solchen rishmntwse&‘m

dann _er; diese Fo fast mi
‘und trotzdem hat sich eine venﬂmlchkeit. Aher dies hiesse die lﬁmgu&kemn und Aui-
lands in dcr w«gmmnm vis vermem Ke'ynes

ungemein scharfe Diskrepanz zwischen Kaptlalfﬂlh selbat bleibt freilich tzten Endes als
und Investierungsausmass s ein nationalwirtschaftlicher ;,Iiplsﬁomt“ eutl’xmlt, indem der

Bis ihm vor alles geht und er einen A | der staat-

herauu‘esteut. Noch anfechtbarer werden dann die Gedanken lichen A affung befiirwortet, auf den aber —
Keynes', wenn er, allerdings nicht in seinem Buche, sondern in  schon,, ‘ thnhlnug fiir einen Krieg“ vollig ver-

lands zum Goldstandard nicht nur fﬂr ugenblick unm&glicﬁl,

seinem jungsten Bericht vor der National Mutual Life Aumnco liohtPn ; J
2 X . ‘ 5
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/ EMPLOYMENT AND
MONEY

ﬂn. KEYNES’S VIEWS

THE GENERAL THEORY OF EMPLOYMENT,

INTEREST AND = MONEY. By Jomx

MAyYNARD KEYNES. Macmillan. 5s.

Mr. Keynes here offers us, in 400 pages
and for the remarkable price of 5s., the.
fruit of five years’ reflection on the whole
problem of money, unemployment and
the trade cycle. In substance the book is
inevitably difficult, and the semi-mathe-
matical form of some parts of it may alarm
the inexpert reader. But the book abounds
as well in lucid argument, witty and
illuminating digression, historical analogy,
satire and pointed political judgment. All
this the plain reader will both appreciate
|and enjoy. Indeed, if he reads these
passages alone, he will obtain more for his
5s. than by reading the whole of a good
many more expensive books. In par-
ticular, one brief but penetrating chapter
on the Stock Exchange shows us Mr.
Keynes at his most brilliant. ‘

The main contention of the book as a
whole, crudely and bluntly summarized,
is that the criterion of monetary policy
should be neither gold values nor ex-
change rates, nor even price levels, but |
the abolition of unemployment. Full
employment, Mr. Keynes contends, canl
only be achieved by a correct monetary |
policy. For unless the level of eﬁective[
demand—i.e., the aggregate spending of |
the community—is maintained at a_suffi- |
ciently high level, full employment is im- |
possible. Unfortunately, however, as our |
income increases, we tend to save more, ,
and effective demand tends to become in- .
sufficient. In these circumstances the only -
alternatives are either to expand invest- .
ment by forcing down interest rates, or
| to stimulate consumption and restrain -
saving by redistributive taxation. ‘

Mr. Keynes appears in this book, there-
ore, as-a champion not merely of the
heap money policy that has always been
ssociated with his name, but also of the
xpansion of social service expenditure as

necessary part of economic as well as
ocial policy. '
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Wirklidkeitsualhe Wigenfdyart.

Der englijhe Nationalstonom . Wk, ehnedhat der
beutjchen Ausgabe jeines Budhes iiber bdie ,Ullgemeine Theotie
in ber Bejdydftigung ded Binjes und des Gelded” eine Gin-
leitung borangejtellt, in ber er bdie Hoffnung augjpricht, in
[Deutjchland bejondered Gehor zu finben, teil die beutjche
Wirtidaftamiffenichaft fich ftarter als die angeljddhfijche von
ber ,orthodoren Ueberlieferung” ber taffifdhen Schule fern-
gehalten habe. Rechnet man allerdingd die diterreichijche Rich=
tung ber Nationaldfonomie zur deutjchen Wiffenjchajt, und
¢8 bejteht fein Grund, bied nidht ju tun, ba man auc) in der
Literatur einen Mann wie etmwa Grillparger gur deutjchen
Didhtung 3dhlt, fo ergibt fich, dap gerade auf bem geiftigen
Boden bed Deutjchtums bdie englijhe Rationaldtonomie am
erfolgreichiten fortgefithrt mworben ift. Sehnes allerdingd be=
roertet dieje Fortbildung audh) mit einem negativen Atzent,
cben tweil fie an die lafiijche Ucberlieferung anjchliept.

€3 foll in bicfem Rabhmen nicht von - dem. Seynesjdhen
Bughe die Rede jein. €3 ift eine bedeutende Leifting und mwird
in _Cngland~ gerabe bedhalb, tweil ¢3 dort auf eine ge=
feftigte nationaldtonomijche Trabition ftopt, ficherlich “die
Cniwidlung forbern. Wenn e3 dagegen in Deutichland gropen
Cinflup haben jollte, jo wire basd nicht ohne meitered alg ein
Fortidritt zu betrachten. Reynes lieht e3, feine Darftellung
u fomplizieren, dbie Bebeutung bereitd vorhandener ijfen=
idaftlicher Grtenntnifie zu unterjdydben und, wie er felbjt u=
gibt und mwie ihm in England mit Recht vorgemworfen tird,
bie Gegenjife zu iiberjpifen. Jn wirtichaftapolitijher und
prattijher Hinficht nimmt er manehe Bedenten 3u leicht, bie
man dem Neuen immer entgegenbringen muf, folange feine
Ausmwirtungen nidht voll 3u iiberjehen jind. Am bedentlichiten
in pidagogijcher Hinficht ift aber jeine Neiqung, bie Tradition
ber Wiftenjchaft grundlos und unfhftematijeh gu durchbrechen.
DaB man bdie mobderne’/Wirtichajt nicht mit Adam @mith
allein verfteben tann, ift nichtd Neuesd und ift felbjtverjtandlich.
Swijden Smith und unsd liegen iiber anderthalb Jahrhun-
derte, in benen fich Berdnderungen voll3ogen haben, von denen
Smith nidhtd mwufte und nichts mwijfen fonnte. Wehnlich mwie!
in anberen Wiffenjchaften vollzicht fich in der Nationaldfo-
nomie eine Gntwidlung, die dadburdh gefenngeidhnet . ift, daf |
ber Fall ber freien Ronfurrenz unb der LBollbejchdftigung, mit
bem die Rlajfifer fich ausjhlieplich bejchdftigten, ald Spegial--
fall einer allgemeinen Theorie erfannt mwird, die aud) alle an='
beren Miglichteiten gu erfldren jucdht. Kehnes felbjt Hat zu |
biefem Fortidhritt beachtliche Beitrdge gelicfert. Aber twie e3 !
unmaglic) wdre, die moberne Phyjif ohne griindliches Stu- '
bium der Haffijdhen Phyiit su verftehen, fo ift e auch in der |
Wirtidyaftamiffenidaft methodologijch und padagogijch unheil-
boll, ohne geficherted Funbdbament zu baucn. Diejes Fundbament
bietet aber bdie flafjifdhe Nationaldfonomie,
Gang bejonders gilt das fiir Deutjchland, weil hier fehr viol
Jteued ju verarbeiten ift und mweil bie deutjche Nationalofo:
nomie bisher von ciner bebauerlichen Berrijfenheit der Mies
thoben und fogar der Probleme gehemmt mworden ift. 2Wir
haben vor furzem auf eine Datjtellung vermiejen, die von den
brei Hodhichullehrern Bohm, Guden und Grogmann-Doerth
ciner Schriftenveihe beigegeben morbden ift und bie einen geijti-
gen Wenbepuntt begeichnet. Gine grundidgliche Haltung ijt
bort al3 erite BVoraudjehung bder mirtid)aftsmiﬁenid)aét[id)en
Jorfdung angefiihrt worden, eine $Haltung, bie iibrigens
burdhaud in Ucbereinftimmung fteht mit der Ablehniing von
Relatividmus und Refignation durd) die neue deutidhe Politif.
Diefe grundidplicdhe Haltung mup zunddit den Hiftorizmus ab-|
lehnen, der bie Berjplitterung verurjacht hat. Sie mufy aber aud |
bagu fithren, in dber und jpjtematijcher Arbeit, unter Ber:- |
wertung aller  braudhbaren Grgebnifie  eine mwictlid:
teitdnabhe Theorie aufsubauen. An 2Anjdgen dagu fehlt
e8 nicht, wie ja iiberhaupt audy in Deutidhland bdie mwiffen- |
jdhaftliche Tradition nie abgeriffen ift. Aber fie bedarf ciner|
Stdarfuna feiner AL DWADUNG  Strmerhin  mirk  Siad
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Aicklidhritonahe Wiflenfijat.

" Der englijhe Nationalstonom J. M. R.ehned-hat der
beutjdhen Ausgabe jeined Budhes iiber die , Allgemeine Theotie
in ber Bejchdftigung bed Jinjed und ded Geldes” eine Gin-
leitung botangejtelt, in ber er die Hoffnung audjpricht, in
[Deutjchland bejondered” Gehdr zu findben, mweil die deutiche
Birticdyaftamwiflenchaft “fich ftdrter ald die angeljdchiijche von
ber ,orthodoren Ueberlieferung” bder flajjijchen Schule fern-
gehalten habe. Rechnet man allerdingd die diterreichijche Rich-
tung ber ‘Nationaldtonomie ur deutjchen Wifjenjchaft, und
e3 bejteht fein Grund, bied nidht ju tun, da man aucy in ber
Literatur einen Mann wie etwa Grillparzer zur deutjdhen
Dichtung 3dhlt, fo ergibt fich, dap gerade auf dem geiftigen
Boben ded Deutjchtums bdie englijche Rationaldtonomie am
erfolgreichften fortgefiihrt worben ift. Rehned allerdingd be-
mertet diefe Fortbildung audh mit einem negativen fzent,
cben eil fie an die tlajjijhe Ueberlieferung anjchliet.

_G3 joll in bicfem Rabhmen nidht von dem Keynesdidyen
Budhe die Rede fein. €3 ijt eine bedeutende Leiftung und wird
in Gngland~ gerabe deshalb, roeil ¢8 dort auf eine ge=
feftigte nationaldfonomijhe Tradbition ftopt, ficherlich dic
Cntwidlung fordbern. Wenn e3 dagegen in Deutjchland grogen
Ginflup haben jolte, jo wdre bad nicht ohne weitered alg ein
Fortidritt zu betrachten. RKehned liebt 8, jeine Darftellung
pu tomplizieren, die Bedeutung bereitd vorhanbdener mwijfen-
(daftlicher Crlenntniffe 3u unterjchaten und, wie er felbjt zu-
gibt und mwie ibm in England mit Recht vorgeworfen wird, |
bie Gegenjie zu iiberjpigen. Jn mwirtichaftapolitijher und |
prattijher Hinficht nimmt er mande Bedenten zu leicht, die
man dem MNeuen immer entgegenbringen muf, jolange feine
Ausmwirfungen nidht voll 3u iiberjehen jind. Am bedentlichijten
in pabdagogijder Hinficdht ift aber feine Neigung, die Tradition |
ber Wifrenjchaft grundlod und unipftematijch zu durchbrechen.
Da man die moberne Wirtihaft nicht mit Adam Smith
allein verftehen fann, ift nichtd Neued und ijt jelbjtverftindlich.
Bwijden ©mith und unsd liegen iiber anderthalb Jahrhun-
dberte, in denen {ich BVerdnderungen vollzogen haben, von denen
Omith nichtd wupte und nichtd wijfen fonnte. Aehnlich wie
in anberen Wiflenjchaften vollzieht fich in der Nationaldto-
nomie eine Entwidlung, die daburd) gefennzcichnet ijt, dap
ber Fall der freien Ronfurrenz und der BVollbejchdftigung, mit
bem die Rlajfifer fich ausjdhlichlich bejchdftigten, al3g Spezial-
fall einer allgemeinen Theorie erfannt wird, die aud) alle an-
beren Moglichfeiten zu erflaren fudht. Keynes felbjt Hat 3u
diefem Fortidyritt beacdhtliche Beitrdge gelicfert. Aber wie ¢3!
unmdglich. wdre, die moderne Phyjif vhne griindlides Stu-'
dium ber: Hajfijhen PHyiif zu verjtehen, jo ift ed audy in der|
Wirtidaftamwiffenjdaft methodologijch und padagogijch unbeil-
voll, ofhne gefidherted Fundbament gu bauen. Diejes Fundbament
bietet aber bdie flajfifche Nationalbtonomie.
Gang bejonderd gilt dasd fiir Deutichland, weil hier jehr vial
Jteued ju perarbeiten ift und meil die deutjche Nationaldto-
nomie bigher von einer bebauerlichen Berriffenheit der Me:!
thoden unbd fjogar ber’ Probleme gehemmt worden ift. Iir
haben vor furzem auf eine Darftellung vermicjen, die von den:
brei Hochichullehrern Bohm, Guden und Grofmann-Doerth
ciner Schriftenveihe beigegeben worben ift und die einen geijti-
gen Wenbepunft begeichnet. Eine grundidsliche Haltung ijt
dbort al erte BVorausdjebung der mirtidhaftamifjenichaftlichen
Forfdung angefiihrt orden, eine $Haltung, dic iibrigens
burdhaud ‘in Ucbereinftimmung fteht mit der Ablehriung von
Relatividmug und Rejignation durdy) die neue deutjche Politif.
Diefe grundidblicdhe Haltung muf unddit den Hijtoriamus ab-
[ehnen, ber die Berjplitterung verurfacht hat. Sie mup aber aud
bagu fithren, in adber und fhftematijcher Arbeit, unter Ver:
wertung aller  braudybaren Crgebnifie eine wictlich:
teitdnahe Theorie aufjubauen. An Anjiken dazu fehlt
ed nicht, wie ja iiberhaupt audh in Deutichland die wiffen-
ihaftliche Trabition nie abgeriffen ijt. Wber fie bedarf ciner
Startung, feinér Abjdhwicdung. Jmmerhin mwird bi‘el

beutiche Wiffenfhaft audh dem neuen Budje von Kehnes
‘mandhe Anregung entnehmen fonnen. L. M.,

s
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Keynes Theorie der Beschiiftigung, des Zinses und
N des Geldes ;

Biicher aus dem Bereich der theoretischen Wirtschafts-
wissenschaft haben es nicht ohne weiteres an sich, einen
groBeren Kreis von Lesern anzuregen, sich mit ihnen zu be-
schiiftigen. Wenn ein Werk iiber die ,,Allgemeine Theorie
der Beschiiftigung, des Zinses und des Geldes* diese Wir-
kung ausiibt, mufl dies besondere Griinde haben. Die eng-
lische Ausgabe des genannten Werkes von John May-
nard Keynes hat so gut wie in der ganzen wissen-
schaftlichen Welt stiirkste Beachtung gefunden, Jetzt ist
eine von Fritz Waeger betreute deutsche Ausgabe er-
schienen (Verlag Duncker & Humblot, Miinchen),

Der englische Forscher hat in seinem neuesten Buch zu sehr
zeitgemillen Fragen sehr Wesentliches zu sagen, Und er
sagt es den Gelehrten, aber auch dem Wirtschaftspraktiker
und jedem, der wirtschaftliche Vorginge auf ihre grund-
sitzliche Bedeutung zu priifen gewohnt ist. Das Buch
wendet sich zwar in erster Linie an die Fachgenossen des
Verfassers. Keynes gibt jedoch selbst der Hoffnung Aus-
druck, ,,daB es auch anderen verstindlich sein wird“. Um
die Gedankengiinge des neuen Werkes an einem der wesent-
lichsten Punkte zu beleuchten, ist es wunerliBlichy, mit
Keynes auch in ganz knapper Zeichnung von den Lehren
zu sprechen, von denen Keynes selbst herkommt, die er
friither selbst gelehrt hat und die er heute
bekidmpft. Erst die Gegenspieler geben der wissenschaft-
lichen Arbeit den fruchtbaren Auftrieb und erméglichen die
Kritik und das Gespriich, von dem Keynes im Vorwort zur
englischen Ausgabe sagt, daB} ,,der Schreiber eines Buches
wie dieses auf unbekannten Wegen schreitend“ auBerordent-
lich abhiingig ist, ,,wenn er ein ungebiihrliches Maf3 von
Fehlern vermeiden soll“.

An der Krisentheorie sei eine knappe Gegeniiber-
stellung durchgefiihrt, Die klassische Theorie glaubt, daB
die Krise kommen mufl, weil mit der Hochkonjunktur
Kapitalmangel eintritt. Dér - Anstieg aus der tiefen ,,De-
pression® ist dann den kurzfristigen Geldern zu danken,
die im Markt unbeschifitigt sind. Der Zinssatz ist niedrig,
die ,,Investition* beginnt und mit ihr der erste Abschnitt
des Anstiegs. Dann - kommt aber der ,,Optimismus in
Massen“, und bald befindet .man sich vor der Frage der
Umwandlung von kurzfristigem in langfristiges Geld.
Keynes steht auf dem Standpunkt, daB es nur darauf an-
kommt, Bediirfnisse, die immer da sind, zu finanzieren
und daf3 diese Aufgabe schlieBlich vorwiegend dem Staat
zufalle, nicht dem Einzelnen, Wie ein Rennfahrer — um
ein Beispiel zu wihlen — aus der Bahn fliegt, wenn er zu
rasch bremst, so wirke sich auch ein Abbremsen der Hoch-
konjunktur schiidlich aus, und es sei besser, die Hoch-
konjunktur weiterlaufen zu lassen. Auch in der Hoch-
konjunktur liege eine allgemeine Uberinvestition nicht vor.
So kommt Keynes zur Uberwachung der Investition durch
den Staat, wenn den anderen MaBnahmen die Wirkung ver-
sagt ist. ,,Jch erwarte”, so sagt Keynes, ,daf der Staat,
der in der Lage ist, die Rendite seiner Kapitalinvestitionen
auf lange Sicht wund auf der Grundlage des allgemeinen
sozialen Vorteils auszurechnen, eine immer grioB3ere Ver-
antwortlichkeit fiir die unmittelbare Organisation von
Investierungen iibernehmen wird"., Es liege in der Hand des
Staates, die Kapitalbildung zu steigern mit dem Ziel der
Beseitigung der Auswirkungen des Millverhiiltnisses von
Geldmarkt und Kapitalmarkt, von Kapitalbedarf und Ka-
%italangsbot. Grundsiitzlich ist zu den Gedankengiingen von

eynes zu bemerken, dafl sie aus der Beschiiftigung und
aus der Kenntnis der Verhiltnisse eines Landes erwachsen
sind, dessen wirtschaftliche Titigkeit sich in einem
,»Empire“ — eben dem englichen Weltreich — vollzieht.
Aber Keynes glaubt, da3 seine Theorie, ,,obschon sie also
mit dem Blick auf die in den angelsdchsischen Li#ndern
geltenden Verhiltnisse ausgearbeitet® ist, ,,wo immer noch
ein groBes Maf von ,Lailler faire® vorherrscht, dennoch
auf Zustinde anwendbar bleibt. in denmen die staatliche
Fithrung ausgepriigter ist“.

Sein Buch schlieft mit bedeutsamen Betrachtungen iiber
die Sozialphilosophie, zu der die Allgemeine
Theorie fithren konnte, Dort hei3t es u. a, ,,Ich bin iiber-
zeugt, dafl die Nachfrage nach Kapital streng begrenzt ist
in dem Sinne, dal es nicht schwierig wiire, den Bestand
an Kapital bis auf einen Punkt zu vermehren, auf dem
seine Grenzleistungsfihigkeit auf einen sehr niedrigen
Stand gefallen wire. Dies wiirde nicht bedeuten, daB die
Benutzung von Kapitalgiitern sozusagen nichts kosten
wiirde, sondern nur, da3 der Ertrag aus ihnen nicht viel
mehr als ihre Erschopfung durch Wertverminderung und
Veraltung zusammen mit einer gewissen Spanne fiir das
Risiko und die Ausiibung von Geschicklichkeit und Urteils-
vermogen, zu decken haben wiirde. Kurz gesagt, der Gesamt-
artrae von  danerhaften GQiitern wiahrend ihrer T.ehens-
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Keynes Theorie der Beschiiftigung, des Zinses und
des Geldes

| Biicher aus dem Bereich der theoretischen Wirtschafts-
| wissenschaft haben es nicht ohne weiteres an sich, einen

groferen Kreis von Lesern anzuregen, sich mit ihnen zu be-
schiiftigen. Wenn ein Werk iiber die ,,Allgemeine Theorie
der Beschiiftigung, des Zinses und des Geldes“ diese Wir-
kung ausiibt, muf3 dies besondere Griinde haben. Die eng-
lische Ausgabe des genannten Werkes von John May-
nard Keynes hat so gut wie in der ganzen wissen-
schaftlichen Welt stiirkste Beachtung gefunden. Jetzt ist
eine von Fritz Waeger betreute deutsche Ausgabe er-
schienen (Verlag Duncker & Humblot, Miinchen).

Der englische Forscher hat in seinem neuesten Buch zu sehr
zeitgemiBen Fragen sehr Wesentliches zu sagen. Und er
sagt es den Gelehrten, aber auch dem Wirtschaftspraktiker
und jedem, der wirtschaftliche Vorgiinge auf ihre grund-
sitaliche Bedeutung zu priifen gewohnt ist. Das Buch
‘wendet sich zwar in erster Linie an die Fachgenossen des
Verfassers. Keynes gibt jedoch selbst der Hoffnung Aus-
druck, ,,daB es auch anderen verstéindlich sein wird“. Um
die Gedankeniﬁnge des neuen Werkes an einem der wesent-
lichsten Punkte zu beleuchten, ist es unerliBlich, mit
Keynes auch in ganz knapper Zeichnung von den Lehren
zu sprechen, von denen Keynes selbst herkommt, die er
friiher selbst gelehrt hat und die er heute
bekimpft. Erst die Gegenspieler geben der wissenschaft-
lichen Arbeit den fruchtbaren Auftrieb und ermoglichen die
Kritik und das Gespriich, von dem Keynes im Vorwort zur
englischen Ausgabe sagt, daB ,der Schreiber eines Buches
wie dieses auf unbekannten Wegen schreitend” auf3erordent-
lich abhiingig ist, , wenn er ein ungebiihrliches Maf} von

ehlern vermeiden soll“.

An der Krisentheorie sei eine knappe Gegeniiber-
stellung durchgefiihrt, Die klassische Theorie glaubt, daf3
die Krise kommen mufB}, weil mit der Hochkonjunktur
Kapitalmangel eintritt. Der -Anstieg aus der tiefen ,De-
pression” ist dann den kurzfristigen Geldern zu danken,
die im Markt unbeschiifitigt sind. Der Zinssatz ist niedrig,
die ,Investition® beginnt und mit ihr der erste Abschnitt
des Anstiegs. Dann - kommt aber der ,,Optimismus in
‘Massen®, und bald befindet .man sich vor der Frage der
Umwandlung von kurzfristigem in langfristiges Geld.
Keynes steht auf dem Standpunkt, daf es nur darauf an-
kommt, Bediirfnisse, die immer da sind, zu finanzieren
und daB diese Aufgabe schlieBlich vorwiegend dem Staat
| zufalle, nicht dem Einzelnen, Wie ein Rennfahrer — um
| ein Beispiel zu wiihlen — aus der Bahn fliegt, wenn er zu
| rasch bremst, so wirke sich auch ein Abbremsen der Hoch-
| konjunktur schiidlich aus, und es sei besser, die Hoch-
| konjunktur weiterlaufen zu lassen. Auch in der Hoch-

konjunktur liege eine allgemeine Uberinvestition nicht vor.
| So kommt Keynes zur Uberwachung der Investition durch
| den Staat, wenn den anderen MaBnahmen die Wirkung ver-
| gagt ist. ,,Ich erwarte, so sagt Keynes, ,daB der Staat,
} der in der Lage ist, die Rendite seiner Kapitalinvestitionen
| auf lange Sicht und auf der Grundlage des allgemeinen
| sozialen Vorteils auszurechnen, eine immer gréBere Ver-
| antwortlichkeit ~fiir die unmittelbare Organisation von
Investierungen iibernehmen wird". Es liege in der Hand des
Staates, die Kapitalbildung zu steigern mit dem Ziel der
Beseitigung der Auswirkungen des Milverhiiltnisses von
Geldmarkt und Kapitalmarkt, von Kapitalbedarf und Ka-
&italanz«bot. Grundsiitzlich ist zu den Gedankengingen von
eynes zu bemerken, daf} sie aus der Beschiiftigung und
aus der Kenntnis der Verhiltnisse eines Landes erwachsen
sind, dessen wirtschaftliche Titigkeit sich in einem
»Bmpire* — eben dem englichen Weltreich — vollzieht.
Aber Keynes glaubt, daB seine Theorie, ,,obschon sie also
mit dem Blick auf die in den angelsichsischen Lindern
geltenden Verhiiltnisse ausgearbeitet“ ist, ,,wo immer noch
ein groBes MaB von ,Lailler faire“ vorherrscht, dennoch
‘ auf Zustinde anwendbar bleibt. in demen die staatliche
| Fiihrung ausgepriigter ist“.
| Sein Buch schlieBt mit bedeutsamen Betrachtungen iiber
die Sozialphilosophie, zu der die Allgemeine
Theorie fiithren kionnte, Dort heiit es u. a, ,Ich bin iiber-
zeugt, daB die Nachfrage nach Kapital streng begrenzt ist
in dem Sinne, daf es nicht schwierig wiire, den Bestand
an Kapital bis auf einen Punkt zu vermehren, auf dem
seine Grenzleistungsfihigkeit auf einen sehr mniedrigen
Stand gefallen wiire. Dies wiirde nicht bedeuten, daB die
Benutzung von Kapitalgiitern sozusagen nichts kosten
wiirde, sondern nur, daB der Ertrag aus ihnen nicht viel
mehr als ihre Erschopfung durch Wertverminderung und
Veraltung zusammen mit einer gewissen Spanne fiir das
Risiko und die Ausiibung von Geschicklichkeit und Urteils-
‘vermogen, zu decken haben wiirde. Kurz gesagt, der Gesamt-
ertrag von dauerhaften Giitern withrend ihrer Lebens-
dauer wiirde, wie im Falle von Giitern von kurzer Dauer,
‘gerade ihre Arbeitskosten der Erzeugung und einer Ent-
schiidigung fiir das Risiko und die Kosten der Geschicklich-
keit und -Aufsicht decken. Obschon. dieser Zustand nun
sehr wohl mit einem gewissen MaB von Individualismus
vereinbar wiire, wiirde er doch den sanften Tod des
Rentners bedeuten, und folglich den sanften Tod
der sich steigernden Unterdriickungsmacht des Kapitalisten,
den Knappheitswert des Kapitals wuszubeuten‘j‘_.‘m }
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La prévention des crises et les théories de M. Kex&es--

Tandis que 1'on dispute encore en France si la crlse économiquo est

terminée, M. John Maynard Keynes songe aux moyens d'en conjuren en Angleterre,

le retour. Non qu'il en apergoive déjd les signes avant-coureurs. Les apergQt-
11, o'est avec beaucoup de réserve qu'il en parlerait."Trop s'inquiéter d'un
boom hypothétique, dit-il, serait justement le moyen de rendre un effondre-
ment inévitable". Cependant la Grande-Bretagne a aujourd'hui derriére elle
plusieurs années conséoutives de grande activité. Pour M. Keynes, il faut bien
songer aux méthodes propres & la prémunir contre les excés d'un boom éven-
tuel et & empécher 1l'inévitable réaction de faire boule de neige. Mais en mé-
me temps il y a des mesures positives & prendre pour "maintenir un niveau dé-
cent de prospérité continue". Tel est l'objet de 1l'étude éssez développée
qu'il vient de donner au Times.

Ol réside actuellement le danger? Il est, en premier lieu, aux yeux de
M. Keynes, non pas tant dans l'exoés des Investissements, que dans l'absence
d'une ferme orientation donnée aux capitaux en quéte d'emploi. Ces capitaux
ont tendance & affluer vers les affaires du type que le succés a consaorées eesj
derniéres années, c'est-A-dire vers celles qui s'occupent de'fabriquer des
objets de congsommation. Or, surtout en période ﬁe prospérité, le public se

refuse & dépenser tout son revenu en objets de consommations Il s'ensult que
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ces objets viennent & &tre produits en quantités oxcessives et que les capi-
taux investis dans leur fabrication ne peuvent plus §tre rémunérés, ce pen=-
dant que la spéculation boursidre exagére sans mesure leur valeur apparents.
D'autre part laigrande activité que 1l'on constate aujourd'hui dérive ;

de circomstances un peu oxceptionnelles et ne doit pas faire perdre de wvue
certaines faiblesses.
"Les dépenses du réarmement sont venues s'ajouter 4 llactivité du

"bAtiment et aux vastes investissements en fonds de roulement et en re-
"nouvelloments, qui sont caractéristiques d'une période prospdre. Clest
"une situation qui suggére la prudence. Nos industries d'exportation res-
"tent dans l'snsemble inactives. Il se pout que nous ayons passé le point
"culminant des investissements, qui dens les deux ou trois derniéres an~
"nées ont apporté annuellement aux affaires, pour llextension de leur
"fonds de roulement, plus d'argent que n'en cofite aujourd'hui le réarme-
"ment. Les dépenses du bAtiment vont s'atténuer, et colles du réarmement,

"au moins sept ou huit fois plus petites qulelles en 1936, ne sont ni
" pormanentes, ni assez grandes pour soutenir & elles seules la prospérité",

Un boom ne paraft donc pas trés & eraindre. On doit toutefois &tre
prét 4 llenrayer, car il rendrait par evance plus fatale et plus sévére la

phase de ralentissement que Il. EKeynes redoute surtout et croit encore pou~-

voir écarter.

Pour faire obstaclo au boom, qu'on so garde en tous cas de fairo mon-

ter lo loyer de 1l'argente Los banques ne sont pas dans la nécessité de re-

courir cette fois~ci & ce frein classique, puisque le risque de manquer de

monneie nlexiste plus.
"Les dévaluations monéteires, 1'énorme production dlor ot 1'élas-
"ticité nouvelle dos changos étrangers ont concouru i nous conférer la 1i-
"berté d'action dont nous avions bosoine.Si nous Jjouons avec l'argent chor

"sous prétexte que cela est "sain" ou "haturel", alors je mne doute pas un
"instant que la catastropho se produise.

Mo Keynes estime du reste que 1la vague actuelle d'investissements
touche 2 sa fin et que dans quelquos semaines ou quelques mois il faudra au

contraire abaisser le taux de 1'intérét pour inciter les capiteux & s'employer

autrement,
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A la place de la hausse du taux de 1'intérét, M. Keynes suggdre d'uti-
liser d'autres défenses, le cas échéant. D'abord et dés maintenant, le gouver-
nement et les collectivités publiques devraient emprunter le moins possible.
Les dépenses de réarmement devraient stfe couvertes en majeure partie par
1'imp8t. Il faudréit ajourner les dépenses de secours & 1938 ou 1939, ou 3 la
premiére constatation d'un fléchissement de 1l'sctivité économiques. "Clest en
période de boom, non en période de dépression, que le Trésor doit se montrer
austére", Si la spéeulation boursiére s'emballe, on pourrait avertir les ban-
ques d'avoir 3 se montrer plus prudentes dans leurs lancements, et inviter
le Stock Exchange & 8tre plus sévére pour les admissions & la cote. Le droit
de timbre frappant les transactions en actions ordinaires pourrait 8tre forte-
ment relevé. Enfin il y aurait avantage & abaisser temporairement les tarifs
douaniers "partout ol il serait possible de le faire sans mettre on chBmage
les ressources britanniques", afin de rouvrir en retour des débouchds aux pro-
duits anglais et de permettre aux pays étrangers de reconstituer leurs appro-
visionnements d'or et de sterling.

Au total, M. Keynes est beaucoup plus préoocupé de prolonger et d'uti-
liser la poussée d'aotivité aotuelle que de se préparer & l'endiguers Il donne
quelques conseils de sagesse et il prévoit que lques 5arriéres, dtune effica=-
cité ocontestable, pour le cas, & son avis Improbable, ol le boom se déolare=-
ralt. Mals son espolr évident est que ces précautions resteront inutlles et
qu'il sera possible de gagner, sans rien compromettre, le temps ol les plans

de développement de 1'économie et d'emplol des capitaux seront préts.
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On ne saurait juger équitablement ces plans d'aprds la repide es«
quisse qué 1, Keynes en a donnée en conclusion de son traveil, Ils sont
assurément ambitieux, car ni les hardiesses sociales; ni les hardiesses
monétaires he sauraient effrayer llauteur,

"Jusqu'ici, dit-il, j'ai insisté sur 1'importence des investisse=
ments, Mais le maintien de la prospérité et d'une vie économique stable
ne dépend de l'accroissement des investissements que si nous considé=-
rons corme fixée ne varietur la distribution présente du pouvoir d'achat
et le consentement de ceux qui le détiennent & s'en servir pour la con=-
sommation... Jusqu'd un certain point 1l'épargne individuelle peut cons-
tituer un moyen aventageux de différer la consommation, lais au deld
de ce point elle est pour l'ensemble de la communauté une absurdité et
"un désastre, L'évolution naturelle devrait tre vers un niveau décent
"de consommation pour chacun, et quand ce niveau est suffisamment élevé,
"vers 1'application de nos énergies aux intér8ts non économiquesde nos
"existences., Il nous faut donc reconstruire lentement notre systéme social
"avec ces objectifs en vue,"

"

Pratiquement, il. Keynes conseille de nommer dés meintenant un "Comi=
té d'investissement public" pour préparer & l'evance de vestes plans de tra-
vaux publics pouvent &tre mis en oeuvre rapidement 16 jour od il deviendrait
nécessaire de stimuler llactivité nationale, Ces plans seraient basés sur
1'emploi de capitaux pr8tés & des teux variant de 2 & 3 1/2 %,

"Cela est en notre pouvoir, Le Banque d'Angleterre et le Trésor ont
"remporté un grand succds lors de le conversion du War Loan, lais il est
"possible qu'ils sous-estiment encore leur propre puissance, Avec le con-
"tr6le actuel des chenges, qui a révolutionné la position technique et
"avec les vastes ressouroces que la Banque d'Angleterre, le fonds d'égali-
"sation des changes et d'autres fonds contrdlés par le Trésor mettent &
"la disposition des pouvoirs publics, ceux-ci peuvent fixer le taux de
"1'intérét & long terme au taux qu'ils jugent raisonnable,”

Ltintérét de 1'étude de M. Keynes est de bien mettre en lumiére l'en-

chainement logique allant de la théorie de la monneie dirigée & ocelle de 1'é-

conomie dirigée et les problémes délicats rencontrés dans 1l'élaboration des

plans qu'il s'agit de substituer ou de surimposer & l'activité
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spontanée des hommes. L'auteur n'a pms hésité 4 intituler un do seschapitres: "o
la difficulté de faire des plans". D'autres,qutil n'apes cru bon d'écrire, pour-
raient utilement porter sur les difficultés de rdaliser les plans qu'on a falts.
Car la nature humaine a ses raisons, que la raison 1gnoré, mais do;t le pla=-
niste est obligéd de tenir compte. Le fond de la question est qu'll faudralt
fournir 3 chaque instant & la masse des producteurs et des consommateurs un
stimulant suffisant pour qu'ils travaillent, tout en les emp&chant d'aller
jusqu'au bout de leurs appétitse. Il faut altérnativement les exciter et les re=-
teni;, et comme on fait pour des faucons ou des chiens de chasse gqu'on dresse,
leur concéder juste assez de liberté pour qu'ile rapportent le gibler & leur
maftree )

I1 n'est pas certain que cette tactique, sl elle passe du domaine di-
dactique dans celul des réalisations, suffise & attirer ou méme & maintenir 91%

}

Angleterre les capitaux sur lesquels M. Keynes paraft compter pour reeuler la

future crise et pour la franchir sans enoombre.
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Wenigen Nationalokonomen ist es vergo int gevesen, die offentliche Meinung ihres
Landes und die Wirtschaftspolitik ihrer Re Zierun: so stark zu beeinflussen, wie J. M.
Keynes. Er kann daher damit rechnen, da.® seire Gedanken zur Wirtschaftspolitik,
deren Kommentierung sich auch der Leitartikel dises Heftes widmet, erhebliche Beach-
tung finden. ,,Wie kann ein slump vermieden wérden?”, ist die alarmierende und auf
den ersten Blick etwas unbegriindete Fragestellung (The Times, 12. bis 14. Januar 1937).
Keynes sieht ndmlich eine ernste Gefahr darin, daB allzu groBe Beunruhigung iiber
einen angeblichen boom, wie sie tatsichlich in einigen Wirtschaftskreisen Englands fest-
gestellt werden kann, den Niedergang unvermeidlich machen konnte. Keynes hilt ,die
sehr bescheidene Prosperitiit™, der sich das Land heute erfreut, keineswegs fiir mangel-
haft fundiert oder ungesund. Er hilt die AuBenhandelslage, die in England so hiufig
kommentiert wird, fiir durchaus ungefihrlich, befiirwortet sogar, offensichtlich in Er-
wartung einer baldigen Exportsteigerung nach den iiberseeischen Sterlinggebieten, vor-
iibergehende Zollsenkungen, wo dies ohne Verminderung der heimischen Beschéftigung
moglich ist. Seine Sorge gilt zwar auch der Abwendung einer Aufschwungsiibersteige-
rung, die Riickschlagsgefahren in sich bergen wiirde, in erster Linie jedoch einer dau-
ernden Stabilisierung des gegenwiirtigen Investitions- und Beschéftigungsvolumens. Es
ist fast selbstverstindlich, daB der Verfasser der ,,Allgemeinen Theorie* dabei von
einem erneuten Versuch, durch Diskonterhbhung den Aufschwung zu drosseln, ent-
schieden abrit. Der Kapitalzins sollte vielmehr dauernd so nahe wie moglich auf dem
Stand gehalten werden, den man als das langfristige Optimum ansieht. Um einer Uber-
steigerung des Aufschwungs zu begegnen, stehen andere Mittel zur Verfiigung, wie
beispielshalber die Finanzierung der Riistung durch Steuern anstatt durch Anleihen,
eine voriibergehende Zuriickhaltung aller offentlichen Korperschaften bei der Ver-
gebung neuer Arbeiten, eine stirkere Sichtung der Emissionsprospekte durch die
Banken, eine stirkere Besteuerung der Abschliisse an der Effektenborse. Wichtiger je-
doch als diese vorsorgliche Ddmpfung des Aufschwungs erscheint es Keynes, fiir den
Fall geriistet zu sein, daB ein konjunktureller Riickschlag einsetzt, der, wie ausdriick-
lich betont wird, mit Sicherheit kommen wird. ,Die Gefahr der nidchsten Depression
und der Gedanke daran, was sie fiir unsere Institutionen und Traditionen bedeuten
wiirde, sollte uns stets vor Augen stehen und uns zu neuem und kiihnerem Handeln an-
treiben.” Keynes schliigt vor, bereits jetzt und nicht erst dann, wenn die néchste Krisis
ausgebrochen ist, ein besonderes Amt mit der Aufgabe zu betrauen, 6ffentliche Investi-
tionsplédne bis in alle Einzelheiten, auch der Finanzierung, so weit vorzubereiten, daf}
sie bei gegebenem AnlaB sofort in Angriff genommen werden konnen. Keynes ist kein
Anhidnger der Planwirtschaft, aber hier verlangt er von seinen Landsleuten doch ein
wenn auch bescheidenes Ma# von vorausschauenden und planendem Handeln, das ihrer
Mentalitiat im allgemeinen so wenig entspricht. Wird es der Uberredungskunst dieses
Mannes gelingen, die Englidnder wenigstens auf diesem Gebiete zu einer Mobilisierung
ihrer Abwehrkriifte schon zu ,.Friedenszeiten zu veranlassen?

-

-9.9.Jan. 1931

Keynes fordert Zins-
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stabilitiit und Investis
tionsplanung
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| Burkheiser: Grenzen des Staatskredits

\Mit diesem Titel ist im Bank-Verlag Berlin ein Buch er-
schienen, in dem Dr, Karl Burkheiser auf 102 Seiten ein
aktuelles Problem behandelt. Wie das vorher besprochene Buch
tber die Geschichte der franzosischen Staatsfinanzen zeigt, gibt
es ein Problem des Staatskredits nicht erst seit seinem Einsatz
zur staatlichen Krisembekimpfung. Das Problem ist so alt wie
der Kredit selbst, aber der Staatskredit hat sich mit dem Wirt.
schaftssystem gewandelt. Der Verfasser beschrinkt seine Unter-
suchung auf den ,Inventionismus fiir das wirtschaftliche
Gleichgewieht”. Diese Einschrinkung auf die neue Funktion des
Staatskredits ist in der Tat notwendig, wenn man nicht die Frage
| des Staatskredits zu einer soziologischen Abhandlung ausdehnen
will. Das Buch, das eine sehr gute Disposition hat, in dem
.| aber zitale FuBnoten stéren, behandelt zunichst. die statische
‘| Finanztheorie mit der ,,goldenen Regel vom dauernden Gleich-
| gewicht der offentlichen Finanzen* und stellt ihr die Theorie
des dynamischen Staatshaushalts gegeniiber, der fir das wirt-
schaftliche Gleichgewicht sorgen soil. Der Verfasser kommt in die
Nihe von Keynes, wenn er auch deutlicher die preis-, devisen-
rfund finanzwirtschaftlichen Grenzen fiir den Staatskredit sieht.
1 In der SchluBbetrachtung kommt Burkheiser zu der Feststellung
da man durch die Beherrschung des Investitionsvolumens das
wirtschaftliche Gleichgewicht bei voller Beschiftigung sichern
kann und ,. ~ine Politik des billigen Geldes unter bestimmten
Voraussetzunama ohne Frage ein geeignetes und ausreichendes
Mittel zur Stapilisieryng des Investitionsvolumens esein kann“.
Reicht sie nicht aus, dann muB der Staatskredit eingesetzt
werden. ,,Die Finanzwirtschaft muB titig werden als Gegen-
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rhythmus zur Marktkonjunktur, so daB Marktkonjunktur und
»Staatskonjunktur« sich gegenseitig ablésen und das Auf und Ab
des w»reinen« Zyklus kompensieren. Zum Schlufl wird die Mog-
lichkeit angedeutet, daB der Staat gezwungen sein kdnnte, auch
die bisher noch private Unternehmerfunktion zu ibernehmen,
dann namlich, wenn die Kraft der Marktkenjunktur nicht mehr.
ausreicht, um die staatliche Entschuldung zu xewﬁ;hrleusten, daB
der Staat also von der Funktion der Stabilisierung der Bgchif-
tigung zur Sozjalisierung der Investitionen kime. So ist das
Buch, obwoh? es offenbar schon vor oder gleichzeitig mit der
Allgemeinen Theorie Keynes' entstanden ist, eine Stellungnahme
fiir Keynes. Mit den Einwinden gegen die Politik des billigen

im {brigen gibt es aber einen guten Ueberblick iiber da,s Prohlem
der Wirtschaftssteurung.

Adms Der mu Iwnu

Im letzten Bank- Archxv nimmt Gehexmmt Professor Dr. Adolf
Weber, Miinchen, Stellung zu dem neuen Buch von Keynes, die
Allgemeine Theorie und kommt bei ‘den entscheidenden Punkten

|zu einer Ablehnung. Weber stellt zunichst die Wandelbarkeit

der Lehre Keynes dnrch Vergleiche zwischen der allgemeinen
| Theorie und Lehre vom Geld (erschienen 1931) fest. Mit dem
'Hinweis auf ﬁarl Marx warnt Weber davor, »auf Grund einer zu
schmalen induktiven Basis, auch wenn man sie noch so aehr durch
gelehrte Deduktion iiberdeckt, allgemeine Lehren zu formulieren®,
Die Erfahrungen der Nachknmzeit wiiren {berhaupt nicht ge-
eignet, die Grundlage abzugeben fiir eine “allgemeine Theorie.
Wolle man. sie darauf aufbauen, ,s0 ist das etwa zu Verglgnmm '
mit dem torichten Unterfangen, die Lehren der Taktik und $t

gie zu etiitzen nicht auf die Tapferkeit, sondern auf die Fmdk)
der zur Verfigung stehenden Soldaten. Denn in ' der Nach-
kriegszeit sei aHgemeines MiBtrauen zur Grundlage der wist-
schaftlichen Beziehungen teworden. Weber stellt dann fest,
wie nahe gewisse Tendenzen der neuen Lehre Karl Marx kommen
(besonders die Einwiinde gegen das Sparen). ' Weber findet es.
auffilllig, daB die Lohnfrage nicht die geringste Rolle epielt. Dén
bedenklichsten Fehler sieht er in dem praktisch-politischen Ge-
dankenaufbau Keynes‘ darin, daB er das neu sich bildende Kapita!
nicht als knappes Gut betrachtet, ,sondern e fast ‘als !nmg Gat
betrachtet, wie' das frei flieBende Wasser”. Weber meint, mit
gutem Recht, die Sorge, daB sich zu wenig neues Kapital bildet, ist
viel groBer als die Sorge, daB zu~ viel gespart wird. Mit dexa

Rolle spielt und dem er die Schuld fiir die Krisen gibt, hat sich
die alte Volkswirtschaftslehre zu wenig beechﬁﬁmt, Das gibt
Weber zu, und er erkennt an, daB Keynes die Theorie des
Hortens (d. h. das Problem der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes) grindlich ausgebaut hat. Die Auffassung, daB das

Horten im Mittelpunkt einer allgemeinen Theorie der Arbeits-

losigkeit, des Geldes' und Zinses stehen darf (wie es iibrigens bei
der Freigeldlehre der Fall ist, und weshalb wohl auch Keynes
unter den deutschen National6konomen Silvio Gesell hervdrheht). ‘

Geldes und die Wirtschaftssteurung tiberhaupt, die in letzter Zext.,
1m Ausland vorgebracht werden, ‘beschiiftigt sich das Buch wenig,

»Hang zum Horten*, der in der Theorie Keynes' eine entscheidende

lehnt Weber ab und damit den Kern der Allgemeinen: Thsoxio A,
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Jft Geynes Marrift?

Dr. Adolf Weber, Geheimrat und Professor der
Nationalékonomie an der Universitit Miinchen, hat
sich mit dem ,neuen Keynes" auseinandergesetzt
(Bank-Archiv Nr.12). In der Tat kénnte das ein
lobenswertes Unterfangen sein, wenn es etwa in der
Absicht geschihe, die mehr auf angelsichsische Ver-
hdltnisse Bezug nehmende Keynessche Theorie zu
modifizieren und auf deutsche Gegebenheiten abzu-
stimmen. ,Wenn ich” — so sagt Keynes selbst in
seinem Vorwort zur deutschen Ausgabe seiner wAllge-
meinen Theorie” — ,,einige einzelne Brocken beitragen
kann zu einem von deutschen Okonomen zubereiteten
vollen Mahl, eigens auf deutsche Verhiltnisse abge-
stellt, werde ich zufrieden sein.” Von alledem kann
jedoch bei Weber leider nicht die Rede sein. Die
Arbeit ist vielmehr von der ersten bis zur letzten
Seite eine Polemik gegen Keynes, und zwar eine
Polemik, in der nicht aus Kraft gestritten, sondern
aus Ressentiments gezankt wird. Soweit Adolf Weber
diesen Zank als Privatmann betreibt, kann es gleich-
giiltig sein; soweit Weber als deutscher Professor
spricht, wird es bereits bedenklich; soweit Weber
aber als Urteilender andere, etwa solche, die fiir
Keynes eintreten, in gesinnungsmaBiger Hinsicht ver-
ddchtigt, wird es zum 6ffentlichen Argernis. Das aber
tut Weber in nicht miBzuverstehender Weise. »Ins-
besondere ist Keynes” — so schreibt er beispiels-
weise — ,der groBe Mann fiir die Parteipolitiker, die
schon lange nach einem Gelehrten von internatio-
nalem Range und iiberragendem Ansehen suchten, den
sie da prisentieren kénnen, wo man Karl Marx als
Gewihrsmann nicht mehr gut prisentieren kann.” Das
ist sehr deutlich. Unmittelbar nachher wird denn
auch abgeschwiicht und beschwichtigend festgestellt:
+Das gilt namentlich fiir starke Teile der englischen
Labour Party.” Aber sollte es wirklich nur die Labour
Party sein, die Prof. Weber treffen will? Sind nicht
vielmehr — gewissermaBen ,,zwischen den Zeilen" —
auch jene Leute gemeint, die sich in Deutschland Ge-
danken iiber Wirtschaftssteuerung und Investitions-
planung machen und die dankbar sind, in Keynes
einen Helfer gefunden zu haben? Wir wissen, daB

)

Prof. Weber seit jeher jede Kritik an der kapitalisti-
schen Wirtschaft als ,marxistisch” abzutun bemiiht
gewesen ist. Bereits vor Jahren hat er geharnischt
gegen das ,Ende des Kapitalismus" Stellung genom-
men und den Kapitalismus als bestmogliche Wirt-
schaftsordnung gefeiert. Gerade hier aber liegt der
groBe Irrtum Webers. Denn fiinf Jahre furchtbarer
Krisenerfahrung haben gezeigt, daB diese Idealitit des
Kapitalismus héchst fragwiirdiger Natur ist. Hier be-
ginnt aber gleichzeitig das groBe Verdienst von Key-
nes: er hat diese Idealitit der freien kapitalistischen
Marktwirtschaft theoretisch widerlegt, er hat gezeigt,
daB die sich selbst {iberlassene Verkehrswirtschaft bei
Millionen von Arbeitslosen im stabilen Gleichgewicht
sein kann, und er hat damit gleichzeitig klargestellt,
warum der Staat steuernd und lenkend in den Wirt-
schaftsablauf eingreifen muB.

Dieses Ergebnis des Keynesschen Systems paBt
gewiB nicht in das theoretische Schema jener Lehr-
meinung, die Prof. Weber, unbeirrt und allen erfah-
rungsmiBigen Anfechtungen zum Trotz, ein ganzes
Leben lang vertreten hat. Es stimmt aber iiberein
— und das diirfte entscheidend sein — mit dem tat-
sdchlichen Geschehen. Eine Theorie hat schlieBlich
nicht den Bediirfnissen geistiger Selbstbefriedigung zu
dienen, sondern sie hat der Erklirung, dem Zugriff
und dem Gestaltungswillen zu dienen. Wenn dem-
gemiB eine Theorie auBerstande ist, das AusmaB8 und
die Dauer einer Krise zureichend zu erkliren, dann
spricht das nicht, wie der professorale Ausweg
meistens lautet, fiir die Unzuldnglichkeit der Wirk-
lichkeit, sondern fiir die Unzulénglichkeit jener
Theorie. Trotzdem hat Prof. Weber den Mut, ironisch-
vorwurfsvoll festzustellen, daB ,zur Zeit die sozial-
okonomische Theorie bei uns nicht hoch im Kurse
steht”. DaB daran aber niemand mehr Schuld hat als
die starre Dogmatik biirgerlich-professoraler Okono-
mik und daB Keynes einer derjenigen ist, der, sich
selbst nicht schonend, schneidig genug ist, um den
Bann zu brechen, das zieht man {iberhaupt nicht in
Betracht. Wir wollen uns gewiB nicht mit den Keynes-
schen Ergebnissen begniigen. Es bedarf der positiven
Kritik, des Ausbaus und der Veranschaulichung seiner
Theoreme; es bedarf vor allem einer Erginzung in-
sofern, als Keynes den Kapitalismus nur unter sozialem
Aspekt in Frage gestellt hat, wihrend er dariiber
hinaus unter politischem Aspekt in Frage gestellt
werden muB. Die wirtschaftswissenschaftliche Auf-
gabe weitet sich hier aus zu einer staatswissenschaft-
lichen Aufgabe, zu deren Meisterung aber gerade die
Keynesschen Ergebnisse von gréBtem Wert sind.

o>



Hamburgisches
Welt-Wirtschafts-Archiv

foy o

SignaturM
094670059 BEC  patum

Wirtschaft und Statistik (Berlin)

/-—-va- ‘. g p——
mﬁmw Miinchen und mm

die nnmlinglmhm Lehren der W\
Es wendet sich nicht an das w Pu .
der Fachwissenschaft. Sein Ha 8

Priigung aufgebaut ist. K.widtdn he

bei ihren Uberlegungen immer den Zustand

gesetzt zu haben, wihrend das groe m

forschung doch %endo in den gewaltigen Schy

Erzeugung und Umsatz liegt. Das theoretische m
"\, Schwankungen aufzudecken, ist das Ziel, m das

14, 0kt.1937




Hamburgisches
Welt-Wirtschafts-Archiv

e ——

09467 00 BEC

vy,

Signatur...../

Deutsche Allgemeine Zeitung (Berlin)

Nr.;

Cassel conira Keynes

Der britische Nationalokonom Prof, John Maynard
Keynes hat mit seinem neuen Werk , Allgemeine Theorie
der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes* in der
theoretischen Wirtschaftswissenschaft viel Staub aufge-
wirbelt. Er hat die Geister mobil gemacht und .auf der
einen Seite viele gefunden, die ihm in seinen Gedanken-
gingen zustimmen, wihrend auf der anderen Seite auch
die Zahl derjenigen nicht klein ist, die ihm sehr scharf
und deutlich widersprechen. Wir haben diese Debatte,
soweit sie die weitere Oeffentlichkeit interessierte, an
dieser Stelle laufend fortgefiihrt, zumal auf diese Weise
allméghlich eine Kldrung des gewill nicht leicht zu be-
handelnden Stoffes erfolgen diirfte. Wir gehen gewil}
nicht soweit, dal wir — wie viele kluge Interpreten —
den ganzen neuen Keynes fiir mehr oder weniger iiber-
fliissig und unverstéindlich haltem, wenngleich zweifellos
gewisse Ausfithrungen des Verfassers sehr kompliziert
und iiberspitzt gehalten sind. Das Gedankengebidude kann
sicherlich zumindestens soweit es die Wichtigkeit einer
wirksamen Nachfrage fiir den Grad der Beschiftigung in
den Vordergrund stellt und damit den Umfang und auch
die Lenkung der Investitionen als wichtig erkennt, gerade
vom deutschen Gesichtspunkt als durchaus: schliissig be-
zeichnet werden. Wir haben gesehen; wie der Mangel an
Investitionen und an Bereitschaft hierzu ein wichtiges
Merkmal der Krise war, und wie schlieBlich das Vorgehen
des Staates auf diesem Gebiete den Weg aus der Krise
zeigte. : 3

Sind die theoretischen Ausfiilhrungen von Keynes hier
also durch die Wirklichkeit bestitigt, so kann man das
weniger sagen in Bezug auf sein Urteil dem
Kapital gegeniiber. Keynes sagt ndmlich, dafl ge-
niigend Kapital immer. reichlich vorhanden sei, ‘Wir
haben uns seinerzeit bereits eingehend mit dieser offen-
sichtlich falschen These auseinandergesetzt. Der weiteren
Meinung, dal man zuviel sparen kénne, withrend anderer-
seits die ertragversprechenden Anlagen zuriickgingen,
haben wir die These eines anderen Wissenschaftlers
gegeniibergesetzt, der eher mit einem sehr starken
Kapitalbedarf rechnet. Es handelte sich hierbei um die
Auffassung des schwedischen Gelehrten Professor Cassel,
dessen Lehre aus ihrer Grundeinstellung heraus derjenigen
des Englanders diametral gegeniibersteht. Neuerlich
unterstreicht Professor Cassel seinen Standpunkt und
seine Gegnerschaft ausdriicklich in einer Abhandlung
iiber die ,,Allgemeine Theorie* von Keynes in der ,Inter-
nationalen Rundschau der Arbeit“, wobei er die Keynessche
Darstellung sowohl beziiglich der Beobachtung der Tat-
bestéinde als auch in der theoretischen Beweisfithrung und
praktischen SchluBifolgerung als fehlerhaft hinstellt.

Im einzelren wendet sich Cassel zuniichst gegen die
Auffassung, (;]a?ﬁ zuviel gespart werden konne. Er be-
| zeichnet die Ausfilhrungen von Prof. Keynes als eine
Kriegserklirung an ‘die Spartitigkeit, groferen Fort-
schrittsmoglichkeiten g#ben sie jedenfalls keinen Raum.
Ohne Fortschritt sei eine Spartitigkeit zweifellos un-
nitig. Demgegeniiber unterstreicht Cassel nochmals die
Notwendigkeit einer fortschrittlichen Entwicklung fiir
den Ablauf des wirtschaftlichen Geschehens, wobei er
wieder den Fortschrittsweise errechneten Satz von 3%
jahrlich erwi#hnt. Jedenfalls sind in ungefihr diesem
Ausmafl nach der Beweisfiihrung von Cassel die Erzeu-
egungsziffern in verschiedenen Liindern gestiegen, eine

3/4 -

int;icklung, die zweifellos von einer entsprechenden
Spartitigkeit begleitet werden mufl. Wichtig ist bei allem
ein richtiges Gleichgewicht, wobei dieses sich als Gleich-
gewicht der Preise in einer bestindi ;ogtgchl;eijenden
Volkswirtschaft vorstellt. Insofern gibt es"
Gleichungen und: verschiedene Bezi - der;e
Faktore, Angebot, Nachfrage, Einkommen, Verbrauch,
Sparkapital und schlieflich Zahlungsmittelmenge. Letz-
tere kann danach nicht einfach unwillkiirlich vermehrt
werden, sondern mufl sich weitgehend der Entwicklung
der Produktion anpassen. : '

Aus dieser Linienfilhrung heraus wendet sich dann
Cassel gegen die Zinsbestimmungspolitik
seines wissenschaftlichen Gegners, die auf
eine willkiirliche Vermehrung der Zahlungsmittel hin-
ziele. Cassel sagt hier, dafi die Begriffsbestimmung des
ZinsfuBes als Preis fiir die Verwendung des Kapitals —
wobei sich die Hohe des Zinsfulles nach dem Ausmafl der
Kapitalknappheit regele — auch in Zukunft Hauptpfeiler
der allgemeinen Preisbildungstheorie sein miisse. Wir
konnen in diesem Zusammenhang nicht feststellen, ob und
inwieweit Professor. Keynes'.bei der Beeinflussung des
ZinsfuBes den Zahlungsmittelumlauf willkiirlich ver-
mehren will, dafl aber andererseits eine Beeinflussung
des Zinsfules von der Zentralnotenbank eines Landes
durch eine Kapitallenkungspolitik méglich ist, hat die
neuere Entwicklung zweifellos gezeigt. Wie wiire es sonst
moglich: gewesen, dafl trotz einer gewissen Knappheit an
Kapital der Zins zum Beispiel in Deutschland nicht ge-
stiegen, sondern sogar stark abgebaut werden konnte?
Auch in England hat die Kapitalmarktlenkung offensicht-
lich Erfolge erzielt, ohne dal man deshalb von einem
kiinstlich niedrigen Zinsstand sprechen muB, |

Der schwedische Gelehrte iibersieht also in seiner
theoretischen Kampfstellung die wirklichen Zusammen-
hiéinge einer straffen Geldmarktpolitik und verbleibt bei
der orthodoxen These, daB durch das Auspendelnlassen
von Angebot und Nachfrage das richtige und damit das
beste Gleichgewicht erzielt werde. Er gibt abr anderer-

-seits zu, daf durch einen Mangel an Spargeldern in den

meisten Lindern dir Darlehensnehmer gegenwirtig Zins-
siitze zahlen miissen, die als hemmend fiir die Unter-
nehmungslust gelten miissen. Aus dieser Feststellung
heraus miiite man aber doch im Sinne einer Hebung der
Investitionsmoglichkeiten die Notwendigkeit einer rich-
tigen Lenkung und Verwendung der Sparmittel herleiten!

Eine bemerkenswerte Note bekommen in diesem Zu-
sammenhang noch die verschiedenen Regierungen. Die
Forderung von Keymes an die Regierungen zu griBerer
Investitionsbereitschaft wird von Cassel mit dem Hin-
weis erwidert, daf die Regierungen bisher durch hohe,
willkiirliche Besteuerung, durch die verschiedensten
staatlichen und internationalen Hemmungen und durch
eine schlechte Wahrungspolitik die private
Anlagetiitigkeit unterbunden hétten und daB mithin eine
solche Forderung recht eigenartig wirken miisse, Hier
hat der schwedische Gelehrte zweifellos recht, nur macht
er den Fehler, daB er das Kind mit dem Bade ausschiittet
und den Regierungen jegliche Mbglichkeit nimmt, die
Dinge wieder in Ordnung zu bringen. Das geht- aber
nicht dadurch, daB man.die Dinge sich selbst iiberlaft,
sondern, dafl man im hmen der eigenen Mgglichkeiten
die Dinge meistert und das notwendige Gleichgewicht
herstellt. Soviel zeigt aber diese beachtliche Debatte
zweier ausldndischer nationalkonomischer Gréfen, daB
vor der langsameren theoretischen Erkenntnis entschlu
kriftige Manner stehen miissen, die aus ihrer hohen Ver
antwortung heraus zielsicher handeln, Sie werden dan
auch wieder geniigend Spielraum fiir den privaten Unter-
nehmergeist haben koénnen und miissen. o H

........................................ {

Datum ElJan'1938
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Keynes® Kon]unkturprognose
Nationalskonomisches Kolleg vor den nllonlm

' up Londom, 25 Febr. J. M. Kevnes. der \uelcenannte NataonaL
..9konom, hat als Vorsitzender der National Mutual Life Assurance
Society den Aktioniren eeiner Gesellschaft den Jahresbericht
erstattet, der wieder das besondere Interesse der ,,City“ findet.
Keynes ist optimistisch. -Er glaubt nicht, daB ,irgend-~
ein zbemerkenswerter Rﬂckschlag in naher Zu-
kunfteintreten wixd". Denn, so fithrte er aus, ‘es -

wehr beunruhigend sein, wenn sich ein derartiges ‘Anzeichen be- |
merkbar machen solite ,in einer Periode, in der die Aufriistung
noch nicht ihren Hdhepun.kt cﬁmcht hat, unﬂ nach einem Zeit-
raum, der der- Wirtschaft no

pohuk der Regierung brach

Was die Riickgiangle an der Effekten Orse b@treife
g0 seien sie auf den Aberglauben zurickzufiihren. da8 dleu
Anleger wiiBten, daB ein Wirtschaftsriickgang bevorstehe. . In
Wahrheit aber seien diese Riickgiinge darauf zurﬁc umhren,
daB die Kapitalanleger gar nichts = wiiBten, \ Die Borsenkurse
spiegelten lediglich die Befiirchtungen wider, die angesichts einer
verwirrten Weltlage ‘und angesichts vollig unzureichen In-
formationen iber die Tatsachen bei den Besitzern von Wert-

papieren vorhanden seien. Bei dem schwierigen und = ver-|

wickelten Mechanismus der Weltwirtechait eei es  allerdings
alles andre als einfach, unheilvolle Depressionen zu vermeiden;

es erfordere das ganz Wissen und die ganze Geschicklichkeit allen :

am Wirtschaftsleben ,Beteiligten. ' Fir die heutigen Zustins
‘seien auch diejenigen ‘mitverantwortlich, die dazu bexgetra.gen
hitten (Kevnes' selbst mit:am njeisten. Die Schriftltg.),
Wirtschaff{swissenschaft zu popularmxerbn,
so daB jeder glaube, sich an wirtschaftlichen Gesprichen betei-
ligen zu kénnen, ch eympathisiere mit dem Appell der Re-

gierung an die Wirtschaft, sich von den Vorstellungen - eines|
Wirtschaftsriickgangs zu befreien. Anderseits aber sollten  die|’
Rollen vertauscht werden, und die Behorden sollten sich, stindig ]

der Gefahren eines solchen Riickgangs bewuBt ‘sein.  Wir wiirden
besser chlafen, wenn wir. wiiBten, daB sie weniger “gut schlafen
und sich Sorgen machen.“

Zum SchluB richtete Keynes einen Appell an die Regne

das Geheimnis, das tiber die wirtschaftlichen und fmandellen g

kemen "Vortell von der Anlelhe- ‘

px

Vorginge gebreitet werde. zu liften, damit die Auswirkung d
verschiedenen MaBnahmen besser {ibersehen werden und not
wendigenfalls eine Korrektur der MaBnahmen erfolgen kbnne

i

926.Feb. 1338
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GroBbritannien
Industrie-Entwicklung

Keynes iiber die industrielle Leistungsidhigkeit Englands im Vergleich
iu ﬁeuts_chland. S

»Times" (London), Nr. 48 098, 13. 9. 38. (Zu einer Denkschrift des London and Cam-
bridge Economic Service® ~Produktionsergebnis, Beschéftigung und Léhne in GroB-
britannien in den Jahren 1924, 1930 und 1935 von G. L. Schwartz und E. C. Rhodes,
mit einer Einleitung von Prof. A, L. Bowley): Die offiziellen Produktion_serhgb_ungen
(letzte 1935) geben die Nettoerzeugung der erfaBten Industriezweige wertmdBig an
Diese blieb von 1924 bis 1930 ebenso wie die Beschaftigienzahl im wesentlichen un-
verdndert und stieg von 1930 bis 1935 nur etwas mehr als im Verhéltnis zur Anzahl
der Beschéftigten, d. i. um 7 %, gegenuber einer Erhéhung der Beschaftigtenzahl um
3 %. Diese Form der Berichterstattung tragt der Méglichkeit, daB eine erhebliche
mengenmafige Steigerung der Produktion durch eine korrespondierende Preissenkung
verdeckt wird, keine Rechnung. Dieser besonderen Aufgabe dient das Memorandum.
Es macht einen groBen Unte:schied, ob man die Preisveranderung berechnet in bezug
auf cine Warenskala, welche die Produktion zu einem friheren Zeitpunkt repréasentiert
oder in bezug auf eine solche fiir einen spateren Zeitpunki. Das Memorandum hat die Ver-
dnderungen auf beide Weisen berechnet. Wéahrend der sechs Jahre von 1924 bis 1930
ist die industrielle Leistung je Arbeiter um weniger als 1 % jahrlich gestiegen (in den
sechs Jahren um rund 5 %), wihrend die Preise etwa in demselben Verhiltnis (rund
6 % in sechs Jahren) gefallen sind, so daB der Produktionswert fast unveridndert blieb.
In der Periode von 1930 bis 1935 ist die industrielle Leistung je Arbeitnehmer um min-
destens 4 % jahrlich (insgesamt 20 %) gestiegen (noch etwas mehr je Kopf der Ar-
beiter), der Wert der Erzeugung dagegen um etwa 3 % jahrlich zuriickgegangen.

Die Steigerung der technischen Leistungsfihigkeit involviert ein ernstes Problem der
Freisetzung von Arbeitskraften. In je groBeren Schritten sich die’ industrielle Ent-/
wicklung gegeniiber dem Fortschritt  auf anderen Wirtschaftsgebieten vollzieht, um
50 ernstlicher wird das Problem der Aufnahmefahigkeit der am meisten fort-
geschrittenen Industriezweige fiir die Arbeitskrifte, die naturgemdB dorthin ge-
horen. Leider ist die auBergewohnliche und noch zunehmende Leistungsfahigkeit
einiger unserer Industrien ihr Verderben gewesen, indem sie zu Uberproduktion

fuhrte. Die Maschinenindustrie steht in der Leistungsverbesserung an der Spitze. An
zweiter Stelle der Industrie i i

industrie) mit einer Leistungssteigerung um 37 % inne
und mit 27 % rangieren auch die Versorgungsbetriebe und die Landwirtschaft hoch.
Der Anteil der Lohne an dem Wert dar Nettoproduktion: ist wdhrend des Berichts-
abschnittes fast der gleiche geblieben: 46 % in 1924 und 1930 und vielleicht 44% % in
1935. Von 1924 bis 1935 sind die Kosten der Lebenshaltung um 18% % gesunken, die
Lohne nur um 5% zurtickgegangen. In diesen Gewerbezweigen kam also die
Leistungssieigerung der Lohnempfanger ungefahr zur Halfte ihrem Reallohn zugute. Es
ist uns aber miBlungen, die Einkommen ‘in ihrer Gesamtheit so Zu steigern, daB sie
mit unserer neuen Produktionskapazitat Schritt halten kénnen. Wenn die britische In-
‘dustrie im AusmaB ihrer heutigen Leistungsfahigkeit weiter voll beschédftigt werden
kénnte, so wiirde die Erzeugung, die tber das hinausgeht, was vor einigen Jahren zur
Befriedigung unserer Bediirfnisse genlgte, ausreichen, um gewaltige Hilfsquellen fiir
Filedens- oder Kriegszwecke zu schaffen. Die Hilfsquellen des Landes liegen in
¢einer Produktionskapazitit, und an dieser ist kein Mangel. - Wir lassen es aber noch
immer zu, da8 ein groBer Teil des potentiellen Reichtums ungehoben bleibt, Wie kénnen

wir unter diesen Umstdnden hoffen, mit einer Regierungsform (Deutschland) Schritt
zu halten, die es verstanden hat, den Produklionsapparat auszuweiten und dabei die
Vollbeschéftigung aufrecht zu erhalten? [Hinweis unter A22 ¥ n15 und A22 % n 1]
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- In England

Auslossunugu hwonl M. Keynes .

Der London and Cambridge Economic Servmi hat
soeben in Fortsetzung friiherer Arbeiten ein Memd-
randum {iber ,Produktion, Beschiftigwnsyg
und Ldhne" in GroBbritannien von 1924 bis 19856 ver-
offentlicht, das voraussichtlich eine scharfe wirtschafts-
politische Kontroverse in der britischen Fach- und Tages-
presse einleiten diirfte, Die Ergebnisse der Untevrsuchung
bringen zwar insofern keine Ueberraschung, als die Ver-
6ﬁenthchung die statistische Belegung der Auffassung
enthdlt, daB der staatlich nicht geregelte
technische Fortschritt in der industriellen
Produktion ununterbrochen das volkswirtsehattliche
Gleichgewicht stdrt, damit neue Krisen vorbereitet
und ganz allgemein tendenzmiBig eine Steigetung der
Arbeitslosigkeit verursacht. Die Untersuchung erhilt
aber dadurch ein besonderes Gewicht, daB sie éine neue
Unterlage tir die bereits seit eimger Zeit: erkennbare
Aenderung der negativen Einstellung der angel-
sichsischen Volkswirte zu der neuen deutschen Wirt-
schaftspolitik bildet. Berelts jetat liegt in der ,Times“
vom 13. September 1938 eine Stellungnahme des be-
kannten englischen Volkswirtes %gs vor, der
das Memorandum zum Anlaf ni um die Vorteile
des deutschen wirtschaftlichen Systems vorbehaltlich an-

zuerkénnen und sie der sinnlosen Verwustung von

Produktionskriiften entgegenzustellen, die mit den
'-gegenwénii in den demokratischen Lfindern geltenden

volkswirtschaftlichen Grundsitzen verbunden ist, Keynes
kommt u. a. wortlich zu der Feststellung, ,daB es den
Demokratien nicht moglich sein wird, bei diesem Stand
der Dinge mit einem System wie dem deutschen Schritt
zu halten, das in der Lage ist, mit voller Kapazitit zu
produzieren und gleichzeitig die Arbeitslosigkeit restlos
zu beseitigen®.

Wie verlautet, diirften die . wirtschaftspolitischen
Feststellungen;, von Ke; 28 demn#chst durch eine Ver-
offentlichung im  Septemberheft des ,,Eeonommt“
Journal unterstiitzt und erweitert werden, in dg¢r ein
bekannter Londoner Dozent nach einer statk kritischen

Analyse der wirtsehaftlichen Enntwicklung Deutschlands

in den lefzten Jahren zu der Feststellung kommt, daB
die Demokratien den deutschen mrtschaftspolltlschen
Fortschritten nur eine sinnlose MiBwirtschaft mit ihren
unbeschrinkten wirtschaftlichen Mitteln entgegenau-
stellen haben, d. h. daB elne Aufrechterhaltung ihtes
gegenwztrt!gen wirtschaftspolitischen Systems auch eine

bedenklich beschriinkt, wenn nicht ausschlieBt.

konstruktive Mitarbeit am Wiederaufbau der eruchm/
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Keynes iiber Staatsinitiative und Beschiftigungsgrad
“'é ie Reziprozitit im AufBienhandel.

«Times" (London), Nr. 48 119, 7. 10. 38. Kirzlich behandelte ich die Steigerung der

britischen industiiellen Leistungsidhigkeit, wie sie sich in einer vom London and

Cambridge Economic Service verdffentlichten Denkschrift darstellt!. Inzwischen sind

in der September-Nr. des Bulletin. of the National Bureau of Economic Research of ™
New York Vergleichsziffern fiir die Vereinigten Staaten herausgekommen. Interessan-

terweise ist der Fortschritt, den beide Lander erzielten, auffailig ahnlich. — Hierzulande |
ergab sich in dem Jahrfiinft 1930/35 eine-allgemeine Steigerung der Produktivitdt pro i
Kopf des Beschaftigten um 4 bis 5 % jahrlich. In den Ver. Staaten beziehen sich die
veroOffentlichten Statistiken auf die \/ex‘anderung innerhalb der sechsjahrigen Periode |
1929/35; sie sind genauer als die unsrigen, da sie den Verdnderungen der Anzahl der
geleisteten Arbeitsstunden Rechnung tragen.- Die in den Ver. Staaten innerhalb des
‘Beiichtsabschnittes erzielte Ertragssteigerung pro Mann und Stunde wird auf 272 % j
veranschlagt, d. h. 4% % pro Jahr. Das ist besonders beachtlich, da ein ,Boom"- |
Jabr mit einem Jahr unterdurchschnittlicher Beschéaftigung verglichen wird, so-daff di¢
steigende Tendenz nicht durch eine Produktionsausweitung unterstiitzt worden ist.
Im Gegenteil, die Produktion ist 1935 auf 874 % ihres Umfanges von 1929 gesunken,
wéhrend die Beschaftigung der Arbeiter, ausgedriickt in Beschéftigtefizahl und ge- |
leisielen Arbeitsstunden, auf 68,7 % der Ziffer des Jahres 1929 zuriickgegangen ist. |
Ein so rapider technischer Fortschritt laBt es ber einer Nachfrage, die von einer Pro-
duktionsmittelausristung im unverdnderten Wert befriedigt werden kann, sowohi ;
hierzulande als in Amerika wahrscheinlich scheinen, daB die von den Fabrikanten

laufend vorgenommenen Abschreibungen fiir die gesamten oder nahezu die gesamten
ssatzinvestitionen ohne Riickgriff aul d.c laufernde Neilo-kapilalb.dung ausieicnen.
Caraus entsteht eine weitere Erscheinurnz dos houtigen Problems, in hinreichendem
Umfange rentable Neuinvestitionen zu {inden, tm das Gieichgewichi mit der Bereit-
schaft zur Kapitalbildung aufrecht zu erhal en. Angesichts der Zinsséatze der Unter-
nehmerpsychologie und der Sparerpsy cho.ogie und angesichts der heutigen Einkom-
mensverteilung wird es immer unwah:scheiniicher, daB eine Vollbeschéftigung auch
nur anndhernd erreicht werden kann, oine daB die Regierung auf die eine oder andere
Weise Anleihemittel fiir ungewohnllc!'e Ausgaben verwendet. Auf jeden Fa'l hat im
letzten Vierteliahrhundert in keinem Industriestaate der \.eit jemals eine solche Sach- '
lage bestanden, wenn man von der Lage der Ver. Staalen im Jahre 1928 und von ganz
kurzen Zeitrdumen, in denen anormale Bedingungen vorlagen, absieht. — Das hiermit
gestellte P:oblem ist das ungeloste Wirtschaftsproblem der Gegenwart und kann nicht
gelost werden, indem man die Augen vor ihm verschlieft. Es muB auBier durch den
Einsatz von Anleihemitteln seitens der Regierung von mehreren verschiedenen Seiten
in Angriff genommen werden. Eine von ihnen hat unlangst Mr. Harrod? angedeutet.
Unter den gegenwartigen Umstanden weise ich darauf hin, daB die engl. Handelsbilanz-
lage und die Riickfliisse aus den engl. Anlagen im Ausland ebenfalls besondere Beach-
tung verlangen; allerdings nicht in Form einer verscharften Tarifpolitik, sondern in
Form einer neuen und jetzt notwendigen Verkoppelung von Ausfubhr und Einfuhr, so
daB gewadhrieistet ist, daB unseré Lieferanten einen angemessenen Teil ihrer Eingdnge
in entsprechenden Kaufen bei uns anlegen. Wir konnen es uns nicht langer leisten,
reziproken Aspekt des AuBenhandels auBer acht zu lassen. [Hmwels unter E15 % n 13
und A 22 x nl]

14 —

1 Vgl W -K.” A 22 % n 13, Industrielle Leistungsfdhigkeit GroBbritanniens. ,,Times"
v 18, 9 38.
% Vgl ,W.-K." A 22 % n1, Kreditausweitung zur Konjunkturbelebung. , Times" v. 11. 8. 38.
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{ GroBbritannien — Riicktritt von I_jLI&mgT aus der
Direktion der National Mutual Life Assurance Society
Wa. London — Wie verlautet, hat I. M. Keynes, der be- - e =
kannte britische:Velkswirt, aus Gesundheitsriicksichten seinen Jupllinyg —
Posten in der Direktion der National Mutual Life Assurance
Society niedergelegt. Sein Nachfolger ist Francis N. Cur-
zon, der bisherige zweite Vorsitzende. Keynes behilt — wie
verlautet — seinen Direktionsposten bei der Independent In-
vestment Provincial- Insurance Co. bei und setzt gleichzeitig
seine Tatigkeit als Professor am Old Kings College in Cam-
bridge fort.



Weltfl;;:r::l;lgt:::::srchiv Signaturc/a
09 4 6700_68 BEC
Frankfurter Zeitung (Frankfurt a. M.)

aleMocdieynes, nicht mehr  Versicherungs-
direktor. (u London) Die National Mutual Life
Assurance Society, einer der kleineren Gegenseitigkeits- |
vereine- in_der englischen Lebensversicherung, teilte mit.
Professor J. M. Keynes aug ihrem Board, in dem er den Vo "sitz |
fiihrte, ausgeschieden ist. Prof, Keynes war im letzten J - in-
ol krankhgit an regelmﬁﬂiger Teilnahme an der Verwaltungs-
arbeit verhindert. Er befindet sich auf dem Wege der Genesung,
aber es jst ihm angeraten worden, die Arbeitslast, die er neben
seinem Lehramt in Cambridge iibernommen hatte, einzuse rinken..
Die exgenwilli/gen Gedankengiinge, die Keynes alljihrlich in der
dieses Versicherungsunternehmens entwickelte, besonde
iiber die Methode der Vermdgensanlage, gaben der City regeld.
mabig viel Diskussionsstoff; die praktische Brauchbarkeit dieser}:
‘Invesilmmkthnhn blieb aber wmstritten. i

wia LRI




Hamburgisches A /
Welt-Wirtschafts-Archiv (/Y
——— Signatur.... ..

09467 0069 BEC Datum 15, 0kt. 1938

Mr J. M. Keynes.—The announcement that Mr
J. M. Keynes has resigned both the chairmanship and his
seat on the board of the National Mutual Life Assurance
Society has caused more regret in wider circles than is
usual when even such an important office is vacated. Mr
Keynes’s friends have known that for many months he has
been handicapped by serious illness, and he now finds
himself compelled to contract the astonishingly wide circle
of his activities. For the National Mutual the loss will be
severe, for Mr Keynes has been a very active Chairman
who has taken the lead in formulating the distinctive
policies for which the office has become famous. For the
general public the loss will be hardly less, for Mr Keynes’s
speeches at the National Mutual annual meeting have long
been regarded as one of the events of the year. Few chair-
men have shown a similar power to influence the trend of
thought in the markets. The City will hope that its loss _
will be matched by a decisive gain to Mr Keynes’s health:™
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GroBbritannien — Keynes fordert Unterbindung der
Kapitalflucht nach den Verein. Staaten my.1ihaf

— Wa. London — Prof. J. M. Keynés fordert in einem
Artikel in der ,,Times“ vom 17. 4. 39 iiber die Finanzierung
des neuen Riistungsprogramms den ErlaB von Kapitalflucht-
bestimmungen, um das gesamte fliissige Kapital zur Finan-\
zierung der zu erwartenden auBerordentlichen Steigerung des
Einfuhriiberschusses und zur Finanzierung der Riistungs- |
programme der Regierung zu sichern.
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KEYNES ON CRISIS
7 FINANCE

From our City Editor

LONDON, THURSDAY.

In two articles in the “Times” this
week Mr. J. M. Keynes surveys what
is rather euphemistically termed * crisis
finance ” ; finance, that is to say, in the
present political crisis and in the
struggle which may issue from it. Mr.
Keynes writes in the grand manner,
with authority., What he says seems
very remote from the thought of British
economists of earlier generations, who
(following Locke) regarded the State
as an association of men for the defence
of their private properties. When Mr.
Keynes says that people who have
hitherto bought overseas securities need

not be blamed because they have been
“strengthening our foreign resources up
to now by building up our foreign
investments ” he indicates the point of
view from which at present he is
surveying all economic effort.
individuals do is regarded as a contribu-
tion to the general task of the com-
munity. The whole argument is turned
upon a proper economic policy in regard
to the work, the savings, the consump-
tion of the national community as a
whole. At no point does Mr. Keynes
suggest that individuals, or single enter-
prises, left to themselves to make the
maximum profit, would be thereby doing
the best for the country.

Doubtless all have always recognised
that in war the State takes out special
powers affecting the citizen in his
economic life ; but here, for better or for
worse, we have the private capitalist’s
activities almost wholly -overlooked.
Mr. Keynes starts by recalling that the
Government this new financial year is
to spend about £200,000,000 more (on
armaments, &c.) than the year before.
He assumes, with some other economists,
that every dose of direct Government
expenditure induces an approximately
equivalent dose of other expenditure—
how or out of what funds he does not
here discuss. Now to produce
£400,000,000 worth of goods approxi-
mately 1,500,000 men’s work would be
needed ; as part of this would be met
by overtime work he expects at least
750,000 at present unemployed men,
and probably 1,000,000, to be drawn into
employment. - Mr. Keynes concludes
that unemployment is henceforth a non-
existent problem; under-supply of
labou}' is the problem which needs
tackling, and for this and other
purposes he would call into existence
an Economic General Staff, with wide
powers of transferring workers to where
they are required. Unemployment is a
non-existent problem; so is how to
“finance ” the orders of the State. Mr.
Keynes says: “ As long as the Govern-
ment’s. programme can be physically
carried out and the adverse balance of
trade is within our means the savings
to finance it must necessarily be
available.” The accomplishment of the
physical task is held to be equivalent
to the “saving ” necessary to finance it.

Mr. Keynes cites our own example in
war-time, and that of the totalitarian
States recently, as evidence that the
problem of “finance” is wholly
SDUriolle Perhanc 4 e fram 4ha wAted

What

without eating into the existing savings
of the country ? Mr. Keynes suggests
that there will not for the moment be
any need to abate the normal invest-
ment activities of public authorities ;
he does not inquire, however, whether
enterprises which under the programme
he proposes will have to queue up
behind the Government for their labour
and material supplies will still be able
to maintain their organisations and
plant and keep them up to date.

In a concentration of the major
efforts of the country upon armaments

it seems obvious in common sense that
the equipment of the country for
ordinary living must® deteriorate, and
mathematical demonstrations of ‘the
existence of money for saving can, it
seems, only doubtfully reflect the
realities of the case. This is not to
suggest that Mr. Keynes’s arguments
are fallacious, but rather that they
have little reference to the economic
structure of the country as now con-
stituted. If there is no financial prob-
lem that is because financial problems
arise out. of the self-defence and
expansionism of private interests, which
are to be rendered unlimitedly service-
able to the ends of the State. Small
wonder that Mr. Keynes proposes an
immediate ~announcement that the
Government will in no case pay more
than 24 per cent for any of its
borrowings, together with an immedia
prohibition upon the extra use o
British capital abroad.

———————————
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" KEYNES ON CRISIS
- TTTFINANCE

From our City Editor

L.ONDON, THURSDAY.

In two articles in the “Times” this
week Mr. J. M. Keynes surveys what
is rather euphemistically termed “ crisis
finance ” ; finance, that is to say, in the
present political crisis and in the
struggle which may issue from it. Mr.
Keynes writes in the grand manner,
with authority, What he says seems
very remote from the thought of British
economists of earlier generations, who
(following Locke) regarded the State
as an association of men for the defence
of their private properties. When Mr.
Keynes says that people who have
hitherto bought overseas securities need

not be blamed because they have been
“ strengthening our foreign resources up
to now by building up our foreign
investments ” he indicates the point of
view from which at present he is
surveying all economic effort. What
individuals do is regarded as a contribu-
tion to the general task of the com-
munity. The whole argument is turned
upon a proger economic policy in regard
to the work, the savings, the consump-
tion of the national community as a
whole. At no point does Mr. Keynes

‘suggest that individuals, or single enter-

prises, left to théemselves to make the
maximum profit, would be thereby doing
the best for the country.

Doubtless all have always recognised
that in war the State takes out special
powers affecting the citizen in his
economic life ; but here, for better or for
worse, we have the private capitalist’s
activities almost wholly overlooked.
Mr. Keynes starts by recalling that the
Government this new financial year is
to spend about £200,000,000 more (on
armaments, &c.) than the year before.
He assumes, with some other economists,
that every dose of direct Government
expenditure induces an approximately
equivalent dose of other expenditure—
how or out of what funds he does not
here discuss. Now to produce
£400,000,000 worth of goods approxi-
mately 1,500,000 men’s work would be
needed ; as part of this would be met
by overtime work he expects at least
750,000 at present unemployed men,
and probably 1,000,000, to be drawn into
employment. - Mr. Keynes concludes
that unemployment is henceforth a non-
existent problem; under-supply of
labou_r is the problem which needs
tackling, and for this and other
purposes he would call into existence
an Economic General Staff, with wide
powers of transferring workers to where
they are required. Unemployment is a
non-existent problem; so is how to
“finance ” the orders of the State. Mr.
Keynes says : “ As long as the Govern-
ment’s . programme can be physically
carried out and the adverse balance of
trade is within our means the savings
to finance it must necessarily be
available.” The accomplishment of the
physical task is held to be equivalent
to the “ saving ” necessary to finance it.

Mr. Keynes cites our own example in
war-time, and that of the totalitarian
States recently, as evidence that the
problem of “finance” is wholly
spurious. Perhaps it is from the point
of view which Mr. Keynes proceeds
_from, and, given his assumption of an
increase in the total national income of
a given magnitude (8 per cent) through
the extra Government spending, it may
be demonstrable that the money wiil
be there for the State to borrow or take
by way of taxation. But will this
provision of savings for the Govern-
ment programme be accomplished

without eating into the existing savings
of the country ? Mr. Keynes suggests
that there will not for the moment be
any need to abate the normal invest-
ment activities of public authorities ;

"he does not inquire, however, whether

enterprises which under the programme
he proposes will have to queue up
behind the Government for their labour
and material supplies will still be able
to maintain their organisations and
plant and keep them up to date.

In a concentration of the major
efforts of the country upon armaments

it seems obvious in common sense that
the equipment of the country for
ordinary living must  deteriorate, and
mathematical demonstrations of the
existence of money for saving can, it
seems, only doubtfully reflect the
realities of the case. This is not to
suggest that Mr. Keynes’s arguments
are fallacious, but rather that they
have little reference to the economic
structure of the country as now con-
stituted. If there is no financial prob-
lem that is because financial problems
arise out of the self-defence and
expansionism of private interests, which
are to be rendered unlimitedly service-
able to the ends of the State. Small
wonder that Mr. Keynes proposes an
immediate announcement that the
Government will in no case pay more
than 24 per cent for any of its
borrowings, together with an immediat
prohibition upon the extra use - of
British capital abroad.
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Frankfurter Zeitung (Frankfurt a. M.)
Nr..... 383 N -y

“% Billiger oder teurer Zins?

‘r‘k‘! i
f’ Seit einiger Zeit ist (auBerhalb Deutschlg\gi die Frage

wieder lebhafter erértert wordem, ob eine Politik ,billigen*
Geldes stidndig durchgehalten werden solle, ja, ob sie iiberhaupt
stdndig durchgehalten werden konne. In Erinnerung sind die
warnenden Aeuflerungen im letzten Jahresbericht der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, die es als ,eine etwas ge-
fahrliche Politik* bezeichnete, ,,auf die Erhohung des Banksatzes
| als Mittel zur Erhaltung des Gleichgewichts im Kosten- und
Preisgefiige zu verzichten.“ Kreditbeschriinkungen wiirden bei
Diskonterhéhungen weniger eintreten, aber der psychologische
Eindruck konne ,dagegen sehr tief sein und in vielen Féllen
geniigen, um eine Neigung zu iibermiliger Ausdehnung zu be-
seitigen.“ Professor Cassel, Stockholm, hat jiingst, iiber ,die
Inflationsgefahr schreibend, (Vierteljahrsbericht Juli der Skan-
dinaviska Banken), gefordert: ,Die klassischen Mittel der Geld-
politik gegen die Inflation miissen wieder zur Anwendung
kommen. Gibt die monetire Behorde sich dogmatisch - dem
| modernen Glauben an den Segen des billigen Geldes hin und
' hdlt sie aus solchen Griinden an Zinssiitzen fest, die mit der
| akuten Kapitalknappheit nicht *in Uebereinstimmung stehen,
so' kann sie nie die Verantwortung fiir die Verschlechterung
des Geldwertes von sich abwilzen.“ In England teilen offenbar
nicht wenige Beobachter derartige Besorgnisse, die nun J. M.
Keynes, den Bannertriiger der Politik des billigen Geldes, auf
den Plan gerufen haben. Er hat in zwei Aufsitzen, die vor
einigen Tagen in der ,Times“ erschienen sind, nachdriicklich
wiederholt, dafll selbst bei Vollbeschiftigung das Schatzamt bei
einer niedrigen Zinsrate borgen konne und solle.

Keynes sagt, es seien nur diejenigen, die den Abschied von
der ,laissez-faire“-Ordnung bedauerten, die eine Politik hohen
Zinses befiirworten. England hitte jedoch, fiir gut oder schlecht,
diese ,leichte Welt hinter sich gelassen. In der Tat liegt hier
wohl ein wichtiger Grund fiir die Meinungsverschiedenheiten.
Vielleicht kann hinzugefiigt werden, dafl oft nicht nur die An-
héinglichkeit an die alte Ordnung das Urteil bestimmen mag,
sondern auch die Art, wie der gerade zu behandelnde wirt-
schaftspolitische Zustand betrachtet wird. Es mag oft -daran
liegen, dall Betrachter England und andere Linder der west-
lithen Welt noch in der alten Ordnung befindlich sich vor-
stellen, wihrend Keynes und andere die alte Ordnung , als
vergangen und verloren betrachten. Deutlich wird bei den ein-
gangs zitierten Sitzen, dafll die BIZ einen Zustand im Auge hat,
in dem die private von der Lust und den Reizen abhingige In-
vestition den Ausschlag gibt, in dem also die Sorge vor iiber-
méBiger, Riickschlagsgefahren ausgesetzter Expansion der Ge-
samtwirtschaft oder von Teilen am Platze sein kann. Aber
darum geht es gegenwirtig nicht in England und ldngst nicht
mehr in den Léndern mit totaler Wirtschaftslenkung. Fiir Eng-
land wird heute ebenfalls als Aufgabe betrachtet, den geplanten
groBlen Umfang der offentlichen Investitionen vor allen anderen
Bediirfnissen der Volkswirtschaft sicherzustellen, sowohl vor den
Bediirfnissen anderer Investoren als auch anderer Verbraucher.
Und nicht die Besorgnis herrscht, daB die Wirtschaftsaktivitit
zu Weit bis zur Zusammenbruchsreife gesteigert werden konne,
sondern es wird alles getan, damit die gréfite, moglichst weiter
wachsende Leistung hervorgebracht werde, damit sowohl die
offentlichen Aufgaben als auch ein moglichst groBer Teil der
privaten Bediirfnisse befriedigt werden kénnen. Ein hoher Zins
ware gar nicht der geeignete Weg, diese Art Auslese der In-
vestitionsobjekte zu sichern, ja es kommt iiberhaupt nicht mehr
an auf jene frither sehr niitzliche, durch den Zins betricbene
Auslese in der liberalen Wirtschaft. Bei Vorrang bestimmter
cffentlicher Investitionen miissen heute vielleicht gerade zah-

lungskréaftige Wettbewerber am Kapitalmarkt zuriickgehalten
werden, weil sie unwichtige K Gegenstéinde produzieren.

- Kontrolle ist freilich in einer solchen Wirtschaft unerlafBlich,
und. das ist es auch, was Keynes in einem England liberaler
Tradition immer wieder betonen muB und was MiBbehagen
hervorruft. In den jiingsten Artikeln fordert er erneut eine be-
sondere Behorde fiir die Investitionskontrolle, und er plidiert
nicht nur fiir die Kapitallenkung im Innern, sondern auch fiir
die Beschrinkung des Kapitalexports. Die ,,Times* selber stimmt
Keynes lebhaft zu und meint sogar: ,Denn die Wirksamkeit
eines kontrollierten Systems hiéngt davon ab, dafl die Kontrolle
an allen wichtigen Punkten gegenwirtig ist. Es wiire gefiihrlich
zu versuchen, nur auf einem Kopfe der finanziellen Hydra zu
'sitzen und nicht auf allen.“ England wird diesen von Keynes
empfohlenen  Weg zur kontrollierten Wirtschaft vermutlich
| gehen. Die besonderen politischen Umstdnde, die den Antrieb
fiir die groflen offentlichen Investitionen gegeben haben, erleich-
| tern gewil} alle Schritte, die England in der Richtung auf eine
 kontrollierte, wenn nicht gar gelenkt® Wirtschaft hin macht,
| die sich nicht nur Keynes, sondern auch andere englische Oeko-
'nomen lingst auch fiir normale Verhiltnisse vorstellen. Von
Deutschland her wird man diesen Prozell mit grofem Interesse
beobachten. ;

Wird so eine Politik billigen und leichten Geldes auch fiir
vollbeschaftigte Volkswirtschaften als miglich, ja als niitzlich
betrachtet, so wire es dennoch verfehlt, zu glauben, es konne
kein Zuviel an Geld geben, eine Inflation wire unméglich, weil
es Kontrollen gibt. In Deutschland, wo nicht nur der Beschif-
tigungsgrad viel weiter gediehen ist als in England, sondern
-wo auch die staatliche Kontrolle und Lenkung viel weiter ent-
wickelt worden sind, als sie vielen Englindern. selbst fiir Sonder-:
falle zunéichst als statthaft erscheinen mégen, weil man das genau.
Hier sind auch lingst andere Merkmale des Wirtschaftsprozesses

Steuerung der Wirtschaft und der Dosierung der Geldmenge weit
in den Hintergrund trat. Hier kommt es vielmehr darauf an,
dal bestimmte Wert- und Mengenrelationen im Wirtschafts-
prozel unbedingt erhalten bleiben: Investition und Ersparnis
oder Besteuerung, FEinzeleinkommen, und Verbrauchsgiitererzeu-
gung, Lohne und Preise. Alle diese Relationen bestimmen auch

- den Kreditbedarf. Zuviel Kredit wiirde nicht nur die Kontrolle
iersch‘were_n, sondern sogar unmoglich machen . konnen. Cassel -

sagte in dem erwihnten Aufsatz ganz richtig: ,Schaift der Staat
dann (wenn Knappheit an Arbeitskréften und Produktionsmitteln
besteht) Kaufkraft iiber das hinaus, was er von der Allgemein-
heit durch Steuern oder Anleihen erhalten kann, so kann diese
Extrakaufkraft keine Zunahme mehr mit sich bringen, sondern
mulB eine Preissteigerung veranlassen.“ In Deutschland sind die
Kreditprobleme der vor allem durch staatliche Auftrige vollbe~
schiftigten Wirtschaft erkannt, und wiederholt haben maQ-
gebende' Sprecher der Politik und der Wirtschaftspolitik zu er-
kennen gegeben, wie wach die Aufmerksamkeit ist, die sich
darauf ' richtet, ‘Fehlwirkungen zu verhiiten. Dall aber ein
hoherer oder gar ein hoher Zins dabei eine Rolle spielen kénnte

oder sollte, das glaubt in Dentschland niemand mehr. Wie hoch"

der Zins sein soll, ist deswegen nicht gleichgiiltiz geworden.
Sowohl unter speziellen emissionspolitischen als auch unter
 sozialen Gesichtspunkten ist die Zinshohe durchaus von grofem
Belang geblieben. Aber die Wirtschaftslenkung hat jetat di
Regierung in der Hand, in erster Linie mit .ihrer Auft
erteilung. L -

von. Belang geworden, wiihrend die Rolle des Geldzinses bei der
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Mr. Keynes und der Krieg

Mr. Keynes hat seinen Ruf als Deuter und Kritiker der
Wirtschaftspolitik so begriindet: er hat immer unangenehme
Dinge gesagt, die von seinen Landsleuten mit aller Schiirfe
abgelehnt wurden. Dies machte ihn interessant, weil es
innerhalb der englischen Society zu jeder Zeit als unfein
gegolten hat, sich gegenseitig harte Wahrheiten zu sagen.
Die Entwicklung gab Keynes oftmals recht; die von ihm
vorhergesagten Entwicklungen traten zumeist ein. Diese
Prophetengabe verlieh seiner gebeugten Gestalt einen
mystischen Glanz.

Mr. Keynes, der sehr ehrenwerte Cambridger Professor
und erfolgreiche Manager eines Investment Trust, konnte
nachher immer sagen: ,Ich habe recht behalten.” Dabei
ist es aber eine Frage, ob die richtigen Voraussagen des
Herrn Keynes seiner tiefgriindigen wissenschaftlichen Ana-
lyse oder seinem Zweifel in die politische Fihigkeit und
den Weitblick der englischen Oberschicht zu danken waren.
Seine Skepsis lieB ihnerecht behalten, aber sie hinderte ihn,
das Rechte zu tun. Die Schirfe seines Intellektes raubte
ihm die naive Uberheblichkeit, nach der die strafende Hand
Gottes letzten Ende alle Feinde Englands, die damit zu-
gleich moralisch Verworfene wurden, in furchtbarer Rache
treffen miisse. Derselbe Intellekt aber 1dBt ihn den Ab-
grund sehen, an dem die englische Oberschicht ihr ebenso
naives wie frivoles Spiel treibt.

Mr. Keynes machte im dritten Kriegsmonat seine Vorschlige
sur Kriegsfinanzierung, nachdem er schaudernd gewahr
wurde: ,,Wir haben alle Ubersicht verloren und wissen
nicht, was wir ernst nehmen sollen.”

Was nehmen denn die Englinder nicht ernst, etwa die
Inflation? Es wire sonderbar, wenn just der Professor aus
Cambridge, der sich bisher stolz als Inflationist bekannte,
plotzlich Angst vor seinem eigenen Lieblingskind bekiime.
Sein umstiirzlerischer Plan des Zwangssparens gilt nun
freilich nicht so sehr der Vermeidung einer Politik der
[nflation, als vielmehr der Abwendung sehr viel drohen-
derer Gefahren. Er ist erwachsen aus der Sorge vor einer
dem Krieg moglicherweise folgenden sozialen Revolution.
Keynes will darum den Arbeiter, dem wegen der Blockade
und wegen der ins Ungemessene steigenden Riistungskosten
nicht genug Konsumgiiter zur Verfiigung gestellt werden
konnen, zu einem kleinen Kapitalisten machen. In seiner
Antwort an seine Kritiker heiBt es: ,Mein Vorschlag, den
Arbeitern Guthaben bei der Postsparkasse gutzuschreiben,
wird fiir die Arbeiter in ihrer Gesamtheit eine Erhohung
ithres Vermogens bedeuten, d. h. etwas, das sie sonst nicht
crhalten.” Dieses Vermogen soll mit 2% %o verzinst werden,
obgleich Keynes vor zwei Jahren in seinem Buche ,,All-
gemeine Theorie der Beschiiftigung™ den sanften Tod des

Rentners und folglich das Ende der Unterdriickungsmacht

der Kapitalisten als notwendige Voraussetzung des sozialen
fortschritts verlangte.

Heute ist die Lage in England anders. Nur darf Keynes
seine Griinde fiir die Schaffung des Kleinkapitalisten-
Arbeiters, die er vor zwei Jahren noch bereitwillig der
Offentlichkeit bekanntgab, nicht mehr nennen. Damals
schrieb Keynes wortlich: ,,Gefdhrliche menschliche Triebe
konnen iiberdies durch Gelegenheiten fiir Gelderwerb und
privaten Besitz in verhiltnisméBig harmlose Kanile ab-
geleitet werden, die, wenn sie nicht auf diese Art befriedigt
werden konnen, einen Ausweg in Grausamkeit, in riick-
sichtsloser Verfolgung von personlicher Macht und Autori-
tdit und in anderen Formen von Selbsterh6hung finden
konnten.” Welch wunderbares Spielzeug fiir den mifi-
mutigen englischen Arbeiter hat Herr Keynes damit ent-
deckt! Man hilt ihn bei Laune, indem man ihn gut ver-
dienen ldfit; man zahlt einen betrichtlichen Teil seines
Lohnes nicht ihm, sondern auf sein Konto bei der Post-
sparkasse, damit es dort der Schatzkanzler in Form von
Anleihen abheben kann. Der Arbeiter leidet zwar Mangel
und hat nicht genug zu verbrauchen, aber seine schlechten
Instinkte werden auf die ausschliefliche Betrachtung seines
zwangsweise wachsenden Guthabens abgelenkt. Denn —
so meinte Keynes vor zwei Jahren: ,Es ist besser, dafl
ein Mensch sein Bankguthaben tyrannisiert als seine Mit-
menschen.”

DaR der Vorschlag in dieser Form ein geschicktes Taschen-

spielerkunststiick ist, dariiber herrscht auch bei Herrn
Keynes kein Zweifel. Er selbst weil, daB} irgendwer den
Krieg bezahlen muB. Wenn ihm seine.Skepsis noch an die
Moglichkeit eines Sieges Englands zu glauben erlaubt, dann
ist ihm doch der Glaube des Weltkriegs genommen, der
in dem Satz ,,.Der Deutsche zahlt alles zum Ausdruck kam.

Aus bourgeoiser Angst wird der groBe Nationalokonom

jetzt zum Illusionisten. Er beschwor die Fiihrerclique der
Arbeiterpartei, doch ja seinem Lockruf zu folgen. Aber der
satte Mr. Greenwood hat den Trick des Nationalokonomen
nicht einmal verstanden, sondern behauptet, das ,,Zwangs-
einsparen rieche nach Hitlerismus® und raube dem Arbeiter
die Freiheit der Konsumwahl. Die Angst vor der sozialen
Revolution gerét in Konflikt mit dem demokratischen Frei-
heitsdogma. Aus diesem Dilemma entsteht bei Keynes der
anklagende Ruf: ,Bisher ist es nur gelungen, grofe Auf-
wendungen mit fortbestehender Arbeitslosigkeit zu ver-
einigen, weil wir von unseren Vorriten leben und unserer
Ausfuhr Hindernisse in den Weg gelegt haben, obwohl sie
der wesentlichste Punkt unserer Wirtschaftstitigkeit ist.”
Zum ersten Male stoBt die Prophetie des englischen Natio-
nalokonomen auf ein Problem der englischen Staats-

fiihrung, das der letzte Krieg nur verdeckte. Der-

englische Krieg gegen das neue Deutsche Reich aber fordert
heute von England die gleiche radikale Haltung in der
Frage der vilkischen Reform seines Staatswesens, um deren
Abwendung . die englische Fiihrungsschicht sich nicht ge-
scheut hat, den Weltbrand zu entfesseln. - A.P.

A/Z[é Ky, 7#‘&'*4 CL{
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Neue Z'ircher Zeitung, 24. ﬁ%. BWZ

(aus London): Nach Rhcksprache mit Vertretern namentlich
der Arbeiterschaft und anderer Sachverstindiger hat Prof.
Keynes seinen Vorschlag zur Einfithrung des Sparzwanges wih-
rend der Dauer des Krieges durch eine Reihe von zusitzli-
chen anregungen ergédnzt und in verbesserter Form gestern
in einer Rede der Oeffentllchkeit unterbreitet. Kernpunkt
seines Planes bleibt weiterhin die Anregung, dass alle Ein-
<ommen iiber einem bestimmten Minimum zwangsweise dem Abzug
von Sparbetrédgen unterworfen werden sollen, die #hren Eigen-
tlimern erst nach Kriegsende zugénglich gemacht werden wiirden.
Staat des asusdrucks Zwangsersparnisse zieht er die Bezeichnun
"zurlickgestelltes Einkomme-n" vor, weil der Hauptzweck des
Vorschlgs darin besteht, die vermehrten Lohneinkommen der
Kriegsperiode zur Inflationsverhiitung dem Zahlungskreislauf
durch Zinzahlung auf Sparkonten zu entziehen. Diesem Grund-
gedanken gak Prof. Keynes traten seinerzeit namentlich die
Arbeiterkreise mit aller Entschiedenheit entgegen, indem
sie die Bedenken geltend machten, dass der Sparzwang kinder-
reiche Familien besonders hart treffen wilrde, und dass keine
Gewéhr dafiir bestinde, dass die Sparkapitalien nach dem
Kriegsende der Arbeiterschaft wirklich zur freien Verfiigung
gestellt wiirden- Prof. Keynes pxakkixzk sucht nunddiesen
Bedenken durch eine Reihe praktischer Ergdnzungsvorschlige
entgegenzutreten, die das ExperiEmxment des Sparzwanges
vollends als eine ausserordentlich wichtige sozialpoliti-
sche Neuerung charakterisieren wilrden. An erster Stelle
mochte er ein System staatlicher Unterhaltungsbeitrage von
wOchentlich funf Schilling fiir jedes Kind bis zum Alter
von filinfzehn Jahren einfilhren, die unterschiedslos auszuzah-
len sxmi wiren und den Staat jdhrlich etwa 100 Mill. £ kosten
wlirden. Dieser Kostenbetrag wiirde natiirlich mm eine sehr
ernste Belastung der Staatsfinanzen darstellen, die von
Keynes mit dem Hinwies darauf gerechtfertigt wird, dass nur
s0 ohne unbillige Benachteiligung kinderreicher Familien
alle zusétzlichen Lohneinnahmen des Krieges zwangsweise auf
Sparkonto zurlickgehalten werden kdnnten. An zweiter Stelle
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(éuswibnaon)k Néch Riicksprache mit Vertretern namentlich

der Arbeiterschaft und anderer Sachverstdndiger hat Prof.
Keynes seinen Vorschlag zur Zinfilhrung des Sparzwanges wih-
rend der Dauer des Krieges durch eine Reihe von zusitzli-
chen Anregungen ergédnzt und in verbesserter Form gestern

in einer Rede der Oeffentléchkeit unterbreitet. Kernpunkt
seines Planes bleibt weiterhin die Anregung, dass alle Ein-
kommen iiber einem bestimmten Minimum zwangsweise dem Abzug
von Sparbetrdgen unterworfen werden sollen, die &hren Eigen-
timern erst nach Kriegsende zugénglich geracht werden wlirden.
Staat des Ausdrucks Zwangsersparnisse zieht er die Bezeichnur
"zuriickgestelltes Einkomme-n" vor, weil der Hauptzweck des )
Vorschlgs darin besteht, die vermehrten Lohneinkommen der
Kriégsperiode zur Inflationsverhlitung dem Zahlungskreislauf
durch Einzahlung auf Sparkonten zu entziehen. Diesem Grund-
gedanken gak Prof. Keynes traten seinerzeit namentlich die
Arbeiterkreise mit aller Entschiedenheit entgegen, indem

sie die Bedenken geltend machten, dass der Sparzwang kinder-
reiche Familien besonders hart treffen wiirde, und dass keine
Gewdahr dafiir bestinde, dass die Sparkapitalien nach dem
Kriegsende der Arbeiterschaft wirklich zur freien Verfiigung
gestellt wiirden- Prof. Keynes pxaktixzk sucht nunddiesen
Bedenken durch eine Reihe praktischer Erginzungsvorschlige
entgegenzutreten, die das ExperiEmxment des Sparzwanges
vollends als eine ausserordentlich wichtige sozialpoliti-
sche Neuerung charakterisieren wiirden. An erster Stelle
mochte er ein System staatlicher Unterhaltungsbeitrage von
wochentlich funf Schilling flir jedes Kind bis zum Alter

von fiinfzehn Jahren einfiihren, die unterschiedslos auszuzah-

len sxm® widren und den Staat jahrlich etwa 100 Mill. £ kosten

wiirden. Dieser Kostenbetrag wiirde natiirlich am eine sehr
ernste Belastung der Staatsfinanzen darstellen, die von
Keynes mit dem Hinwies darauf gerechtfertigt wird, dass nur
so0 ohne unbillige Benachteiiigung kinderreicher Familien

alle zusédtzlichen Lohneinnahmen des Krieges zwangsweise auf
Sparkonto zuriickgehalten werden kidnnten. An zweiter Stelle
schldgt Keynes vor,dass die 3wangssparbetrige statt in
staatlichef Sparkonten in solche, die durch Gewerkschaften,
Genossenschaften oder andere Organisationen der Arbeiterkrei-
se kontrolliert wiirden, einbezahlt werden miissten. Drittens
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mochte Prof. Keynes das Misstrauen der Arbeiterschaft durch
ein verbindliches Versprechen zerstdren, dass nach Kriegs-
ende die EinlOsung der Soarguthaben durch eine Kapitalab-
gabe oder Kapitalsteuer ermdglicht werden sollte. Schliess-
lich anerkennt er auch im Rahmen seines Sparplanes die Not-
wendigkeit der Niedrighaltung der Kosten lebenswichtigee
Nahrungsmittel, falls ndtig durch Subventionierung, womit
den unbemittelten Volksschichtenwenigstens eine "eiserne
Ration" billiger Selbstversorgung gesichert wire.
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Vr.Keynes fordert Femilienunterstiitdm
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(Mr. Keynes wents femily allowences)
The ually;nerald"London 7495 .ZZ.8. 40
(Louglas Jay,Clt) Edltor)Mr. Je N‘Kbynes het seinen

Plen der Finenzierung des frleges durch eine &ll-
gereire “wengsenleihe erheblich verbessert.Er nemn
es jetzt besser eine Sparrate fiir Eriegszwecke.
bei diesem verbesserten Flem wiirde die Lurch-
scinittskeufkreft der arbeitenden ALlasse nicht un-
ter den Vorkriegsstend sinken, Lie Leufkraft derje
nigen, dieein Einkommen {iber 5& wochentlich haben
wiirde amf um ein Lrittel gekiirzt werden. lr.Keyne
schliigt eusserdem vor, dess von ellen Einkommen
liber 3&€ wochentlich ein Anteil wihrend des bLrieges
abgezogen und fiir den einzelnen bis navh Leendi-
gurg des nrieges aufgespart wiirde. Er schligt ab-
aber die folgenden vier Verltesseungen vor:
Fiir jedcs &ind sollte eine femilienunterstiitzung
von wickentlichi© Schilling ohne Fiicksicht auf
des Einkommer els Ausgleich fir die erzwungene
Kirzung vow Schatzemt gezehlt werden. Dieser
vatz w rde die zur Zeit giiltigen Einkommensteuer-
erleichterungen {iberschreiten und fiit grosse la-
milien lr.Feynes Flen weniger driickend werden las
sen. <) Las einbehaltene Entgelt wiirde unter der

Kontrolle der arbeitenden Klasse bleiben ,und wen
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(Mr. Keynes wents family allowences)
The ually herald"London 7495 .<<.B. 40

(Douglas Jay,Clt) Editor)lir. J.l. Keynes het seinen

Plen der Finernzierurg des “rieges durch eine all-

1 gemeire “wengsenleihe erheblich verbessert.Fr nemn
‘ es jetzt besser eine Sperrate fiir Eriegszwecke.
i bei diesem verbesserten Flen wirde die Lurch-
} schnittskeufkreft der arbeiterden Llasse nicht un-
; ter den Vorkriegsstend sinken. Lie feufkraft derje
| nigen, dieein Einkommen {iber 5& wochentlick heben
} wiirde swf um ein LUrittel gekiirzt werden. Nr.Feyne
schliigt eusserdem vor, dess von ellen Einkommen
| iiber 3£ wochentlich ein /inteil wihrend des trieges
| | abgezogen und fiir den einzelnen bis nagh Leendi-
gung des Lrieges aufgespart wiirde. Er schlsgt eb-
aber die folgenden vier Vertesseungen vor:

Fir jedes Lird sollte eine femilienunterstiitzung
von wichentlichi© Schilling ohne Fiicksicht auf
das Einkommer els Ausgleich fi1r die erzwungene
Kiirzung vom Schatzemt gezehlt werden., Dieser
Satz wirde die zur Zeit gilltigen Einkommensteuer-

erleichterungen iiberschreiten und fiit grosse fa-

|

i

i milien lir.Keynes Flen weniger driickend werden lss

sen, <) Las einbehalténe Fntgelt wiirde unter der

i Kontrolle der arbeitenden Klesse bleiben ,und wen

‘ gewiinscht bei der dem einzelnen befreundeten Gemei
schaft oder Trade Union bls “‘reuhinder bleiben.

3 3)lie legierung miisste sich dafiir verbiirgen,
igF* dass nach dem “riege das einbeheltene Entgelt

wenden
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eus den Mitleln einer Kepitelsteuer zurﬁckgézahlt
werden wiirde.
4) Eine "eiserne Iliation" an wichtigen rLedsrfsgiitem
konnte denn sufgespart werden wund die “egierung
sollte denn Mittel ergreifen,d::sdie “reise derselbe
wghrend der Krieges nicht stiegen*Ich mai¥ex¥r.
FrymexxXizpxizxgizserx¥exm gleube, dass Nr. Keynes
Pler in dieser fomm jeder stirkeren indirekten Le-
steverung oder der Inflation vorzuziehen ist. Aber
ich bin heuptsiichlich ems moralischen und politische
“rinden immer noch devon iiberzeugt, dass es wichtig
ist, wihrend der “euer des krieges eine jghrliche
xkupitaX ‘ermUgenssteuer zu heben. Nr. Keynes
mecht zu Ende seiner Rede errsthefte Vorheltungen,
dass die jetzige *egierung unsere Auslendsguthe-
ben feringer werden lisst udn<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>